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RESUMO

O estudo teve por objetivo identificar o efeito moderador da corrup¢ao na relagdo entre as
controvérsias Ambientais, Sociais e de Governanca (do inglés Environmental, Social, e
Governance, ESG) e o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e ROE),
considerando o contexto macroecondmico dos paises (desenvolvidos e emergentes) e empresas
ambientalmente sensiveis. Testou-se a relagdo por meio de uma regressdo com dados em painel
desbalanceado por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), com 3.152
empresas de 36 paises e um periodo amostral entre 2004 e 2022. Como resultados, verificou-se
que as controvérsias ESG sdo prejudicais para a efici€éncia da gestdo dos ativos da empresa e a
acumulacdo de lucros, principalmente de empresas ambientalmente sensiveis de paises
desenvolvidos. Ao mesmo tempo identificou-se cendrios onde as controvérsias ESG
favoreceram o desempenho financeiro das entidades, principalmente nos paises
economicamente emergentes, que sao suscetiveis a crises e flutuagdes de mercado. A corrupgao
reduziu o favorecimento do desempenho financeiro baseado em informagdes de mercado
devido as controvérsias ESG e acentuou o efeito negativo das controvérsias ESG sobre o
desempenho financeiro baseado em informacdes contdbeis. Como contribui¢do tedrica, os
resultados evidenciados permitem um aumento da compreensdo sobre como os stakeholders
podem ser prejudicados em diferentes contextos econdmicos e setoriais, a partir do teste das
premissas da Teoria dos Stakeholders, evidenciando razdes para que os stakeholders se
organizem para reforcar as estruturas de governanga e coercdo dos seus mercados de capitais,
a fim de restringir efeitos adversos das Controvérsias ESG e Corrupcdo. Em termos de
contribuicdo prética, os resultados da pesquisa sdo indicios para os stakeholders de que as
controvérsias ESG sdao danosas para o desempenho financeiro das empresas, sendo exacerbados
pela corrupgdo. Sob a perspectiva social, evidencia-se a necessidade da adocido das melhores
praticas corporativas para coibir cendrios de corrup¢do e controvérsias ESG, auxiliando na
criacdo de um mercado de negdcios mais sustentdvel. Ademais, os resultados dessa pesquisa
podem ser pertinentes aos stakeholders com recursos alocados em empresas que possuem
controvérsias ESG, ou que possuem projecoes de risco relacionados, a0 mesmo tempo que estao
inseridas em contextos de disrup¢ao social como a corrupgao.

Palavras-chave: Controvérsias ESG. Corrup¢ao. Desempenho Financeiro. Stakeholders.



ABSTRACT

The study aimed to identify the moderating effect of corruption on the relationship between
Environmental, Social, and Governance (ESG) controversies and firms’ financial performance
(measured by Tobin’s Q, ROA, and ROE), taking into account the macroeconomic context of
countries (developed and emerging) and environmentally sensitive companies. The relationship
was examined using an unbalanced panel data regression with the Ordinary Least Squares
(OLS) method, based on a sample of 3,152 companies from 36 countries over the period from
2004 to 2022. The findings indicate that ESG controversies are detrimental to the efficiency of
asset management and profit accumulation, particularly for environmentally sensitive
companies in developed countries. Conversely, scenarios were identified in which ESG
controversies enhanced the financial performance of firms, especially in emerging economies
that are more susceptible to crises and market fluctuations. Moreover, corruption reduced the
positive market-based financial performance associated with ESG controversies while
accentuating their negative impact on accounting-based financial performance. As a theoretical
contribution, these results deepen the understanding of how stakeholders may be adversely
affected across different economic and sectoral contexts by testing the premises of Stakeholder
Theory, thereby providing reasons for stakeholders to organize in order to reinforce governance
structures and market discipline within their capital markets to mitigate the adverse effects of
ESG controversies and corruption. In practical terms, the research suggests that ESG
controversies are harmful to firms’ financial performance, and that their negative effects are
exacerbated by corruption. From a social perspective, the study underscores the need for the
adoption of best corporate practices to curb corruption and ESG controversies, thereby
contributing to the creation of a more sustainable business environment. Furthermore, these
findings may be particularly relevant to stakeholders with investments in companies involved
in ESG controversies or associated with related risk projections, especially in contexts marked
by social disruption such as corruption.

Keywords: ESG Controversies. Corruption. Financial Performance. Stakeholders.
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1 INTRODUCAO

A Responsabilidade Social Corporativa (do inglés Corporate Social Responsibility,
CSR) estd associada as praticas €ticas e morais relacionadas com as decisdes corporativas
(Branco; Rodrigues, 2006). Essas decisdes podem afetar a protecdo do meio ambiente, talentos
humanos, bem-estar e seguranca dos colaboradores, relacdes com os consumidores,
fornecedores e a comunidade local, ou seja, os stakeholders (Branco; Rodrigues, 2006).

Uma proxy capaz de mensurar a CSR das organizacdes sdo as informacOes das
atividades Ambientais, Sociais e de Governanca (do inglés Environmental, Social, e
Governance, ESG) (Garcia-Amate et al., 2023). As informagdes ESG sdo um aspecto relevante
da avaliacdo de risco e retorno das entidades (Xu et al., 2023) e auxiliam na andlise das acdes
corporativas e do desempenho financeiro futuro das empresas (Li et al., 2021).

A literatura evidencia a relagdo das informac¢des ESG com o desempenho financeiro.
De forma especifica, os resultados de estudos anteriores indicam uma relagdo positiva da
divulgagdo de informacdes ESG com o desempenho financeiro, relacionado com o retorno das
acoes (Broadstock et al., 2021; Garel; Petit-Romec, 2021), com o valor da firma mensurado
pelo Q de Tobin (Bose et al., 2022; Habib; Mourad, 2023; Poursoleyman et al., 2023), com o
Retorno sobre o Ativo (do inglés Return on Assets, ROA) e o Retorno sobre Patrimonio Liquido
(do inglés Return on Equity, ROE) (Lu et al., 2022; Lu; Khan, 2023), e com a reducdo da
volatilidade das acdes (Moalla; Dammak, 2023). Por outro lado, foram observados resultados
negativos, ou nulos, entre as divulgacdes de informacdes ESG e o retorno das acdes das
empresas (Demers et al., 2021; Nirino et al., 2022; Yadav; Bhama, 2023).

No tocante a literatura sobre as informacdes ESG, nota-se que outros elementos podem
afetar o desempenho financeiro das organizacdes. Isso ocorre porque as informacdes ESG sao
oriundas de diferentes questdes socioambientais, que sdo parte integrante das decisdes de
investimentos, e revelam como as empresas satisfazem os seus stakeholders (Brinette; Sonmez;
Tournus, 2023). Assim, esta pesquisa tem por objetivo identificar o efeito moderador da
corrupg¢ao na relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas (Q de
Tobin, ROA e ROE), considerando o contexto macroecondmico dos paises (desenvolvidos e
emergentes) e empresas ambientalmente sensiveis.

As controvérsias ESG sdo as atitudes das empresas que impactam negativamente as
dimensdes ESG. Assim, as controvérsias ambientais podem estar ligadas a polui¢do e as
consequéncias ambientais dos produtos fabricados, as controvérsias sociais podem estar

associadas com sadde e seguranca, diversidade, condi¢des de trabalho, trabalho infantil e
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problemas com clientes sobre a qualidade do produto e as controvérsias de governanga podem
estar relacionadas com compensacdo do conselho executivo e questdes contdbeis nao
transparentes (Aouadi; Marsat, 2018).

Exemplos de controvérsias ESG sdo: o desastre ambiental em Minas Gerais que
envolveu a empresa Vale S.A. (Reuters, 2022), no ambito ambiental, e as supostas
irregularidades administrativas da Americanas S.A (Gaier; Bautzer, 2023), no ambito da
governanga corporativa. As controvérsias ESG podem afetar negativamente o valor da empresa,
por meio da erosdo de seus recursos tangiveis e intangiveis e da eficiéncia do uso dos insumos
da operacdo da empresa (Wu et al., 2023).

O envolvimento em controvérsias ESG pode afetar negativamente a percepcao dos
stakeholders, ameagando a legitimidade das organizagdes, sendo importante compreender a
dindmica das controvérsias ESG e como essa reputacdo pode ser reestabelecida (Brinette;
Sonmez; Tournus, 2023). Ademais, em uma revisao da literatura sobre controvérsia ESG, Tan,
Wu e Zhong (2024) afirmam que € necessdrio aprofundar o conhecimento da relagdo do
desempenho financeiro das entidades com as controvérsias ESG.

Estudos sobre as controvérsias ESG e sua relagdo com o desempenho financeiro
corporativo, bem como com a estratégia de CSR, tém sido acrescentados a literatura académica,
com uma visdo de mercado (Garcia-Amate et al., 2023). Todavia, apesar do aumento do foco
destinado as informacdes ESG, o conhecimento disponivel sobre as consequéncias financeiras
das controvérsias ESG, ainda é escasso (Brinette; Sonmez; Tournus, 2023).

