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RESUMO

Os incentivos fiscais configuram-se como instrumentos de politica publica capazes de
influenciar o comportamento econdmico e estratégico das empresas, especialmente no contexto
da sustentabilidade corporativa. O objetivo deste estudo ¢ analisar os impactos dos incentivos
fiscais na ado¢ao de praticas ESG pelas companhias abertas brasileiras. Metodologicamente, a
pesquisa caracteriza-se como quantitativa, de natureza descritiva, apoiando-se em pesquisa
documental, a partir da analise de dados secundarios extraidos das bases de informagdes ESG
e das demonstragdes financeiras das companhias de 2020 a 2024. Os dados foram tratados por
meio de técnicas estatisticas, com destaque para a utilizacdo de modelos de regressdo. Os
resultados dos modelos econométricos evidenciam que os incentivos fiscais nao possuem
associacgdo significativa com o desempenho ESG e¢ nem com o desempenho das dimensodes
ambiental, social e de governanga, quando analisadas isoladamente. Ainda assim, os resultados
médios dos indicadores apontam que as empresas que recebem incentivos fiscais possuem
desempenho médio superior, o que sugere que os incentivos fiscais contribuem para o
fortalecimento das praticas ESG. Como contribuig¢ao, o trabalho amplia a literatura nacional ao
oferecer evidéncias empiricas sobre a efetividade dos incentivos fiscais como mecanismo
indutor da sustentabilidade corporativa, além de fornecer subsidios para a formulacdo de
politicas publicas e para a tomada de decisdo gerencial.

Palavras-chave: ESG. Incentivos fiscais. Sustentabilidade.
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ABSTRACT

Tax incentives are configured as public policy instruments capable of influencing corporate
economic and strategic behavior, particularly in the context of corporate sustainability. This
study aims to analyze the impacts of tax incentives on the adoption of ESG practices by
Brazilian publicly traded companies. Methodologically, the research is characterized as
quantitative and descriptive in nature, relying on documentary research based on the analysis
of secondary data extracted from ESG information databases and from the companies’
financial statements from 2020 to 2024. The data were analyzed using statistical techniques,
with emphasis on regression models. The results of the econometric models show that tax
incentives do not have a statistically significant association with ESG performance, nor with
the performance of the environmental, social, and governance dimensions when analyzed
separately. Nevertheless, the average results of the indicators indicate that companies receiving
tax incentives have higher average performance, suggesting that tax incentives contribute to
strengthening ESG practices. As a contribution, this study expands the national literature by
providing empirical evidence on the effectiveness of tax incentives as a mechanism to foster
corporate sustainability and offers support for public policy formulation and managerial
decision-making.

Keywords: ESG. Tax incentives. Corporate sustainability.
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1 INTRODUCAO

No cenario brasileiro, a tributacdo pode servir como um instrumento de
orientacdo, promovendo comportamentos voltados a preservacdo dos recursos naturais
(Bezerra, 2011). Em vista disso, as companhias abertas enfrentam desafios em suas
operagdes para integrar padroes ESG (Environmental, Social and Governance), cujo
conceito avalia a atuagdo de uma empresa em relagdo ao meio ambiente, a sociedade e a
governanga, equilibrando expectativas de stakeholders e desempenho financeiro (Santos
et al.,2024). Nesse cenario, os incentivos fiscais emergem como ferramentas estratégicas
para promover a sustentabilidade corporativa (Ribeiro; Nascimento 2024).

Quando uma empresa adota uma visdo estruturada sobre a sustentabilidade, ela
passa a ter uma compreensao mais ampla do seu ambiente de negdcios. Isso permite
identificar fatores que influenciam as suas operagdes, mesmo aqueles que ndo estdo
diretamente refletidos nos precos ou registrados contabilmente (Rocha, 2010). Nesse
sentido, a governanga corporativa, por sua vez, ¢ um conceito multifacetado: para a
organizagdo, representa controle e transparéncia; para os gestores, significa
responsabilidade e compromisso (accountability); para os acionistas, envolve equidade e
participacdo; e, para os investidores, traduz-se em prote¢do e seguranca (Rocha, 2010).

Ademais, observa-se que problemas antigos continuam presentes e os desafios
enfrentados pela sociedade na atualidade tornaram a gestdo empresarial uma atividade
cada vez mais complexa, exigindo decisdes estratégicas que envolvem a formulagdo de
planos de negdcios, o bem-estar dos colaboradores, a mitigagao de riscos e a gestdo das
partes interessadas em um cenario sem precedentes (Irigaray; Stocker, 2022). Esse
contexto leva as organizacdes a fortalecerem a importancia do ESG, adotando-o como
um direcionamento essencial e inovador para avaliar a qualidade e a sustentabilidade das
empresas (Irigaray; Stocker, 2022).

Os incentivos fiscais tém uma relacao direta com a tributagdo, cujos valores
arrecadados pelo Estado sdo uma importante fonte de financiamento para a execugao de
atividades constitucionais. Esses recursos sdo destinados a beneficiar a populagdo em
areas da saude, educacgdo, seguranga, habitagdo, transporte e outros (Formigoni; Pereira
2009). Outrossim, Formigoni et al. (2019) ressaltam que empresas que usufruem de

incentivos fiscais apresentam maior rentabilidade em relacdo as que ndo recebem



incentivos, ou seja, indica que tais beneficios podem contribuir positivamente para o
desempenho financeiro das empresas.

Jales et al. (2022) ressaltam que empresas de capital aberto enfrentam desafios na
implementagdao de praticas sustentaveis, que abrangem desde questdes financeiras até
culturais e operacionais. A falta de mao de obra qualificada e o alto custo inicial para
implementagdo de praticas sustentdveis também sdo barreiras comuns. Além disso, Jales
et al. (2022) destacam que os recursos financeiros limitados e a auséncia de pessoal
especializado em sustentabilidade sao obstaculos significativos para essas empresas.

Entretanto, as contrapartidas das organizacdes nem sempre coincidem com o
critério regulamentado ou disciplinado nas legislagdes, como a empregabilidade minima
de um quantitativo de individuos, restando a expectativa voluntaria de que existe um
objetivo maior de interesse publico, que implica na robustez da concessao dos incentivos
fiscais, que sdo oferecidos como medida para estimulo de grupos ou setores estabelecidos,
que extrapolam o carater fiscal finalistico do tributo (Santos et al., 2024).

Salzedas e Gonzales (2023) analisaram como a Natura SA, uma empresa
destacada em ESG no Brasil, evidencia e reconhece os incentivos fiscais recebidos,
destacando a importancia desses beneficios na promocgao de praticas sustentaveis. Além
disso, Santos et al. (2024) investigaram o efeito dos incentivos fiscais nas praticas de
responsabilidade social corporativa de companhias brasileiras de capital aberto. Os
resultados indicam que os incentivos fiscais afetam positivamente as praticas de ESG,
especialmente na dimensdo ambiental, indicando que tais beneficios podem servir como
instrumentos de legitimagao junto ao governo e a sociedade.

Embora os resultados das pesquisas no contexto brasileiro, como as conduzidas
por Salzedas e Gonzales (2023) e Santos et al. (2024), revelarem um aumento na
importancia dos incentivos fiscais para o fortalecimento das praticas de ESG, observa-se
que ainda sdo escassos no Brasil os estudos que analisem os impactos dos incentivos
fiscais na implementagdo dessas praticas, especialmente apds a pandemia. Sendo assim,
percebe-se a existéncia de uma lacuna para a realizacdo de mais pesquisas que explorem
0 tema.

Diante desse cenario, o problema de pesquisa que se busca responder ¢é: de que
forma os incentivos fiscais impactam a adogao de praticas ESG pelas companhias abertas
brasileiras? Assim, o objetivo desta pesquisa ¢ analisar a relacio entre os incentivos
fiscais concedidos pelo governo e a implementacao de iniciativas ESG por empresas

listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcao. Especificamente, pretende-se avaliar quais



dimensdes do ESG sdao mais afetadas por esses incentivos e de que maneira. Para tanto,
pretende-se analisar os scores antes e apds o recebimento de incentivos fiscais.

Nessa conjuntura, com o intuito de preencher as lacunas na literatura, essa
investigacdo busca compreender se os incentivos fiscais sao um fator determinante na
adogdo de estratégias ESG ou se sua influéncia ¢ limitada por outros fatores, como
regulamentac¢des, demandas de stakeholders e retorno financeiro esperado. Ao analisar o
papel dos incentivos fiscais como facilitadores da sustentabilidade corporativa, esta
pesquisa contribui para o debate sobre politicas publicas eficazes na promog¢ao do
desenvolvimento sustentavel. Para isso, sera aplicada uma pesquisa descritiva,
quantitativa e documental.

O presente estudo serd estruturado em cinco se¢des. A introducdo aborda o tema
selecionado, incluindo a defini¢do do problema, os objetivos e a justificativa. A segunda
secdo reuni as referéncias teoricas, destacando os impactos dos incentivos fiscais nas
praticas ambientais, sociais ¢ de governancga das companhias abertas brasileiras, além de
apresentar os instrumentos de coleta de dados utilizados na pesquisa. A terceira secao
descreve os aspectos metodoldgicos adotados no estudo. Em seguida, a quarta se¢do trata
da analise dos resultados obtidos. Por fim, a quinta e ultima se¢do expde as consideragdes

finais do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Incentivos Fiscais

Os incentivos fiscais sdo amplamente utilizados como uma ferramenta para o
desenvolvimento econdmico em diversas regides do Brasil, sendo a isen¢do de tributos
uma estratégia eficaz para alcancar esse objetivo. Dessa forma, esses incentivos
apresentam um carater extrafiscal, uma vez que podem influenciar a decis@o do investidor
sobre onde direcionar os seus recursos financeiros (Guimaraes; Campos, 2021).

A Lein® 14.789, de 29 de dezembro de 2023 aduz:

I — implantag@o - o estabelecimento de empreendimento econdmico para o
desenvolvimento da atividade a ser explorada por pessoa juridica ndo
domiciliada na localizagdo geografica do ente federativo que concede a
subvengao;

II - expansdo - a ampliacdo da capacidade, a modernizagdo ou a diversificagao
do comércio ou da producdo de bens ou servigos do empreendimento
econdmico, inclusive mediante o estabelecimento de outra unidade, pela


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2014.789-2023?OpenDocument

pessoa juridica domiciliada na localizagdo geografica do ente federativo que
concede a subvengdo;

III - crédito fiscal de subvengdo para investimento - o direito creditorio:

a) decorrente de implantagdo ou expansdo do empreendimento econdémico
subvencionado por ente federativo;

b) concedido a titulo de Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ);
e

c) passivel de ressarcimento ou de compensa¢do com tributos administrados
pela Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da Fazenda.

A primeira iniciativa de rentncia fiscal no Brasil surgiu com a Lei Sarney (Lei n°
7.502/1986), que tinha como objetivo estimular o investimento privado no setor cultural
por meio da criagdo do Fundo de Promog¢ao Cultural. No entanto, em 1991, durante o
governo Collor, essa lei foi revogada e substituida pela Lei Rouanet (Lei n® 8.313/1991),
que foi posteriormente regulamentada no governo de Fernando Henrique Cardoso, em
1995. Ja no governo de Itamar Franco, em 1993, foi sancionada uma legislagdo especifica
voltada a renuncia fiscal no setor audiovisual, estabelecida pela Lei n® 8.685/1993.
(Matias et. al., 2015). Assim, nota-se que a principal estratégia adotada pelo legislador
nacional para estimular a melhoria das praticas dos administrados em relagdo a protecao
ambiental foi a concessdo de incentivos fiscais (Wakahara, 2017).