O contexto econdmico de um pais pode interferir na relacao entre as controvérsias ESG
e o desempenho financeiro das empresas. Isso ocorre em fungdo de as estruturas institucionais
relacionadas com as questdes ESG serem diferentes em paises desenvolvidos e emergentes. Os
paises desenvolvidos possuem politicas com foco maior na sustentabilidade econdmica,
ambiental e nos direitos socioculturais, mas nos paises emergentes verificam-se legislacoes,
penalidades, incentivos e divulgacdes precdrias sobre as praticas empresariais relacionados com
as questdoes ESG (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022).

O critério para segregar os paises em desenvolvidos e emergentes, ou em
desenvolvimento (doravante, denominados apenas como emergentes), na presente pesquisa foi
a classificacdo feita pelo Fundo Monetério Internacional (FMI). Essa institui¢cdo classifica como
desenvolvidos os paises que possuem os maiores produtos internos brutos, sendo que os
principais destaques desse grupo é o denominado grupo dos sete (composto por: Estados Unidos
da América, Japao, Alemanha, Franca, Itdlia, Reino Unido e Canada) e diversos paises europeus

(FMI, 2023). Porém, no total, 41 nagdes fazem parte do grupo classificado como paises com
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economias desenvolvidas (FMI, 2023). Ao passo que, os paises emergentes sao 0s que nao estao
no grupo dos paises desenvolvidos (FMI, 2023).

H4 quantidade menor de controvérsias ESG nas empresas que operam em nagdes
emergentes, por causa da falta de legislacdes que exijam, com regularidade, a divulgacao de
relatérios de praticas relacionadas com sustentabilidade, mercados financeiros menos
desenvolvidos e eficientes, flutuagdes de mercado e crises financeiras (Juca et al., 2024). Por
outro lado, em paises desenvolvidos, existem mais penalizacOes para as organizagdes que
adotam praticas danosas as dimensdes ESG, e constata-se a presenca de investidores com maior
foco nessa conjuntura (Jucd et al., 2024).

O perfil macroecondmico e social dos paises pode afetar as financas das empresas e sua
relacdo com a CSR, mensurada pelas controvérsias ESG. Contudo, o tipo de atividade
econdmica que a empresa desempenha também pode interferir na relagdo das controvérsias
ESG com o desempenho financeiro (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022; Garcia-Amate et al., 2023;
Jucd et al., 2024). Os setores de atividade econdmica capazes de influenciar na relacdo citada
sdo aqueles denominados de ambientalmente sensiveis, ou seja, os que estdo associados com
tabus sociais recorrentes, discussdes éticas e pressdes politicas, e aqueles mais sujeitos a
provocar impactos sociais e ambientais negativos (Garcia; Mendes-Da-Silva; Orsato, 2017).

As empresas cujas atividades econdmicas sdo ambientalmente sensiveis despertam o
interesse dos stakeholders, com o intuito de que as dimensdes ESG sejam integradas ao
processo operacional dessas organizacdes, de forma que, o nivel de exigéncia dos stakeholders
de paises desenvolvidos com relacdo a isso € diferente do grau de exigéncia dos stakeholders
de paises emergentes (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022). Sendo que, essa conjuntura é uma
oportunidade de pesquisa sobre as informacdes ESG (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022).

As controvérsias ESG podem afetar o desempenho financeiro das empresas. Contudo,
0s mecanismos subjacentes a relacdo entre as informacdes ESG e suas consequéncias
financeiras permanecem ambiguos (Schiemann; Tietmeyer, 2022). O mecanismo subjacente na
relacdo entre esses elementos escolhido para ser analisado nessa pesquisa € a corrup¢do. Sendo
que, o conceito de corrup¢do abordado nesta pesquisa compreende o nivel de percepcao que o
poder publico € exercido para beneficio privado, e influenciado por elites econdmicas
(Transparency, 2024a).

A associacdo da CSR com o desempenho financeiro da firma é documentada pela
literatura, mas a dinamica entre esses dois fatores em um contexto de corrup¢do é ambigua e
ainda nao foi sistematicamente estudada (Bokhari et al., 2023). Ha evidéncias sobre a corrup¢ao

estar associada com as informacdes ESG, seja com o nivel de divulgacdo ou com as



17

controvérsias (Hoang, 2022; DasGupta; Roy, 2023; Dasgupta, 2024), isocronicamente, em que
resultados apontam que a presenca de corrup¢do pode exercer efeitos econdmicos sobre o
desempenho financeiro das organizacdes (Bokhari et al., 2023; DasGupta; Roy, 2023).

A corrup¢do pode facilitar o gerenciamento das atividades das empresas, como um
lubrificante que reduzird as complicagdes associadas a legislagcdes complexas por exemplo, ou,
se tornar um obstaculo, devido ao aumento dos custos operacionais e esgotamento dos recursos
da empresa (Barman; Mahakud, 2024). Ademais, a corrupcdo pode afetar a relagdo da
divulgacdo de informag¢des ESG com o desempenho financeiro em paises desenvolvidos e
emergentes (Barman; Mahakud, 2024).

O arcabougo tedrico escolhido para auxiliar na compreensdo da dinamica entre a
corrupg¢do, as controvérsias ESG e o desempenho financeiro das empresas, no contexto dos
paises desenvolvidos e dos paises emergentes, e das empresas ambientalmente sensiveis, € a
Teoria dos Stakeholders. Essa teoria sugere que o valor econdmico € criado quando os
individuos agem conjuntamente em beneficio de todos, e que os gestores precisam cooperar
com as partes interessadas na entidade (stakeholders), para satisfazer os objetivos da
organizacdo (Freeman; Wicks; Parmar, 2004).

Quanto a lacuna explorada nesta pesquisa, nota-se que os resultados das pesquisas sobre
as controvérsias ESG e desempenho ainda permanecem inconsistentes. Naeem et al. (2022) nao
verificaram relacdo significativa das controvérsias ESG com o desempenho financeiro em
subamostras  segregadas de empresas ambientalmente  sensiveis de  paises
macroeconomicamente desenvolvidos e emergentes. Nao obstante, Jucd et al. (2024) obtiveram
resultados diferentes ao analisar conjuntamente as regides citadas, tendo em vista apenas a
relacdo das controvérsias ESG com o ROE. Isto posto, a relacdo das controvérsias ESG com o
desempenho financeiro de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e
emergentes persiste como uma questao sem resposta na literatura.

Considerando a literatura sobre divulgacdo de informagdes ESG, corrupcdo e
desempenho financeiro, nota-se que os estudos analisam, excepcionalmente, a interface entre
os elementos citados anteriormente e utilizam, como amostra, apenas uma regido geografica
(Barman; Mahakud, 2024). Esses autores obtiveram resultados mistos no tocante a relagao da
corrup¢ao com o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e ROE) nos testes
conjuntos e separados com empresas de paises desenvolvidos e emergentes. Barbosa et al.
(2024) nao constataram o efeito moderador da corrupcao na relagdo entre o indice de divulgacao

de informag¢des ESG das empresas e o desempenho financeiro (Market to Book e ROE).
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Percebe-se que os estudos de Barman e Mahakud (2024), Juca et al. (2024) e Barbosa
et al. (2024) nao contemplaram o efeito da corrup¢ao sobre a relagdo das controvérsias ESG
com o desempenho financeiro, no contexto macroecondmico e setorial, sendo esta a lacuna
explorada nesta pesquisa. E esperado que empresas com baixos niveis de controvérsias ESG,
ou seja, empresas responsdaveis com seus stakeholders, tenham um melhor desempenho
financeiro, considerando essa relacdo no contexto da corrup¢io, que pode gerar um ambiente
prejudicial para os stakeholders. Almeja-se observar que a corrup¢do modere negativamente a
relagcdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro, principalmente em empresas de
setores ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos.

Analisando as pesquisas de Dasgupta e Roy (2023), Wu et al.(2023), Dasgupta (2024),
e Barman e Mahakud (2024) espera-se que a governanga corporativa € os mecanismos de
controle das instituicdes sejam subvertidos nos locais que possuam alta percepc¢ao de corrupgao.
Nessa perspectiva, as controvérsias ESG podem perdurar sem 6nus, o que pioraria a relacdo
negativa com o desempenho financeiro das empresas. Destaca-se que a pesquisa justifica-se,
também, em funcdo de o bindmio divulgacdo de informacdo ESG e o desempenho financeiro
nao estar consolidado na literatura, além dos resultados contraditérios dos estudos (Khan, 2022;
DasGupta; Roy, 2023).

Os resultados da presente pesquisa poderdo oferecer contribuicdes em diversos aspectos.
Primeiro, no ambito académico, o estudo adiciona novos aspectos a literatura, ao elucidar o
papel moderador da corrup¢do na relacdo desempenho financeiro-ESG. Ademais, a presente
pesquisa testa os pressupostos da Teoria dos Stakeholders, considerando aspectos como a
corrupc¢ao.