A vivéncia em sociedade tornou essencial a formagao do Estado, que se estabelece
como a principal entidade organizadora, com poderes e atribui¢des que transcendem os
interesses individuais, visando alcancar objetivos de interesse coletivo. Nesse contexto,
surge a tributacdo dos cidaddos pelo governo, como forma de captar recursos para
sustentar as suas atividades (Santos et al., 2024).

Os incentivos fiscais ndo tém como objetivo beneficiar diretamente o contribuinte,
mas sim estimular atividades e comportamentos que promovam o crescimento econdémico
em beneficio da sociedade. Dessa forma, esses incentivos t€m uma natureza extrafiscal,
uma vez que influenciam significativamente as agdes da comunidade local, ndo sendo
considerados uma obrigacao tributaria, mas sim um pacto entre os estados € as empresas,
que contribuem para o aquecimento da economia local, sempre com o foco no
desenvolvimento regional (Ribeiro, 2009).

Dessa forma, observa-se que, no que se refere a forma juridica, hd uma variedade
de institutos legais, distintas abordagens — sejam elas juridicas, econdmicas ou contabeis
— e multiplos conceitos, perspectivas e instrumentos relacionados aos incentivos fiscais,
sem que haja um consenso sobre o tema. No entanto, sob a 6tica da esséncia econdmica,
esses incentivos tém o proposito de gerar um impacto positivo no patrimonio ou na renda

de um contribuinte ou de um determinado grupo de contribuintes (Formigoni; Pereira,



2009). Assungao (2011) sintetiza que o conceito de incentivos fiscais abrange também
outras formas de desoneragdo, como a reducdo de aliquotas ou mesmo a postergacao do

prazo de recolhimento de determinada exacao.

2.2 Praticas ESG

A sigla ESG, conhecida como a "nova onda verde", surgiu em 2004, quando Kofi
Annan, entdo secretario-geral da ONU, em seu discurso na organizagao, instou 50 CEO’s
de empresas financeiras a considerarem em suas andlises os critérios relacionados a
governanga, a0 meio ambiente e a responsabilidade social (Costa et al., 2022). Foi a partir
desse momento que se popularizou a sigla ESG — Environmental, Social and Governance,
também adaptada em portugués como ASG (Ambiental, Social e Governanca
Corporativa) (Costa et al., 2022).

O ESG ¢, frequentemente, utilizado como um padrio para avaliar o
comportamento das empresas e prever o seu desempenho financeiro futuro. Como uma
abordagem de investimento voltada para o desenvolvimento sustentavel, os trés principais
fatores do ESG sao essenciais na analise de investimentos e na tomada de decisdes. Além
disso, os critérios ambientais, sociais ¢ de governanga sdo fundamentais para medir a
sustentabilidade e o impacto social das acdes empresariais (Freitas ef al., 2023).

Tal conceito reflete a ideia de que uma empresa deve ser avaliada ndo apenas pelos
critérios financeiros tradicionais, como lucratividade, seguranga, competitividade e
resiliéncia, mas também pelos aspectos relacionados a0 meio ambiente, questdes sociais
e governanga corporativa (Belinky, 2021). Os desafios globais nesses setores estdo
provocando mudangas significativas no cendrio de negocios. Empresas com desempenho
fraco em ESG tendem a perder relevancia, enquanto aquelas que se destacam nessas areas
ganham maior valorizag¢do. Essa abordagem, inicialmente apresentada no relatério Who
Cares Wins, de 2005, do Banco Mundial em parceria com o Pacto Global da ONU, tem
levado investidores, gestores de ativos e lideres empresariais a adotar critérios ESG ao
direcionar seus recursos, projetos e decisoes estratégicas (Belinky, 2021).

Nesse contexto, os indicadores podem se tornar ferramentas poderosas para
fortalecer os pilares ESG, pois possibilitam um didlogo mais claro, padronizado e
comparavel. Além de promoverem maior transparéncia e controle para os stakeholders
que desejam avaliar a conformidade das empresas com os principios ESG, o uso de

indicadores também traz beneficios para as proprias empresas (Camara, 2021).



De acordo com Elkington (1997), a sustentabilidade empresarial exige uma
mudanga de paradigma. Para isso, a aplicacdo do conceito de Triple Bottom Line torna-
se essencial. Nesse contexto, a transi¢do ocorre do modelo tradicional, focado
exclusivamente no aspecto financeiro, para um novo modelo fundamentado em trés
dimensdes interdependentes: o lucro (dimensdo econdmica), a preservacdo ambiental
(dimensao ambiental) e a equidade social (dimensao social).

Pode-se observar que ambos os conceitos abrangem o tripé da sustentabilidade,
salientando que, a sustentabilidade deve ser integrada ao setor corporativo, nao apenas
como uma estratégia de marketing, mas por meio de agdes concretas que atendam aos
seus trés pilares (Teixeira et al., 2024). Dessa forma, observa-se que a sustentabilidade
possui um carater multidimensional, envolvendo a interligagdo entre individuos, recursos
e elementos diversos, o que evidencia a sua natureza multidisciplinar ao englobar aspectos
como meio ambiente, sociedade ¢ economia. Embora cada dimensdao possua suas
especificidades, ¢ fundamental que sejam tratadas de forma integrada e equilibrada, ja

que se complementam mutuamente (Teixeira et al., 2024).