Por fim, os resultados dessa pesquisa permitem evidenciar os efeitos negativos das
controvérsias ESG e da corrup¢do para o desempenho financeiro, em diferentes contextos
econdmicos (paises desenvolvidos e emergentes) e nas empresas ambientalmente sensiveis, o
que pode ser utilizado pelos agentes do mercado financeiro para a tomada de decisdo. No
tocante a contribui¢do social, dado que foram publicadas as normativas sobre os relatérios de
informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade (IFRS, 2024a; IFRS, 2024b), enseja-se
incentivos para os administradores das empresas utilizarem-se das melhores praticas

corporativas, associadas as dimensdes ESG das empresas, para administrar os seus negdcios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Corporativa por meio das Informacoes ESG

A CSR pode ser definida como as atividades e politicas da empresa no que concerne a
forma como a entidade avalia, gerencia e regula suas responsabilidades e impactos perante a
sociedade e o ambiente onde esté inserida, englobando diferentes nuances das informac¢des ESG
(Christensen; Hail; Leuz, 2021). Ainda de acordo com os autores, a CSR € utilizada de forma
mais ampla e normativa, enquanto a ideia de sustentabilidade refere-se a um horizonte de tempo
mais longo.

A CSR é relacionada com as dimensdes ESG, que podem estar relacionados ou ndo com
a atividade principal da entidade (Christensen; Hail; Leuz, 2021), podendo ser utilizados como
proxy para mensurar a CSR das companhias (Garcia; Mendes-da-Silva; Orsato, 2017); Ting et
al., 2020; Garcia-Amate et al., 2023; Chen et al., 2024). As divulgacbes que contém
informacdes relacionadas com CSR diferem das divulgagdes financeiras tradicionais, por estas
ultimas serem associadas com as consequéncias financeiras dos modelos de negocios e
atividades principais da entidade que reporta (Christensen; Hail; Leuz, 2021).

A sigla ESG foi proposta formalmente em um relatério da Organizacdo das Nagdes
Unidas (ONU) no ano de 2004 (Billio et al., 2021). O item Ambiental da sigla ESG € a parte
que aborda as questdes relativas as mudancas climéticas, desmatamento, polui¢do do ar e da
dgua, exploracdo de terras e perda de biodiversidade, essa dimensdo mede o desempenho da
entidade relativo a efici€éncia energética, emissdes de gases de efeito estufa, residuos, gestdo da
dgua e dos recursos naturais (Billio et al., 2021).

O Social analisa as politicas de género, prote¢cdo dos direitos humanos, padrdes
trabalhistas, seguranca no local de trabalho e do produto, saude publica e distribui¢do de renda,
principalmente no que tange aos funciondrios das empresas (Billio ez al., 2021). A Governanga
estd relacionada com a independéncia do conselho de administracdo, direitos dos acionistas,
remuneracdo dos gestores, procedimentos de controle e préticas inadequadas de competicao
empresarial e o cumprimento das leis vigentes (Billio et al., 2021).

As questdes associadas as dreas ambientais, sociais € de governanga e a exceléncia
empresarial sdo consideradas relevantes pelas organiza¢des (Huang, 2021), e a sustentabilidade
possui um papel proeminente na formulacdo das estratégias de negdcios das empresas

(Treepongkaruna; Kyaw; Jiraporn, 2024). Contudo, existem também organizacdes que
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possuem como principio a maximizagao do lucro, percebendo as responsabilidades com seus
stakeholders como um aumento de custos (Billio et al., 2021). As questdes ESG ndo tém o
potencial de estar associadas apenas com a lucratividade das firmas, mas podem, também, afetar
sua viabilidade financeira (Billio et al., 2021).

A visdo negativa relativa ao gerenciamento dos stakeholders e das questdes ESG tem
sido questionada. Nesse sentido, observa-se que os denominados investimentos sociais
responsaveis existem desde 1920. Todavia em anos mais recentes, verifica-se uma demanda
pela temética relacionada com as informagdes ESG, associada com as mudangas climédticas e
crises financeiras, que resultaram, por exemplo, na inclusio dessas especificidades nos modelos
de risco de agéncias de classificagao de crédito (Billio et al., 2021).

O relatério Survey of Sustainability Reporting 2022 da empresa de auditoria KPMG
demonstra que a divulgacdo de relatérios de que contém informacdes ESG estd aumentando,
com o surgimento de padrdes de divulgacdo de relatérios de informacdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, que primam pela materialidade de questdes associadas aos
stakeholders (KPMG, 2022). Verificou-se, no relatorio citado, que 96% das 250 empresas com
as maiores receitas globalmente realizam divulgacgdes sobre ESG, enquanto esse percentual, em
1999, era de 35% (KPMG, 2022), ou seja, houve um aumento relevante desse tipo de
divulgacao ao longo do tempo, entre as empresas dessa amostra.

As autoridades reguladoras podem auxiliar no desenvolvimento de um ecossistema de
divulgagdes sobre ESG. De modo que, diferentes iniciativas foram desencadeadas, em razdo da
existéncia de uma expectativa de aumento das divulgagdes com o surgimento de novos padrdes
de divulgacdo sobre essa temdtica (KPMG, 2022), por exemplo as normas sobre relatérios de
informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade (IFRS, 2024a; IFRS, 2024b). Assim,
existe um cendrio no qual os stakeholders podem observar com mais atencio as informagdes
ESG das empresas.

Por fim, existem diferentes agéncias que criam construtos para captar as informacgdes
ESG das empresas (Eliwa; Aboud; Saleh, 2023), como a Bloomberg, aMorgan Stanley Capital
International (MSCI) e a plataforma London Stock Exchange Group (LSEG). Esta dltima
(Plataforma LSEG) foi a escolhida para fornecer as informag¢des ESG das empresas (Plataforma
LSEG, 2023), por meio de diferentes proxys, como a divulgacdo de informacdes ESG e
controvérsias ESG das empresas, que serdo utilizadas, respectivamente, como varidvel de

controle e independente nessa pesquisa.
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2.2 Controvérsias ESG em Paises Desenvolvidos e Emergentes e Empresas

Ambientalmente Sensiveis

As controvérsias ESG sao identificadas quando verifica-se a existéncia de praticas
ilicitas ou suspeitas, e/ou danosas a terceiros, que estejam associadas aos pilares ESG por uma
organizacdo (Passos; Campos-Rasera, 2024). Tais praticas podem estar associadas a
controvérsias relacionadas a diversas dreas como ética empresarial, fraude fiscal, direitos
humanos, remuneracdo dos gestores, direitos dos consumidores, problemas ambientais, direitos
dos acionistas, e de saude e seguranca dos funciondrios (Agnese et al., 2024).

A plataforma LSEG consegue capturar e ponderar as controvérsias ESG das empresas
de capital aberto no nivel corporativo (Plataforma LSEG, 2023). As informacdes referentes as
controvérsias sdo retiradas de relatdrios corporativos, portais eletronicos de divulgacdo de
informacdes das empresas, portais de noticias e de 6rgdos reguladores (Plataforma LSEG,
2023). Por consequéncia, é gerado uma pontuacdo de controvérsias ESG, baseada em 23 t6picos
pertinentes as dimensdes ESG, conforme o anexo B, para cada empresa, que € estimado tendo
em vista o porte da empresa e o setor de atuacdo (Plataforma LSEG, 2023).

A compreensdo da relagdo entre as controvérsias ESG e os resultados financeiros das
empresas na literatura ainda € limitado, principalmente no tocante a relagdo entre as
controvérsias ESG e o valor da firma (Wu et al., 2023). As consequéncias econdmicas advindas
das controvérsias ESG sdo um custo de oportunidade, que poderia ter sido aplicado em
atividades de pesquisa e desenvolvimento ou em questdes sociais (Treepongkaruna; Kyaw;
Jiraporn, 2024).

A divulgacido de informacdes ESG nao € suficiente para mitigar os efeitos negativos das
controvérsias ESG no desempenho financeiro, devido a perda de reputacdo e ao impacto nas
atividades da companhia (Nirino et al., 2021). O valor da empresa pode ser prejudicado pelas
controvérsias ESG, pelo efeito negativo que exercem sobre a sinergia dos ativos tangiveis e
intangiveis de uma organizacdo (Wu et al., 2023)

Existem indicios que as controvérsias podem estar associadas negativamente com o
desempenho financeiro das empresas (Brinette; Sonmez; Tournus, 2023; Wu et al., 2023;
Elamer; Boulhaga, 2024). Ao mesmo tempo, o nivel de desenvolvimento socioecondmico do
pais (desenvolvido ou emergente) pode interferir na relagdo das controvérsias ESG e o
desempenho financeiro das empresas (Ting et al., 2020; Naeem; Cankaya; Bildik, 2022).

A interferéncia do nivel de desenvolvimento socioecondmico sobre a relacdo das

controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas de paises desenvolvidos ou



22

emergentes é causada pelas diferencgas nos tipos de leis e regulacdes sociopoliticas (Naeem;
Cankaya; Bildik, 2022). Os paises em desenvolvimento possuem mecanismos de governanga
institucionais que podem ser ineficientes, criando oportunidades para que companhias ma
intencionadas facam atos simbodlicos para manter sua legitimidade, com relagao a CSR (Khan;
Lockhart, 2022).

O desempenho financeiro das empresas relacionado com a lucratividade em paises
desenvolvidos é destinado, em parte, para manter a sustentabilidade da organizacdo, enquanto,
em paises emergentes, esses recursos sao destinados para outros projetos (Li et al., 2023). O
crescimento econdmico, mensurado pelo aumento do produto interno bruto, estimula as
empresas a se atentarem ao desenvolvimento sustentdvel de suas atividades e na divulgacdo de
suas informagdes ESG. Todavia nos paises emergentes, quando esse cendrio ocorre, as
empresas mantém o foco na sua prépria sobrevivéncia, as custas de projetos relacionados com
suas dimensoes ESG (Li et al., 2023).

O impacto das acdes e estratégias relacionadas com as dimensdes ESG no desempenho
financeiro das empresas estd sendo discutido de modo académico e empresarial (Naeem;
Cankaya; Bildik, 2022). Devido ao aumento da percepcdo relativa as consequéncias das
atividades operacionais das empresas, empresas de setores ambientalmente sensiveis foram
requisitadas, pelos stakeholders, a adotar medidas para reduzir seus impactos no ambiente,
devido as mudancas climéticas (Garcia-Amate et al., 2023).

Empresas ambientalmente sensiveis de nacdes desenvolvidas possuem uma relacao
mais intensa entre suas informacdes ESG (divulgacdo de informacdes ESG e controvérsias
ESG) e o desempenho financeiro (Q de Tobin, ROA e ROE), do que empresas desse mesmo
tipo de paises emergentes (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022). Juca et al. (2024) verificaram uma
relacdo negativa das controvérsias ESG com o ROE de empresas ambientalmente sensiveis de
nacdes desenvolvidas.

Como apontado pela literatura discutida, a relagdo entre as empresas que atuam em
setores ambientalmente sensiveis e o desempenho financeiro corporativo permanece como uma
lacuna de pesquisa (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022). Isto posto, analisar a dindmica das
empresas de setores ambientalmente sensiveis no contexto da corrupg¢ao pode ser relevante para
ampliar os horizontes de compreensdo sobre os impactos das controvérsias ESG no

desempenho financeiro das empresas.

2.3 Corrupcao e sua Relacio com Desempenho Financeiro e as Controvérsias ESG
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A origem da palavra corrupgdo estd associada a palavra corruptus, adjetivo do latim que
significa estragado, quebrado ou destruido (Hodgson; Jiang, 2007). A corrup¢do pode
corresponder aos atos em que existem transferéncia de dinheiro, ou outro item substituto, de
maneira ilegal ou ndo autorizada pelas autoridades vigentes (Rose-Ackerman, 1975). Ademais,
define-se corrupcao como os atos em que o poder publico € utilizado para beneficio préprio de
terceiros, em detrimento de toda a coletividade, de modo que as atitudes empregadas estejam
contra o status quo estabelecido previamente (Jain, 2001).

Verificam-se trés tipos de corrup¢do de acordo com Jain (2001). O primeiro tipo refere-
se as corrupcdes em grande escala, onde a elite politica usa o poder puiblico para criar politicas
econdmicas, que satisfacam seus interesses. O segundo alude as corrupg¢des burocraticas que
estdo relacionadas com os atos corruptos dos burocratas lidando com a elite politica vigente ou
a sociedade, como o recebimento de propinas para inibir ou acelerar um servico publico e, por
fim, o terceiro aborda a corrupcao legislativa, onde a¢des podem ser tomadas para influenciar
a maneira como os agentes legisladores votam ou ndo a favor de demandas econdmicas
particulares.

A corrupg¢do pode ser interpretada como algo restrito ao poder publico, isso acontece,
principalmente, por causa de economistas utilitaristas e aqueles que possuem preconceitos
ideoldgicos contra as atividades desempenhadas pelos agentes governamentais (Hodgson;
Jiang, 2007). Todavia, segundo os mesmos autores, sdo evidentes os casos de corrupgao
envolvendo também o setor privado. Logo, mais elementos devem ser agregados ao conceito
de corrupcao.

A ideia de corrupcao deve permear questdes tedricas, como a relacio da corrupcao com
as estruturas que mantém a coesao social por meio das regras sociais e as institui¢des, que sao
os sistemas de regras estabelecidos e enraizados na sociedade (Hodgson; Jiang, 2007). Desse
modo, conforme os mesmos autores, a corrupcdo pode permitir que diferentes agentes
encontrem brechas e violem as regras preestabelecidas, o que pode diminuir a eficdcia de tais
regras, € por consequéncia, isso gera uma diminui¢do da confianga associada ao setor publico
e privado, devido a erosdo da estrutura institucional, prejudicando, também, o direito sobre a
propriedade privada.

O progresso dos paises e das organizacdes pode ser mitigado pela corrup¢do, uma vez
que recursos sdo desviados, impedindo que estes recursos sejam investidos em atividades
econdmicas que poderiam auxiliar no crescimento econdmico, e regides que estdo associadas a
uma alta percep¢ao de corrup¢do podem ser repulsoras de investimentos internacionais, por

causa da inseguranca e riscos atrelados 2 esses locais (Malaguefio et al., 2010). A vista disso,
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as nagdes que enfrentam esses problemas devem encontrar meios para reduzir a corrupgao, ja
que estdo sendo prejudicadas em um contexto de competi¢do econdmica global (Malaguefio et
al., 2010).

A corrupgdo relaciona-se com o desenvolvimento das economias e, concomitantemente,
prolonga-se, sem resposta, na literatura a questdo se a corrupcdo prejudica ou facilita o
desenvolvimento econdmico (Nur-tegin; Jakee, 2020). O efeito positivo da divulgacdo das
informacdes ambientais de CSR e de legitimidade politica é prejudicado em ambientes
geograficos que apresentam corrupgdo (Wei et al., 2017).

A relacdo negativa da corrup¢@o com varidveis macroecondmicas de diferentes paises
estd despertando o interesse de diferentes stakeholders, de sorte que a corrup¢ao € concebida
como um obstdculo para o crescimento e desenvolvimento econdmico (Sharma; Mitra, 2019).
Além disso, existem evidéncias da perpetuacdo da corrupg¢do internacionalmente. Segundo um
relatério da agéncia Transparency, apenas 28 dos 180 paises observados pela organizacdo
melhoraram seus indices de percep¢do de corrup¢do durante 12 anos de observacio, enquanto
34 paises pioraram seus indices (Transparency, 2024a).

Segundo a agéncia Transparency, a justica e o cumprimento efetivo das leis sdo
relevantes para a prevencdo e interrup¢do da corrupcdo, tanto em niveis nacionais quanto
internacionais, e a impunidade perante casos de corrupcao € a esséncia da injusti¢a, revelando
provas factuais de falhas dos governos (Transparency, 2024a). Alinhado a esta perspectiva,
estudos evidenciam que a corrupg¢do estd associada a falta de transparéncia e supervisao das
instancias de governanga globalmente, onde existe uma precarizagdo da jurisprudéncia legal ou
falta de desejo politico de gerenciar as estruturas de governancga (Ojeka et al., 2019).

Os sistemas politicos, que englobam os sistemas legais € a corrup¢do, possuem uma
relacdo significativa com a divulgacdo de informag¢des ESG das companhias (Baldini et al.,
2018; Ioannou; Serafeim, 2012). Essa relagdo pode ser negativa, no sentido de reduzir o nivel
de divulgacdo, uma vez que empresas inseridas em um pais com alto nivel de corrup¢ao podem
se envolver com maior facilidade em préticas antiéticas, de modo que essas preferem ocultar as
suas divulgacdes (Baldini et al., 2018).

A corrup¢ao de um pais possui uma relagdo negativa com a divulgagao de informagdes
ESG das empresas, tanto em paises desenvolvidos quanto em emergentes (Li et al., 2023).
Contudo, essa relacdo negativa € menos intensa nos paises emergentes, devido as fraquezas
institucionais presentes nessas regides (Li et al., 2023).

Analisando de uma perspectiva do desempenho financeiro, Barman e Mahakud (2024)

evidenciaram uma relacdo negativa da corrup¢ao com o desempenho financeiro (Q de Tobin,
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ROA e ROE) de empresas de paises desenvolvidos e emergentes. Ainda assim, no caso das
empresas de paises emergentes, a corrupcdo reduziu a relagdo positiva da divulgacdo de
informacdes ESG com o desempenho financeiro (Q de Tobin, ROA e ROE) (Barman;
Mahakud, 2024). Diante disso, é evidente que as diferengas socioecondmicas dos paises
(Desenvolvidos e Emergentes) podem ser extrapoladas para a andlise da relacdo das
controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas.

A relagcdo da corrupcdo com a divulgacdo de informacdes ESG é documentada na
literatura (Hoang, 2022; Khalid et al., 2022; DasGupta; Roy, 2023; Bokhari et al., 2023;
Barbosa et al., 2024). Bem como, a relacdo da corrup¢do com a divulgacdo de informacgdes
ESG e o desempenho financeiro (Q de Tobin, ROA e ROE) (Barman; Mahakud, 2024), e entre
a corrupgdo e as controvérsias ESG (Dasgupta, 2024).