2.3 Estudos Anteriores e Hipotese de Pesquisa

Azevedo, Duarte e Portella (2024) realizaram uma pesquisa com o objetivo de
analisar de qual maneira os municipios brasileiros com populagdo superior a 500 mil
habitantes utilizam os incentivos fiscais relacionados ao Imposto sobre Servicos de
Qualquer Natureza (ISSQN), investigando se esses incentivos consideram critérios
voltados ao desenvolvimento sustentdvel. A andlise demonstrou que, entre os dados
examinados, os incentivos fiscais vinculados ao ISSQN e direcionados exclusivamente
ao desenvolvimento econdmico possuem relevancia significativa. No entanto, apenas
10% dos municipios brasileiros com mais de 500 mil habitantes mencionam em suas
legislacdes, no contexto do ISSQN, iniciativas alinhadas aos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) estabelecidos na Agenda 2030, especialmente no
que se refere a protegdo ambiental. Dessa forma, ndo foi identificada a incorporagdo
dessas iniciativas em estratégias e planos governamentais.

O estudo de Junior, Alberton e Saath (2021) abrangeu o periodo de 2005 a 2017 e
apontou que os gastos tributarios impactam de maneira mais expressiva a sustentabilidade
econdmica, em nivel moderado a sustentabilidade social e, em menor grau, a

sustentabilidade ambiental. Além disso, os achados sugerem que a concessao de



beneficios fiscais de ICMS em Santa Catarina estd mais voltada para aspectos
econdmicos, enquanto as politicas tributarias estaduais pouco exploram a extrafiscalidade
para mitigar os impactos negativos do aquecimento global e da degrada¢ao ambiental. O
estudo se restringiu a analise dos efeitos dos beneficios fiscais no estado de Santa
Catarina, sem considerar as possiveis repercussoes dessa politica tributdria em outros
estados e municipios do pais.

Barba, Nouals e Souza (2024) destacam que a interagao constante entre o governo,
o setor empresarial e a sociedade civil ¢ essencial para assegurar que as politicas
tributarias ambientais sejam eficazes, equitativas e alinhadas aos principios do
desenvolvimento sustentavel. Nesse contexto, o Brasil assume um papel de destaque na
transi¢do para uma economia mais sustentdvel e socialmente responsavel. A
regulamenta¢do ESG, em conjunto com a nova estrutura tributaria ambiental, ndo apenas
demonstra um compromisso com a preservagdo do meio ambiente, mas também cria
oportunidades para inovagdo, crescimento sustentavel e o fortalecimento de uma
sociedade igualitaria.

Meng ¢ Wang (2024) investigaram como os incentivos fiscais influenciam o
desempenho ESG das empresas, considerando também a interacdo com a regulamentagao
do mercado externo e a redundancia financeira interna. Utilizando dados de companhias
chinesas listadas entre 2009 e 2022, os resultados empiricos indicam que os incentivos
fiscais impulsionam significativamente as praticas ESG, efeito que se mantém mesmo
apos diversos testes de robustez. Além disso, observou-se que esse impacto positivo ¢é
mais acentuado em ambientes onde hd maior regulamentacdo do mercado de capitais ou
onde as empresas possuem maior redundancia financeira, sendo essa interacao
particularmente relevante. A pesquisa também revela que as politicas de incentivos fiscais
exercem uma influéncia mais marcante na transicdo para praticas sustentaveis no setor
manufatureiro. Por fim, os achados indicam que esses incentivos nao apenas favorecem
o0 ESG, mas também contribuem para a valorizagcdo das empresas.

Com base nesses fundamentos e alinhando-se aos pressupostos do estudo,
estabeleceram-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hi: A utilizagdo de incentivos fiscais estd positivamente relacionada a adogao de praticas
ESG pelas companhias abertas brasileiras.
Hb: A utilizacao de incentivos fiscais esta positivamente relacionada a adogao de praticas

ambientais pelas companhias abertas brasileiras.



Hs: A utilizacao de incentivos fiscais esta positivamente relacionada a adogao de praticas
sociais pelas companhias abertas brasileiras.
Ha: A utilizagdo de incentivos fiscais esta positivamente relacionada a adogado de praticas
de governanca corporativa pelas companhias abertas brasileiras.

Espera-se, por meio dos testes dessas hipoteses, verificar os efeitos dos incentivos
fiscais nos ambitos ambiental, social e de governanca corporativa das entidades

brasileiras.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois tem como finalidade
analisar e descrever os impactos dos incentivos fiscais nas praticas de ESG adotadas por
companhias abertas brasileiras, sem interferir diretamente nas variaveis estudadas. De
acordo com Gil (2008), a pesquisa descritiva busca identificar caracteristicas ou
fenomenos de determinada realidade com base na observagao sistematica dos fatos.

A abordagem ¢ quantitativa, ja que se utiliza de dados numéricos extraidos de
documentos oficiais, como os relatorios de sustentabilidade ¢ demonstragdes contabeis,
para verificar a existéncia de relagdes estatisticas entre o recebimento de incentivos fiscais
e os indicadores ESG reportados. Conforme Lakatos e Marconi (2017), a pesquisa
quantitativa prioriza a quantificacdo na coleta e no tratamento dos dados, possibilitando
uma analise objetiva dos fenomenos.

Além disso, trata-se de uma pesquisa documental, pois utiliza documentos que
ainda ndo receberam tratamento analitico aprofundado, como balangos patrimoniais,
notas explicativas, formuldrios de referéncia e relatorios de sustentabilidade divulgados
pelas companhias na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Os dados referentes aos
indicadores ESG (indice global e os pilares ambiental, social e de governancga) foram
obtidos na base Refinitiv Eikon® (Thomson Reuters), enquanto as informacgoes relativas
aos incentivos fiscais foram coletadas a partir das demonstragdes contabeis divulgadas
pelas empresas na CVM, especialmente por meio da conta Reserva de Incentivos Fiscais
no patrimonio liquido. Segundo Cellard (2008), a pesquisa documental baseia-se em
fontes primarias que podem ser analisadas e interpretadas a luz dos objetivos do estudo.

A amostra da presente pesquisa englobou 63 empresas nao financeiras com dados
ESG em todos os anos de 2020 a 2024. Destaca-se que houve a exclusdo das empresas

com Patriménio Liquido negativo uma vez que conjectura-se que as decisdes



operacionais, bem como o desempenho dessas institui¢des destoam das demais empresas

da amostra. A distribuicdo das empresas por setor ¢ apresentada no Quadro 1.

Quadro 1 — Distribuicdo da amostra por setor econdmico

Setores de Atividade Econémica Numero de Empresas Participacio

Bens Industriais 10 15,88%
Comunicagdes 2 3,17%
Consumo Ciclico 15 23.81%
Consumo Nio Ciclico 7 11,11%
Materiais Basicos 7 11,11%
Petréleo, gas e biocombustiveis 5 7,94%
Saude 6 9,52%
Tecnologia da Informacao 1 1,59%
Utilidade Publica 10 15,87%

Total 63 100

Fonte: Elaboragao Propria (2025).

As variaveis dependentes correspondem ao desempenho em praticas ESG,

mensurado a partir de quatro indicadores: ESG (indice global), £ (dimensdo ambiental),
S (dimensao social) e G (dimensdo de governanca).
A variavel independente consiste na presenga de incentivos fiscais, representada por uma
variavel dummy, que assume valor 1 quando a empresa divulga saldos de incentivos
fiscais em suas demonstracdes contabeis, especificamente na conta “Reserva de
Incentivos Fiscais” do patrimonio liquido e valor 0 nos demais casos.

Foram ainda incluidas variaveis de controle, de forma a mitigar possiveis vieses
nos resultados, dentre elas o logaritmo natural do ativo total (proxy para porte da
empresa), razdo entre Empréstimos e Financiamentos (Curto Prazo e Longo Prazo) e
Ativo Total, Retorno sobre o Ativo (ROA), além de dummies setoriais e anuais. As
informagdes citadas aparecem no quadro 2.

Quadro 2 — Descri¢do das variaveis de pesquisa
Variavel Tipo Proxy
Indice Score Global da Thomson Reuters Eikon©,
com escala de 0,00 a 100,00.
Indice Score ESG Pilar Ambiental da Thomson
Reuters Eikon©, com escala de 0,00 a 100,00.

ScoreESG Global

ScoreESG Ambiental

SeoreESG Social Dependente Indice Score ESG Pilar Social da Thomson
core ocia Reuters Eikon©, com escala de 0,00 a 100,00.
S ESG G Indice Score ESG Governanca da Thomson
core overnanca Reuters Eikon©, com escala de 0,00 a 100,00.
Incentivos Fiscais Independente Dummy em que 1 foi atribuido para as empresas

que divulgam saldos de Incentivos Fiscais nos
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seus balangos patrimoniais e 0 para as que ndo

divulgam.
Porte Logaritmo natural do Ativo Total.
Passivo Oneroso Controle Empréstimos e Financiamentos (CP/LP)/Ativo
Total
ROA Retorno sobre o Ativo Total

Fonte: Elaboragao Propria (2025).

Para a analise empirica, foram estimados modelos econométricos com dados em

painel, considerando as seguintes especificagdes:

ESG;. = B, + Incentivosfiscais; + Porte, + Passivooneroso; + ROA, + SETORs + ANOgs + €,
Eit = Bo + Incentivosfiscais; + Porte, + Passivoonerosos; + ROA, + SETORs + ANOgs + €y,
Sit = Bo + Incentivosfiscais; + Porte, + Passivooneroso; + ROA, + SETORs; + ANOys + €,

Git = Bo + Incentivosfiscais, + Porte, + Passivooneroso; + ROA, + SETOR; + ANOg + €,

Em que ESG representa o desempenho agregado em praticas ambientais, sociais
e de governanga; E, S e G correspondem, respectivamente, as dimensdes ambientais,
sociais e de governanca; Incentivos Fiscais € a varidvel dummy em que 1 foi atribuido
para as entidades que divulgam o recebimento de incentivos fiscais; Porte ¢ o logaritmo
natural do ativo total; Passivo oneroso ¢ a razao entre empréstimos e financiamentos e o
ativo total; ROA ¢ o retorno sobre o ativo, Setor ¢ uma dummy referente aos setores de
atuacgdo das empresas; € Ano ¢ uma dummy que abarca o periodo amostral.

Por fim, destaca-se que, para a atenuacao dos possiveis problemas de auséncia de
normalidade e homoscedasticidade nos residuos, bem como a presenca de
multicolinearidade e autocorrelacdo dos erros, utilizou-se a correcdo de erros padrdes
robustos. Além disso, realizou-se os testes de F de Chow, Hausman e Breusch and Pagan

LM para defini¢ao do modelo de dados em painel (fixos, aleatorios e pooled).

4 ANALISE DE RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as médias anuais das variaveis utilizadas na pesquisa no

periodo de 2020 a 2024.
Tabela 1 - Média das varidveis no periodo de 2020 a 2024
2020 2021 2022 2023 2024
ESG 52,53 54,77 57,02 59,58 60,56
Ambiental 4783 49,50 53,67 57,03 59,13

Social 56,24 58,74 60,75 62,56 63,57
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Governanga 53,42 54,93 55,51 57,89 56,91
Porte 23,71 23,89 24,03 24,07 24,18
ROA 4,09 7,25 5,30 5,08 4,65

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Observa-se, inicialmente, que o ESG total apresenta trajetéria ascendente ao longo
de todo o periodo analisado, evoluindo de 52,53 em 2020 para 60,56 em 2024. Esse
movimento sugere um fortalecimento gradual das praticas ESG no mercado brasileiro,
alinhado a tendéncia global de maior pressdo regulatéria, de investidores e de
stakeholders por transparéncia e responsabilidade socioambiental (Tabela 1).