A triade composta pelas controvérsias ESG, desempenho financeiro e corrup¢do pode
ser analisada de maneira conjunta. Nesse aspecto, pressupdem-se que a corrupg¢do intensifique
a relagc@o negativa das controvérsias ESG com o desempenho financeiro mensurado pelo Q de
Tobin, ROA e ROE, pois as empresas praticantes de controvérsias ESG seriam reprimidas com
menos coercdo devido a corrupgdo. Por isso, os stakeholders devem se atentar para as
consequéncias das préticas corruptas que podem influenciar o desempenho das organizagdes

(Ojeka et al., 2019), para que os interesses dos stakeholders sejam preservados.

2.4 Teoria dos Stakeholders

De acordo com as premissas da Teoria dos Stakeholders, as organizacdes (empresas)
sdo um conjunto de stakeholders primarios (Clarkson, 1995). A perenidade e lucratividade das
empresas estdo sujeitas a satisfacdo dos interesses dos stakeholders primarios, que ocorre por
meio da distribui¢do do valor e riqueza gerados pela organizacdo (empresa) para esse grupo
(Clarkson, 1995).

O insucesso da organizagdo (empresa) ocorre quando um stakeholder priméario deixa o
sistema que compde a empresa, devido a incapacidade da organizacdo de gerar e distribuir valor
para um ou mais grupos de stakeholders primérios (Clarkson, 1995). Essa descontinuidade pode
ocorrer, também, quando a geracdo e distribuicdo dos beneficios da organizacio estd sendo
direcionada para um grupo de stakeholders priméarios as custas dos outros, o que pode gerar a
insatisfacdo e retirada das partes intessadas (stakeholders) da empresa (Clarkson, 1995).

A Teoria dos Stakeholders preconiza que os principios norteadores de uma organizacao

sdo partes integrantes do modus operandi dessa entidade, de maneira que os gestores precisam
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administrar os comportamentos e principios adotados no negécio e, a0 mesmo tempo,
compreender as necessidades dos stakeholders (Freeman; Wicks; Parmar, 2004). Essa
necessidade de compreensdo dos stakeholders pressiona os gestores a serem claros com os
objetivos da organizacdo, principalmente com as relacdes que desejam e precisam criar com as
partes interessadas para atingir os objetivos da entidade (Freeman; Wicks; Parmar, 2004). A
administracdo das corporagdes sao responsdveis por selecionar as operagdes e gerir 0s recursos
da entidade para obter e destinar beneficios para os stakeholders primarios (Donaldson; Preston,
1995).

Os stakeholders primérios sao aqueles que se ndo estiverem presentes nas corporagoes
resultard na ndo sobrevivéncia da entidade, e sdo exemplos, os acionistas e investidores,
empregados, clientes, fornecedores e o governo (Clarkson, 1995). Esses grupos fornecem o
ecossistema (infraestrutura, mercados, leis, regulacdes e outras obrigacdes) para o
funcionamento das entidades, existindo, assim uma alta interdependéncia entre esses grupos
(Clarkson, 1995).

Os stakeholders secundérios sdo aqueles que possuem relagdes indiretas com uma
organizacdo, mas, a0 mesmo tempo, nao sao essenciais para a sobrevivéncia da companhia
(Clarkson, 1995). Nesse ambito, os veiculos de midia podem ser considerados como
stakeholders secunddrios, visto que eles podem influenciar positivamente ou negativamente
outros grupos de stakeholders em relacdo a uma organizacdo especifica (Clarkson, 1995).
Contudo, as operacdes de uma organizacdo nao dependem essencialmente de um veiculo de
midia, em particular, para garantir sua continuidade (Clarkson, 1995).

As informacdes ESG podem satisfazer as expectativas dos stakeholders com relagio aos
atos das empresas. Essas informacdes podem atrair investimentos € melhorar o desempenho
financeiro, ou prejudica-lo, no caso das controvérsias ESG (Juca et al., 2024). As informagdes
ESG sio relevantes tanto nos paises desenvolvidos quanto nos emergentes (Li et al., 2023),
principalmente com relacdo as empresas atuantes em paises com economias desenvolvidas,
devido a pressdo dos stakeholders (Naeem; Cankaya; Bildik, 2022).

O tipo de setor de atividade econdmica das empresas € outro fator que é alvo dos
interesses e preocupacdes dos stakeholders. Isso ocorre, pois, as empresas ambientalmente
sensiveis sdo mais propensas a causar danos sociais e ambientais, o que de acordo com Teoria
dos Stakeholders, impedird que essa instituicdo seja capaz de possuir um desempenho
financeiro que se mantenha sustentdvel, devido ao relacionamento que possui com 0s seus

stakeholders (Garcia; Mendes-da-Silva; Orsato, 2017).



27

As informagdes ESG, caracteristicas socioecondmicas do pais de atuacdo das empresas
e o impacto que a atividades operacional da empresa gera para o ambiente sdo relevantes para
os stakeholders, mas a corrup¢ao também deve ser considerada. Isso se deve ao fato de que a
corrupcdo pode afetar negativamente o desempenho financeiro das empresas,
independentemente de seu status socioecondmico (Desenvolvido ou Emergentes) (Barman;

Mahakud, 2024). Isso pode ser observado na Figura 1.

Figura 1 - Relacdo entre Corrupcdo, Controvérsias ESG, Desempenho Financeiro e Stakeholders

Corrupcao

Controversias — Desempenho

Financeiro

Strakeholders

Fonte: Elaborado pelo Autor

Examinando o exposto sobre a Teoria dos Stakeholders e a Figura 1, entende-se que a
corrupcdo possui potencial para afetar a relagdo das controvérsias ESG com o desempenho
financeiro das companhias, em nacdes desenvolvidas ou emergentes. Além de que, existem
indicios de uma relacdo negativa das controvérsias ESG com o desempenho financeiro, que
pode desvalorizar os recursos dos stakeholders alocados nas firmas, especialmente naquelas
que sdo ambientalmente sensiveis.

A corrupg¢do inserida na conjuntura da relagdo negativa das controvérsias ESG com o
desempenho financeiro seria um agravante para o nao atendimento dos interesses dos
stakeholders primarios. Entdo, a CSR, mensurada pela baixa presenca de controvérsias ESG,
deve ser utilizada como ferramenta para gestao dos interesses e demandas dos stakeholders

primdrios, principalmente em ambientes com elevada presencga de corrupgao.

2.5 Estudos Anteriores e Hipoteses
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Examinando-se a literatura sobre as informacdes ESG e o desempenho financeiro, é
possivel perceber quatro temdticas principais. Assim sendo, essas quatro temadticas sdo: a
relagcdo da divulgacdo de informacdes ESG e o desempenho financeiro das empresas, a relagao
das controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas, a relagdo das informagdes
ESG com o desempenho financeiro das empresas, considerando os aspectos macroecondmicos
dos paises e o setor de atividade das empresas, e a relagdo das informagdes ESG das empresas
com a corrupg¢do e o desempenho financeiro das empresas.

Sobre as pesquisas da primeira temética, € possivel observar resultados que apontam
relagdes positivas entre a divulgacdo de informacgdes ESG e o retorno das acdes (Albuquerque
et al., 2020; Xu et al., 2023), e que esse tipo de divulgacio estd associada a uma reducao da
volatilidade dos precos das a¢cdes das empresas (Moalla; Dammak, 2023). Em situacdo oposta,
também ha evidéncias de resultados negativos, ou nulos, entre a divulgacdo de informacgdes
ESG e o retorno das acdes de empresas (Nirino et al., 2022; Yadav; Bhama, 2023). Entretanto,
na presente pesquisa assume-se o viés positivo da relacao das divulgacdes de informacdes de
ESG com o desempenho financeiro, devido aos resultados positivos de Albuquerque et al.
(2020), Xu et al. (2023) e Moalla e Dammak (2023).

Nota-se também a existéncia de outras pesquisas que investigaram a relacdo da
divulgacdo de informacdes ESG com o valor da firma, mensurado pelo Q de Tobin. Assim,
Bose et al. (2022) identificaram que empresas com maior divulgacdo de informacdes ESG
obtiveram menor reducdo no Q de Tobin. Ademais, Poursoleyman et al. (2023) e Habib e
Mourad (2023) encontraram resultados convergentes com os de Bose et al. (2022).

A literatura citada (Albuquerque et al., 2020; Bose et al., 2022; Nirino et al., 2022;
Habib; Mourad, 2023; Moalla; Dammak, 2023; Poursoleyman et al., 2023; Xu et al., 2023;
Yadav; Bhama, 2023) nao tratou, diretamente, das relacdes das controvérsias ESG com o
desempenho financeiro. Assim, nas pesquisas da segunda temética é possivel verificar estudos
que abordaram as controvérsias ESG e o desempenho financeiro das empresas.

Investigando estudos da segunda temadtica, foram observadas evidéncias que as
controvérsias ESG moderam negativamente a relacao positiva da divulgacdo de informagdes
ESG com o desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin (Garcia-Amate et al., 2023;
Lee; Isa, 2024). Concomitantemente, identificou-se resultados de que as controvérsias ESG
possuem uma relagdo negativa com o Q de Tobin (Anita et al., 2023; Brinette; Sonmez;
Tournus, 2023; Wu et al., 2023; Elamer; Boulhaga, 2024; Passos; Campos-Rasera, 2024; Rahat;
Nguyen, 2024).
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Aouadi e Marsat (2018) apontaram para um resultado dissonante da relacdo negativa
das controvérsias ESG com o Q de Tobin. Esses autores evidenciaram que as controvérsias
ESG possuem relacdo positiva com o valor de mercado das firmas. Todavia, quando as
informacdes sobre a divulgacdo de informacdes ESG das firmas foram inseridas no modelo
econométrico, eles verificaram que as controvérsias ESG ndo exerciam o efeito mencionado
anteriormente e reportaram uma relagcao positiva da divulgacao de informagdes ESG com o Q
de Tobin.

Apesar do viés positivo encontrado por Aouadi e Marsat (2018) entre as controvérsias
ESG e o Q de Tobin, considerou-se nesta pesquisa o viés negativo entre os elementos citados
anteriormente, devido aos resultados de Brinette, Sonmez e Tournus (2023), Wu et al. (2023),
Garcia-Amate et al. (2023), Anita et al. (2023), Lee e Isa (2024), e Elamer e Boulhaga (2024).

Isto posto, formula-se o primeiro conjunto de hipéteses (Hi.1, Hi2 e Hi3).

Hii: As controvérsias ESG estdo relacionadas negativamente com o desempenho
financeiro medido pelo Q de Tobin das empresas.

Hi2: As controvérsias ESG estdo relacionadas negativamente com o desempenho
financeiro medido pelo ROA das empresas.

Hi3: As controvérsias ESG estdo relacionadas negativamente com o desempenho

financeiro medido pelo ROE das empresas.

O objetivo do teste das hipéteses Hi.1, Hi2 e Hi3 € confirmar a relagdo negativa das
controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e ROE).
Tendo em vista que, as controvérsias ESG podem deteriorar as relacdes que as empresas
possuem com os seus stakeholders.

Sobre os artigos da terceira temética, é possivel depreender que foi explorada a relacao
das informacdes ESG ¢ o desempenho financeiro das empresas, considerando os aspectos
macroecondmicos dos paises € o setor de atividade das empresas. Nesse segmento, Garcia,
Mendes-da-Silva e Orsato (2017) atestaram que empresas oriundas de setores ambientalmente
sensiveis de paises emergentes divulgam mais informacdes ESG, do que os ndo sensiveis.
Porém, Garcia e Orsato (2020) detectaram essa relacdo apenas em paises desenvolvidos.

Avaliando os artigos da terceira tematica, Garcia-Amate et al. (2023) examinaram
empresas atuantes em setores ambientalmente sensiveis de petrdleo e gis. Notou-se que existe

uma relagdo positiva entre a divulgacdo de informagdes ESG e o desempenho financeiro (Q de



30

Tobin), mas, as controvérsias ESG moderam negativamente a relacdo citada anteriormente
(Garcia-Amate et al., 2023).

Naeem, Cankaya e Bildik (2022) constataram que ndo existe uma relacdo
estatisticamente significativa entre as controvérsias ESG e o ROE, utilizando subamostras
isoladas de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes. Todavia,
Jucd et al. (2024) demonstraram, com uma subamostra de empresas ambientalmente sensiveis
de paises desenvolvidos e emergentes, que existe uma relacdo negativa entre as controvérsias
ESG e o0 ROE das empresas da referida amostra.

Analisando as pesquisas de Naeem, Cankaya e Bildik (2022) e Jucd et al. (2024)
percebe-se que existe uma divergéncia na literatura quanto ao impacto das controvérsias ESG
entre empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos ou emergentes. Além disso,
essa divergéncia pode ser extrapolada para o Q de Tobin e o0 ROA, pois Naeem, Cankaya e
Bildik (2022) ndo encontraram relagdes estatisticamente significativas para essas proxys de
desempenho financeiro com as controvérsias ESG, e nio ha pesquisas que exploraram isso. A
vista disso, essas divergéncias foram exploradas como lacuna de pesquisa neste trabalho, como
mencionado anteriormente.

Considerando os resultados de Garcia, Mendes-da-Silva e Orsato (2017), Garcia e
Orsato (2020) e Garcia-Amate et al. (2023) sobre empresas de setores ambientalmente
sensiveis, e as divergéncias das pesquisas de Naeem, Cankaya e Bildik (2022) e Jucd et al.
(2024), que indicam uma diferenca na relacdo das controvérsias ESG com o desempenho
financeiro de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes,

expdem-se o segundo e terceiro conjuntos de hipéteses (Ha.1, Hao, Ha3, H3.1, H32, € H33).

Hb>.1: A relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro medido pelo Q de
Tobin das empresas difere entre empresas de paises desenvolvidos e de paises emergentes.

H>»: A relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro medido pelo ROA
das empresas difere entre empresas de paises desenvolvidos e de paises emergentes.

Hb>3: A relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro medido pelo ROE
das empresas difere entre empresas de paises desenvolvidos e de paises emergentes.

Hs.1: A relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro medido pelo Q de

Tobin das empresas ambientalmente sensiveis difere entre paises desenvolvidos e emergentes.

H32: A relagado das controvérsias ESG com o desempenho financeiro medido pelo ROA

das empresas ambientalmente sensiveis difere entre paises desenvolvidos e emergentes.
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H33: A relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro medido pelo ROE

das empresas ambientalmente sensiveis difere entre paises desenvolvidos e emergentes.

Almeja-se com os testes das hipoteses Ha.1, H2.2 € Ha 3identificar o efeito prejudicial das
controvérsias ESG sobre o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e ROE) em
empresas de paises desenvolvidos, por causa da maior facilidade de constatacio dessa relacao
em paises dessa natureza macroecondmica e a preocupacao dos stakeholders com relagdo a
temética ESG, conforme Juci et al. (2024). Considerando o exposto sobre o contexto dos paises
desenvolvidos, e que as empresas ambientalmente sensiveis sdo mais prejudicadas ao
cometerem controvérsias ESG (Juca et al., 2024), espera-se, com os testes das hipdteses Hs 1,
Hs e H3 3, observar que as controvérsias ESG sejam prejudicais para o desempenho financeiro
(Q de Tobin, ROA e ROE) de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos.

Com relagdo aos artigos da quarta temadtica, constatam-se estudos que ampliaram a
compreensdo da interacdo entre as informagdes ESG das empresas, a corrupcao e o desempenho
financeiro. Nessa perspectiva, Bokhari ef al. (2023) observaram que a CSR possui relagdo
positiva com o desempenho financeiro, mensurado pelo Net Profit Ratio, porém a corrup¢ao
moderou negativamente a relacdo mencionada anteriormente.

Em relacdo ainda a quarta temdtica, Hoang (2022) apontou indicios de que a corrupgao
politica estd negativamente associada com a divulgacdo de informacdes ESG ambientais.
Ademais, DasGupta e Roy (2023) evidenciaram que as organizacdes de paises com alta
percep¢ao de corrupcdo divulgam mais informagdes ESG para melhorar seu desempenho
financeiro, enquanto empresas situadas em nacdes com baixa percep¢do de corrup¢do nao sao
incentivadas a buscar mais divulgacdo de informacdes ESG, em razdo da divulgacdo de
informacdes ESG ter uma relacdo negativa com o desempenho financeiro.

Ainda dentro da quarta tematica, DasGupta (2024) atestou que baixos niveis de
percep¢do de corrupcio em paises desenvolvidos restringem firmas de praticar controvérsias

ESG. Por conseguinte, formula-se o quarto conjunto de hipéteses (Has.1, Hao e Ha3).

Ha41: A corrupcdao de um pais modera a relacdo entre as controvérsias ESG e o
desempenho financeiro medido pelo Q de Tobin das empresas.

Has2: A corrupcdo de um pais modera a relacdo entre as controvérsias ESG e o
desempenho financeiro medido pelo ROA das empresas.

H43: A corrupcao de um pais modera a relacdo entre as controvérsias ESG e o

desempenho financeiro medido pelo ROE das empresas.
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A interagdo avaliada nas hipéteses Ha 1, Hao e Haz € a corrupgdo como moderadora da
relagc@o das controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA
e ROE). Espera-se com o teste desse conjunto de hipdteses identificar que ambientes mais
corruptos podem intensificar a relagdo negativa das controvérsias ESG com os resultados
financeiros (Q de Tobin, ROA e ROE). Estima-se que a corrup¢do permita que as empresas
cometam mais controvérsias ESG, o que acentuaria a insatisfacio dos stakeholders primarios
prejudicando o desempenho financeiro das empresas.

Ainda dentro da quarta temdtica, Barman e Mahakud (2024) notaram que a corrupcao
possui uma relagdo negativa com o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e
ROE) e que, apesar disso, a divulgacdo de informacdes ESG melhora o desempenho financeiro
das empresas (ROA e ROE), em regides com alta percep¢do de corrup¢do, quando testados
empresa de paises desenvolvidos e emergentes. Nao obstante, Barman e Mahakud (2024)
verificaram resultados mistos e estatisticamente nio significativos em testes isolados com as
empresas dos dois grupos econdmicos mencionados anteriormente.