Ao detalhar os pilares, percebe-se um comportamento heterogéneo. A dimensao
Ambiental cresce de forma moderada, iniciando em 47,83 (2020) e atingindo 59,13
(2024), com variacao mais acentuada a partir de 2022. Esse aumento pode refletir maior
atencdo das empresas as politicas ambientais, incluindo gestao de residuos, uso de energia
limpa e adequagao a normas ambientais, ou seja, aspectos frequentemente associados a
concessao de incentivos fiscais, sobretudo em setores regulados (Tabela 1).

O pilar Social apresenta crescimento consistente, passando de 56,24 para 63,57
no periodo, o que indica intensificagdo de praticas relacionadas a diversidade, seguranca
do trabalho, treinamento de colaboradores e responsabilidade social. Ja o pilar
Governanca se mantém relativamente estavel até¢ 2023, quando atinge seu pico (57,89),
seguido de leve queda até 56,91 em 2024, ainda assim acima do nivel observado em 2020
(Tabela 1).

Quanto ao Porte, nota-se um comportamento relativamente estdvel, com pequeno
crescimento entre 2020 e 2022 (24,03), seguido de pouco aumento até¢ 2024 (24,18). Por
fim, o ROA, expresso em percentual, apresenta comportamento irregular: sobe de 4,09%
em 2020 para 7,25% em 2021, recua nos anos seguintes e volta a cair levemente em 2022
(5,08%), encerrando 2024 em 4,65% (Tabela 1).

A Tabela 2 apresenta a comparacao das médias das variaveis analisadas entre dois
grupos de empresas: aquelas que ndo recebem incentivos fiscais e aquelas que recebem
incentivos fiscais, no periodo de 2020 a 2024.

Tabela 2 - Média das varidveis por grupo de empresas
Sem Incentivos fiscais de incentivos Com Incentivos fiscais de incentivos
2020 2021 2022 2023 2024 | 2020 2021 2022 2023 2024

ESG 49,99 50,66 53,32 5580 56,37 | 58,89 62,98 65,00 66,63 67,86
Ambiental 43,55 43,68 48,62 50,77 52,29 | 58,52 61,14 64,51 68,70 71,01
Social 54,31 55,27 57,46 59,29 58,86 | 61,04 65,770 67,81 68,65 71,75
Governanca 51,52 51,72 52,77 56,31 56,14 | 58,16 61,37 61,40 60,85 58,24
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Porte 23,66 23,79 2394 2395 2403 | 23,86 24,09 2423 2431 2444
ROA 2,97 6,57 4,39 4,22 4,29 6,87 8,60 7,26 6,69 5,29
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

De forma geral, observa-se que as empresas que recebem incentivos fiscais
apresentam desempenho superior em todas as dimensdes do ESG ao longo de todo o
periodo analisado (Tabela 2).

No que se concerne as variaveis de controle, observa-se pouca diferenga entre
empresas que recebem e nao recebem incentivos fiscais. Enquanto o porte das empresas
ndo incentivadas se mantém entre 23,66 ¢ 24,03 ao longo do periodo, as empresas
incentivadas apresentam valores variando de 23,86 (2020) a 24,44 (2024). Quanto ao
ROA, embora a diferenca diminua em alguns anos, o padrdo geral confirma que empresas
incentivadas tendem a ter rentabilidade maior, o que pode facilitar investimentos em
projetos ESG (Tabela 2).

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na analise,
incluindo média, desvio-padrdo, coeficiente de variagdo, valores minimo € maximo,
mediana e observagoes.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Desvio- Coeficiente de

Média padrio variacio Minimo Mediana Maximo Observacoes
ESG 56,89 19,00 0,33 5,65 58,66 91,50 315
Ambiental 53,43 23,56 0,44 0,32 56,80 97,15 315
Social 60,37 20,64 0,34 2,12 61,00 96,59 315
Governanga 55,73 22,79 0,41 4,59 57,70 93,54 315
Porte 23,98 1,19 0,05 21,66 23,99 27,75 315
ROA 5,27 6,02 1,14 -18,86 4,93 26,70 315

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Observa-se que o ESG total possui média de 56,89, o pilar Ambiental tem a média
¢ de 53,43, a dimensao Social apresenta média de 60,37 e o pilar Governanga apresenta
média de 55,73. Os valores maximos e minimos dos referidos indicadores apontam a
grande variabilidade no desempenho ESG das empresas.

O Porte (logaritmo natural do ativo total) apresenta média de 23,98 e o ROA
apresenta meédia de 5,27%. Os valores do indicador econdmico indicam forte
heterogeneidade na rentabilidade das empresas, com casos de desempenho negativo e
outros de alta lucratividade (Tabela 3).

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdes de Spearman entre as varidveis

principais da pesquisa no periodo de 2020 a 2024.



Tabela 4 - Correlagao de Spearman do periodo de 2020 a 2024
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Incentivos

ESG Ambiental Social  Governanga fiscais Porte ROA
ESG 1
Ambiental 0,8127%%* 1
Social 0,9198***  (,6955%** 1
Governanga 0,7385%**  0,3368%** (,5962%%* 1
Incentivos fiscais 0,2887***  0,3584%** (,2412%%*  (,1337*%* 1
Porte 0,4488***  0,4445%** (0,4594***  (,2890***  (,1143** 1
ROA 0,0259 0,089 0,0264 -0,0591 0,2860*** 0,0034 1

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Onde: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Ao analisar a relagdo entre incentivos fiscais e praticas ESG, observa-se

correlacdo positiva e estatisticamente significativa, porém de baixa magnitude, entre

incentivos e todas as dimensdes do ESG. Esses resultados indicam que empresas que

recebem incentivos fiscais tendem a apresentar niveis mais altos de ESG, mas a forca da

associacdo ¢ de moderada a baixa. O fato de as correlagdes serem positivas e significativas

sugere alinhamento preliminar com a hipotese da pesquisa; contudo, como as magnitudes

sdo reduzidas, reforca-se a necessidade de analises econométricas para investigar se essa

relagdo persiste quando controlados outros fatores (Tabela 4).

A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo de regressdo com dados em painel,

utilizando o indice ESG como varidvel dependente. O objetivo ¢ avaliar se a concessao

de incentivos fiscais esta associada ao desempenho ESG das empresas, controlando porte,

rentabilidade e efeitos setoriais.

Tabela 5 - Regressdo com dados em painel (ESG)

Erros padroes

Coeficientes Estatisticaz p-valor
robustos

Incentivos fiscais 3,6668 2,6655 1,3800 0,1690
Porte 4,7098%** 1,7701 2,6600 0,0080
ROA -0,0599 0,1063 -0,5600 0,5730
Comunicagoes 13,6844* 8,2591 1,6600 0,0980
Consumo ciclico -5,4896 5,6243 -0,9800 0,3290
Consumo néo ciclico -0,1040 6,3033 -0,0200 0,9880
Materiais basicos 9,9434* 5,9797 1,6600 0,0960
Petroleo gas e biocombustiveis -6,0691 8,6493 -0,7000 0,4830
Saude 2,6832 8,3515 0,3200 0,7480
Tecnologia da informagéo 2,8682%** 4,5466 6,3100 0,0000
Utilidade publica -1,1967 7,0543 -0,1700 0,8650
Constante -60,2200 42,6066 -1,4100 0,1580
Teste F 0,0000
R quadrado 0,3911
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Observacdes 315

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Onde: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Com base neste modelo, ndo ¢ possivel afirmar que empresas que recebem
incentivos fiscais apresentem desempenho ESG superior as demais quando controlados
porte, rentabilidade e setor. Esse resultado contraria a expectativa inicial e ndo possibilita
a confirmacao da hipdtese Hi (Tabela 5).

Por outro lado, o Porte apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1% (coeficiente = 4,7098; p-valor = 0,0080). Isso sugere que
empresas maiores tendem a apresentar melhor desempenho ESG, mesmo apos o controle
das demais variaveis. Esse achado estd alinhado com a literatura que aponta maior
capacidade de estrutura organizacional e maior pressdo institucional em empresas de
grande porte (Tabela 5).

Quanto aos efeitos setoriais, alguns setores (Materiais bésicos e Tecnologia da
Informacdo) exibem coeficientes positivos e estatisticamente significativos, indicando
que determinadas areas de atuagdo tendem, em média, a apresentar desempenho ESG
mais elevado quando comparadas ao setor base da regressao (Tabela 5).

A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo de regressdo em painel utilizando

o pilar Ambiental do indice ESG como varidvel dependente, com erros padrdes robustos.

Tabela 6 - Regressdo com dados em painel (Ambiental)
Erros padroes

Coeficientes Estatisticaz p-valor

robustos

Incentivos fiscais 3,259 2,4782 1,3200 0,1880
Porte 6,2350%** 2,1761 2,8700 0,0040
ROA -0,0107 0,1163 -0,0900 0,9270
Comunicagoes 8,3012 8,5369 0,9700 0,3310
Consumo ciclico -4,0359 7,0033 -0,5800 0,5640
Consumo néo ciclico 8,3097 6,3008 1,3200 0,1870
Materiais basicos 13,5690%** 6,7822 2,0000 0,0450
Petroleo gés e biocombustiveis -19,6308* 10,2943 -1,9100 0,0570
Saude 0,104 10,1042 0,0100 0,9920
Tecnologia da informagdo 0,427 5,8004 0,0700 0,9410
Utilidade publica -2,8927 9,5209 -0,3000 0,7610
Constante -100,6489* 52,6633 -1,9100 0,0560
Teste F 0,0000

R quadrado 0,3939

Observagdes 315

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Onde: *** 1%; ** 5%; * 10%.
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De modo geral, nao ha evidéncia estatistica de que incentivos fiscais influenciem
o desempenho ambiental das empresas quando controladas as demais varidveis do
modelo. Portanto, nesta especificagdo, a hipotese H> ndo pode ser aceita (Tabela 6).

Por outro lado, o Porte apresenta coeficiente positivo e significativo, indicando
que empresas maiores tendem a apresentar desempenho ambiental superior. Quanto aos
efeitos setoriais, apenas dois setores (Materiais basicos e Petroleo, Gas e
Biocombustiveis) tem associacdo com o desempenho ambiental (Tabela 6).

A Tabela 7 apresenta os resultados do modelo de regressao em painel para o pilar
Social do ESG. O objetivo ¢ testar a hipotese H3, que propde a existéncia de associagao

entre incentivos fiscais e o desempenho social das empresas.

Tabela 7 - Regressdo com dados em painel (Social)

Erros padroes

Coeficientes Estatisticaz  p-valor
robustos

Incentivos fiscais 4,8932 3,2868 1,4900 0,1370
Porte 5,3647%** 1,8830 2,8500 0,0040
ROA -0,0386 0,1275 -0,3000 0,7620
Comunicagdes 6,1421 1,0378 0,5900 0,5540
Consumo ciclico -8,9999 6,1087 -1,4700 0,1410
Consumo nio ciclico -7,3621 7,5448 -0,9800 0,3290
Materiais basicos 5,8936 7,2061 0,8200 0,4130
Petroleo gés e biocombustiveis -6,2066 9,8042 -0,6300 0,5270
Saude 3,7051 9,8307 0,3800 0,7060
Tecnologia da informacgao 26,4502%** 4,9294 5,3700 0,0000
Utilidade publica 0,8112 7,0547 0,1100 0,9080
Constante -70,5180 45,0189 -1,5700 0,1170
Teste F 0,0000
R quadrado 0,3613
Observacdes 315

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Onde: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Nao ha evidéncia estatistica de que o recebimento de incentivos fiscais esteja
associado ao desempenho social das empresas. Assim como nos pilares anteriores, os
incentivos fiscais ndo exercem efeito significativo sobre o indicador analisado, levando a
ndo confirmagdo da hipétese Hz (Tabela 7).