A luz dos resultados das pesquisas de Naeem, Cankaya e Bildik (2022), Jucé et al.
(2024) e Barman e Mahakud (2024), formula-se o quinto e sexto conjuntos (Hs.i, Hs2, Hs3,

He.1, He.2, € He.3) de hipdtesis desta pesquisa.

Hs.1: A moderagdo da corrupcao de um pais sobre a relacdo das controvérsias ESG com
o desempenho financeiro medido pelo Q de Tobin das empresas difere entre paises
desenvolvidos e paises emergentes.

Hs.2: A moderacdo da corrupgdo de um pais sobre a relacdo das controvérsias ESG com
o desempenho financeiro medido pelo ROA das empresas difere entre paises desenvolvidos e
paises emergentes.

Hs3: A moderagdo da corrupcao de um pais sobre a relacdo das controvérsias ESG com
o desempenho financeiro medido pelo ROE das empresas difere entre paises desenvolvidos e
paises emergentes.

Hs.1: A moderagdo da corrupcao de um pais sobre a relagdo das controvérsias ESG com
o desempenho financeiro medido pelo Q de Tobin das empresas ambientalmente sensiveis
difere entre paises desenvolvidos e emergentes.

Hs.2: A moderagdo da corrupcao de um pais sobre a relacdo das controvérsias ESG com
o desempenho financeiro medido pelo ROA das empresas ambientalmente sensiveis difere

entre paises desenvolvidos e emergentes.
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He3: A moderagao da corrupcao de um pais sobre a relagdo das controvérsias ESG com
o desempenho financeiro medido pelo ROE das empresas ambientalmente sensiveis difere entre

paises desenvolvidos e emergentes.

O teste das hipdteses Hs.1, Hs», € Hs3 possui como objetivo constatar a moderagdo da
corrup¢do nas empresas de paises desenvolvidos, e o teste das hipdteses He.1, Hs2 € Hes
pretende verificar a moderagdo da corrup¢do em empresas ambientalmente sensiveis de paises
desenvolvidos. Esses resultados sdao esperados por causa das especificidades das regides
desenvolvidas e emergentes, e das empresas ambientalmente sensiveis (Naeem; Cankaya;
Bildik, 2022; Juca et al., 2024), somados com os resultados obtusos de Barman e Mahakud
(2024) sobre a dindmica da corrup¢ao em relacido ao desempenho financeiro das empresas, em
diferentes contextos macroecondmicos.

Por fim, o teste das hipdteses Hs.1, Hs2, Hs3, He.1, He2, € He3 avanga em relacdo aos
estudos de DasGupta e Roy (2023), Wu et al. (2023), Garcia-Amate et al. (2023), DasGupta
(2024), Abreu Passos e Campos-Rasera (2024), Soschinski et al. (2024), Juca et al. (2024),
Rahat e Nguyen (2024), Naeem, Cankaya e Bildik (2022), Jucd et al. (2024), Barman e
Mahakud (2024) e Barbosa et al. (2024), ja que se considerou a moderacao da corrupgao sobre
a relacdo das controvérsias ESG praticadas pelas empresas com o seu desempenho financeiro
(Q de Tobin, ROA e ROE), considerando o contexto macroecondmico

(desenvolvido/emergente) e empresas ambientalmente sensiveis.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Com base no exposto nas secoes 1 e 2, apresenta-se a matriz de amarragdo que condensa
a proposta executada nessa pesquisa, conforme Figura 2.

Para cumprir com o objetivo desta pesquisa, e tendo por base o disposto na Figura 2,
utilizou-se uma amostra de empresas de varios paises de forma a evidenciar o efeito da
corrupg¢ao, que € estabelecido somente em nivel pais. Essa diversidade de nacionalidades das
empresas da amostra converge com os estudos de DasGupta e Roy (2023), DasGupta (2024),
Naeem, Cankaya e Bildik (2022), Juca et al. (2024) e Barman e Mahakud (2024) que testaram
as relacdes das informagdes ESG, corrup¢ao e desempenho financeiro internacionalmente.

A amostra inicial foi composta de 582.258 observacOes. Todavia, foram excluidas,
conforme o estudo de Soschinski ef al. (2024), as: 1) observacdes que nao continham todas as
informacdes necessdrias; 2) observacdes de empresas com menos de cinco observagdes e com
patriménio liquido negativo; e 3) observacdes de paises com menos de dez empresas na
amostra; e 4) observagdes de empresas do setor financeiro. Por consequéncia, a amostra final
compreendeu 35.733 observacdes, de 3.152 empresas de 36 paises, conforme exposto no
Apéndice A. Ademais, baseado em Nugroho, Prasada e Lakner (2023), foi feita a separacao dos
paises em desenvolvidos ou emergentes com base na classificacdo do FMI (FMI, 2023).

A Tabela 1 contém a composi¢do da amostra final do estudo por pais.

Tabela 1 - Composi¢io por Pais das Observa¢des da Amostra Final

Paises Freq.  Perc. Freq. Ac. % EAS % EANS C. FMI
Alemanha 992 2,78 2,78 45,97% 54,03% Desenvolvido
Austrélia 2.360 6,60 9,38 51,86% 48,14% Desenvolvido
Austria 181 0,51 9,89 78,45% 21,55% Desenvolvido
Bélgica 260 0,73 10,61 37,31% 62,69% Desenvolvido
Canada 2.100 5,88 16,49 71,24% 28.,76% Desenvolvido
Coreia do Sul 898 2,51 19,00 53,45% 46,55% Desenvolvido
Dinamarca 273 0,76 19,77 54,21% 45,79% Desenvolvido
Espanha 433 1,21 20,98 51,27% 48,73% Desenvolvido
Estados Unidos da América 8.644 24,19 45,17 39,30% 60,70% Desenvolvido
Finlandia 324 0,91 46,08 54,94% 45,06% Desenvolvido
Franca 1.036 2,90 48,98 41,51% 58,49% Desenvolvido
Holanda 416 1,16 50,14 50,24% 49,76% Desenvolvido
Hong Kong 1.297 3,63 53,77 38,24% 61,76% Desenvolvido
Irlanda 302 0,85 54,62 54,30% 45,70% Desenvolvido
Israel 95 0,27 54,88 35,79% 64,21% Desenvolvido
Italia 320 0,90 55,78 64,69% 35,31% Desenvolvido
Japao 5.354 14,98 70,76 47,05% 52,95% Desenvolvido
Noruega 258 0,72 71,48 62,02% 37,98% Desenvolvido
Nova Zelandia 297 0,83 72,31 41,75% 58,25% Desenvolvido
Reino Unido 2.706 7,57 79,89 45,38% 54,62% Desenvolvido
Singapura 482 1,35 81,24 37,34% 62,66% Desenvolvido

Suécia 638 1,79 83,02 52,66% 47,34% Desenvolvido
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Tabela 1 - Composi¢do por Pais das Observa¢des da Amostra Final

Paises Freq. Perc. Freq. Ac. % EAS % EANS C. FMI
Suica 732 2,05 85,07 45,49% 54,51% Desenvolvido
Africa do Sul 787 2,20 87,27 42.57% 57,43% Emergente
Brasil 511 1,43 88,70 56,56% 43,44% Emergente
Chile 191 0,53 89,24 59,16% 40,84% Emergente
China 1.304 3,65 92,89 49,54% 50,46% Emergente
Filipinas 195 0,55 93,43 68,72% 31,28% Emergente
India 684 1,91 95,35 49,56% 50,44% Emergente
Indonésia 262 0,73 96,08 49,24% 50,76% Emergente
Malasia 422 1,18 97,26 46,68% 53,32% Emergente
México 283 0,79 98,05 49,12% 50,88% Emergente
Polonia 140 0,39 98,44 63,57% 36,43% Emergente
Russia 173 0,48 98,93 86,71% 13,29% Emergente
Tailandia 208 0,58 99,51 53,85% 46,15% Emergente
Turquia 175 0,49 100,00 40,57% 59.43% Emergente
Total 35.733 100

Legenda: Freq = Frequéncia; Perc. = Percentil; Freq. Ac. = Frequéncia Acumulada; % EAS = Porcentagem de
Observagdes de Empresas Ambientalmente Sensiveis; % ENAS = Porcentagem de Observacdes de Empresas
Ambientalmente ndo Sensiveis; e, C. FMI = Classificacdo dos Paises pelo FMI

Fonte: Dados da Pesquisa

Percebe-se pela Tabela 1 que as quatro nagdes que possuem mais observacdes na
amostra final em ordem crescente, com o respectivo percentual, sdo: Austrdlia (6,60%), Reino
Unido (7,57%), Japao (14,98%) e Estados Unidos (24,19%). Nota-se que 85,7% das
observacgdes da amostra final sdo provenientes de empresas de paises desenvolvidos, conforme
pode ser observado na quarta coluna da Tabela 1.

Quanto a classificacdo das empresas da amostra final em ambientalmente sensiveis, foi
utilizada a classificacdo adotada por Jucd et al. (2024), denominada Global Industry
Classification Standard (GICS). Logo, as empresas ambientalmente sensiveis sdo dos seguintes
setores: energia, materiais, industriais e utilidades, e as empresas dos demais setores foram
classificadas como ambientalmente ndo sensiveis (Jucd et al., 2024). Os paises com mais
observacdes de empresas ambientalmente sensiveis sdo, em ordem crescente, com o respectivo
percentual: Filipinas (68,72%), Canada (71,24%), Austria (78,45%) e Russia (86,71%).