Por sua vez, o Porte apresenta coeficiente positivo, demonstrando que empresas
de maior porte tendem a registrar desempenho social superior. Esse achado refor¢a o
padrdo observado nas Tabelas 5 e 6, sugerindo que o tamanho das empresas ¢ um

determinante consistente e relevante para a ado¢do de melhores praticas ESG (Tabela 7).
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Quanto aos efeitos setoriais, apenas o setor de Tecnologia de informagao

apresentou significancia estatistica. Os demais setores ndo apresentaram associagao

significativa com o desempenho social das entidades (Tabela 7).

A Tabela 8 apresenta os resultados do modelo de regressao com dados em painel

para o pilar Governanga Corporativa, utilizando erros padrdes robustos.

Tabela 8 - Regressdo com dados em painel (Governanga Corporativa)

Erros padroes

Coeficientes Estatisticaz  p-valor
robustos

Incentivos fiscais 2,9244 42397 0,6900 0,4900
Porte 42758 2,8441 1,5000 0,1330
ROA -0,1000 0,1952 -0,5100 0,6080
Comunicagoes 25,6860%** 8,7986 2,9200 0,0040
Consumo ciclico 0,4424 8,1882 0,0500 0,9570
Consumo néo ciclico 0,2769 9,2532 0,0300 0,9760
Materiais basicos 8,4005 8,0721 1,0400 0,2980
Petroleo gas e biocombustiveis 10,3720 8,2316 1,2600 0,2080
Saude 2,8088 10,5197 0,2700 0,7890
Tecnologia da informacao 40,5869*** 5,3279 7,6200 0,0000
Utilidade publica 0,3563 7,5670 0,0500 0,9620
Constante -52,0791 66,6892 -0,7800 0,4350
Teste F 0,0000
R quadrado 0,2325
Observagdes 315
Empresas 63

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Onde: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Nao hé evidéncia estatistica de que empresas que recebem incentivos fiscais

apresentem melhor desempenho em governanga corporativa. Tal resultado indica que, ao

controlar porte, ROA e setor, os incentivos fiscais nao explicam diferencas significativas

no pilar de governang¢a, conduzindo a ndo aceitagao da hipdtese H4 (Tabela 8).

Quanto aos efeitos setoriais, apenas dois setores (Comunicacdes e Tecnologia da

informag¢do) apresentaram associacdo positiva e significativa com o desempenho no

ambito de governanga corporativa. Em sintese, os resultados mostram que os incentivos

fiscais nao exercem influéncia significativa sobre o desempenho em governanca

corporativa, e, diferentemente dos demais pilares, o porte da empresa nao foi um fator

determinante para a adog@o de mais praticas de governanga.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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Este estudo teve como objetivo analisar os impactos dos incentivos fiscais nas
praticas ESG das companhias abertas brasileiras, buscando compreender se a utilizagao
desses beneficios esta associada a niveis mais elevados de adogdo das dimensdes
ambiental, social e de governanga corporativa. Para tanto, realizou-se uma pesquisa
descritiva, quantitativa, realizada por meio de uma pesquisa documental.

Os resultados obtidos na analise ndo permitem confirmar a hipotese geral (Hi),
indicando que a utilizagdo de incentivos fiscais ndo apresenta associagdo significativa
com a adogao de praticas ESG pelas companhias brasileiras. Esse achado evidencia que,
embora as politicas publicas baseadas em incentivos tributarios atuem como instrumentos
relevantes de indugdo a comportamentos corporativos sustentaveis e responsaveis, esse
efeito ndo foi visualizado na amostra da presente pesquisa.

No que se tange as dimensdes especificas do ESG, embora a analise descritiva
tenha indicado desempenho superior das empresas beneficiadas por incentivos fiscais nos
pilares ambiental, social e de governanga, os resultados das andlises inferenciais ndo
permitiram confirmar estatisticamente as hipoteses Ho, H3 e Has. Isso indica que, ao
controlar outras variaveis relevantes, a relagao positiva observada de forma descritiva ndo
se mostrou estatisticamente significativa quando analisadas separadamente as dimensdes
ambiental, social e de governanga corporativa.

Embora as hipdteses ndo tenham sido confirmadas nos modelos econométricos,
os resultados da estatistica descritiva e da correlagdo mostram um desempenho superior
das empresas que recebem beneficios fiscais. Assim, os achados do presente estudo
contribuem para o debate académico ao evidenciar que os incentivos fiscais ndo se
limitam a impactos econdmicos ou financeiros, mas também desempenham um papel
relevante na promocao de praticas ESG nas companhias abertas brasileiras. Além disso,
o estudo oferece subsidios para formuladores de politicas publicas, ao demonstrar que
instrumentos tributarios podem ser utilizados como ferramentas estratégicas para
fomentar a sustentabilidade corporativa.

Como limitagdes, destaca-se o recorte temporal e a disponibilidade de dados, bem
como a utilizagdo de indicadores especificos para mensuragdo destas praticas, o que pode
restringir a generalizacdo dos resultados. Assim, recomenda-se que pesquisas futuras
ampliem o periodo de andlise e da amostra, incluindo empresas de diferentes portes ou
setores especificos. Além disso, sugere-se que os estudos futuros utilizem diferentes

métricas de ESG e explorem abordagens qualitativas, de modo a aprofundar a
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compreensdo sobre os mecanismos pelos quais os incentivos fiscais influenciam o

comportamento das empresas.
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