Na Tabela 2 € reportada a composi¢do da amostra final por setor econdmico, utilizando

a classifica¢do do GICS (Jucad et al., 2024).
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Tabela 2 - Composi¢do por Setor Econdomico da Amostra Final

Tipo de Setor Setor Econdmico Freq. Perc. Freq. Ac. % D % E
EAS Energia 2.497 6,99 6,99 82,42% 17,58%
EAS Industrial 7.746 21,68 28,67 87,28% 12,72%
EAS Materiais 4.634 12,97 41,63 81,44% 18,56%
EAS Servicos Publicos 2.126 5,95 47,58 78,41% 21,59%

EANS Bens de Consumo Ciclico 5.123 14,34 61,92 87.55% 12,45%
EANS Bens de Consumo Nao 2.991 8,37 7029  77.83%  22.17%
Ciclico
EANS Imobilidrio 2.319 6,49 76,78 81,89% 18,11%
EANS Saide 3.031 8,48 85,26 91,26% 8,74%
EANS Servigos de Comunicacio 2.249 6,29 91,56 80,97% 19,03%
EANS Tecnologia da Informacao 3.017 8,44 100,00 94,10% 5,90%
Total 35.733 100

.Legenda: Freq.: Frequéncia; Perc.: Percentil; Freq. Ac.: Frequéncia Acumulada; % D: Desenvolvido e, % E:
Emergente; EAS: Empresas Ambientalmente Sensiveis; ENAS: Empresas Ambientalmente ndo Sensiveis
Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com as informagdes da Tabela 2, nota-se que os quatro setores econdmicos
que possuem mais observacdes na amostra final em ordem crescente sdo: Satde (8,48%),
Materiais (12,97%), Bens de Consumo Ciclico (14,34%) e Industrial (21,68%). Desta maneira,
destaca-se que os grupos citados anteriormente representam, aproximadamente, 60% das
observacOes da amostra final. Depreende-se da Tabela 2 que 47,58% das observacdes foram
classificadas como empresas ambientalmente sensiveis, e 52,42% como observacdes de
empresas ambientalmente ndo sensiveis, e que as observagdes sdo predominantemente oriundas
de paises desenvolvidos.

Devido a proposi¢ao oficial do termo ESG pela ONU no ano de 2004 (Billio ez al., 2021)
e pela indisponibilidade de informa¢des ESG em quantidade substancial no periodo anterior a
2003 (Eccles; Ioannou; Serafeim, 2014), o periodo de anélise inicia no ano de 2004 e termina
em 2022. O periodo de andlise finaliza em 2022, pois, na data da coleta dos dados da pesquisa
(22/07/2024), a segunda proxy de percepcdo de corrup¢do utilizada nos testes de robustez
(Controle de Corrupg¢ao) estava disponivel somente até o referido ano (2022) na base da World
Bank (2024).

A base de dados utilizada para coletar a pontuacdo de controvérsias ESG, a pontuacio
de divulgacdo de informacdes ESG e os dados financeiros das empresas da amostra foi a
plataforma LSEG. Optou-se por essa base como fonte de dados devido ao seu uso em alguns
estudos anteriores e pela facilidade de acesso (Aouadi; Marsat, 2018; Wu et al., 2023; Elamer;
Boulhaga, 2024; Lee; Isa, 2024; Passos; Campos-Rasera, 2024; Soschinski et al., 2024; Jucé et
al., 2024).
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Levando em conta as varidveis utilizadas na pesquisa, a varidvel dependente é o
desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin, ROA e ROE. O Q de Tobin permite
avaliar se o mercado esta atribuindo um valor maior para a firma do que o valor contébil de
seus ativos, porém, ele pode indicar também que a organizacdo estd gerando menos valor no
mercado financeiro do que o valor contdbil de seus ativos (Lee; Isa, 2024). Estudos apontam
que o Q de Tobin possui uma relacdo negativa com as controvérsias ESG (Anita et al., 2023;
Brinette; Sonmez; Tournus, 2023; Wu et al., 2023; Elamer; Boulhaga, 2024).

O ROA permite determinar a lucratividade das empresas com base no gerenciamento
dos ativos da organizagdo (Barman; Mahakud, 2024). Enquanto, é possivel captar o nivel de
produtividade da companhia e sua capacidade de acumular lucros com o ROE (Barman;
Mahakud, 2024), sendo uma das principais métricas financeiras para a mensuracao do resultado
das organizacgdes (DasGupta; Roy, 2023). Estudos avaliaram a relagdo das controvérsias ESG
com o desempenho financeiro das empresas por meio do ROA e ROE (Aouadi; Marsat, 2018;
Wu et al., 2023), e a relacdo da corrup¢do com esses indicadores, revelando que a corrupgao
pode influenciar negativamente o resultado das empresas (Barman; Mahakud, 2024), sendo este
o motivo da adog¢do dessas proxys.

A varidvel independente é a CSR, mensurada pelas controvérsias ESG (ControESG).
As controvérsias ESG (ControESG) s@o uma proxy abrangente para mensurar os impactos na
reputacdo das empresas relacionados com as tematicas ESG, que podem estar associados com
o desempenho financeiro (Elamer; Boulhaga, 2024). Existe uma relacdo negativa das
controvérsias ESG com o Q de Tobin, de modo que a legitimidade e a reputacdo das empresas
sdo prejudicadas, no curto e longo prazos, internacionalmente (Passos; Campos-Rasera, 2024).

A variavel moderadora da relacdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro
é a corrup¢do, mensurada pelo Indice de Percepgio de Corrupcio (IPC) da Transparency
(2024b), visto que, como discutido na se¢do dos aspectos metodoldgicos, a percepcao de
corrup¢ao em uma nacao pode reduzir ou aumentar a pratica de controvérsias ESG pelas firmas
(Dasgupta, 2024), e possui uma relacdo negativa com o desempenho financeiro, mensurado
pelo Q de Tobin, ROA e ROE (Barman; Mahakud, 2024).

O tamanho do Ativo (LnAtivo) foi usado como varidvel de controle, pois Wu et al.
(2023) e Brinette, Sonmez e Tournus (2023) evidenciaram que empresas com maior porte
apresentam maiores desempenho financeiros, mensurados pelo Q de Tobin. Os gastos com
pesquisa e desenvolvimento (Dummy_P&D) também foram considerados como varidvel de

controle, uma vez que estudos apontam que esse item contribui com a determinacgao da relacdo
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da CSR com o desempenho de uma firma, ja que os gastos com pesquisa e desenvolvimento
(Dummy_P&D) sdo correlacionados com a CSR (McWilliams; Siegel, 2000).

Outras varidveis de controle também foram consideradas. Os gastos com propaganda
(Dummy_Prop) foram escolhidos uma vez que hd sinais que tais gastos sdo positivamente
associados com o desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin, mesmo na presenca de
controvérsias ESG pela firma (Anita et al., 2023). Porém, foram transformadas em varidveis
Dummy, sendo 1 para a presenca e 0 para a auséncia de informacdo, conforme Anita et al.
(2023), as varidveis Gastos com Pesquisa (Dummy_P&D) e Gastos com propaganda
(Dummy_Prop).

O endividamento das empresas também foi considerado como varidvel de controle, ja
que ele pode estar negativamente associado com o Q de Tobin (DasGupta; Roy, 2023). Para
mais, quando a propor¢do do endividamento € elevada, a empresa precisa direcionar parte de
seus recursos para obrigacdes fora do objetivo final da empresa, devido aos esforcos de quitacao
de suas dividas, resultando na diminuicdo dos retornos dos sécios, relacionado com o Q de
Tobin (Passos; Campos-Rasera, 2024).

A ultima varidvel de controle de nivel empresa foi a Divulgacdo de Informagdes ESG
(ESGScore), fornecida pela plataforma LSEG. A fundamentacio do controle por esta varidvel
€ que a divulgacdo de informa¢des ESG pode atenuar a relacio negativa das controvérsias ESG
com o Q de Tobin, a0 mesmo tempo que a divulgacao de informagdes ESG possui uma relagdo
positiva com o valor de mercado, mensurado pelo Q de Tobin (Aouadi; Marsat, 2018). Além
disso, empresas de paises emergentes divulgam menos informac¢des ESG do que empresas de
paises desenvolvidos (Jucd et al., 2024)

Ainda sobre a varidvel de Divulgacdo de Informacdes ESG (ESGScore), segundo
informacdes na plataforma LSEG, sdo coletadas e calculadas mais de 630 métricas ESG no
nivel corporativo, que sdo organizadas em 10 categorias que sdo alocadas entre as trés
pontuacdes dos pilares (Ambiental, Social e Governanca) para formar a pontuacdo ESG
consolidada (Plataforma LSEG, 2023). Assim, a pontuag@o de cada pilar ESG seria uma soma
relativa dos pesos das categorias, 0s quais variam por industria, considerando os pilares
ambiental e social (Plataforma LSEG, 2023). Em relacdo ao pilar de governanga, os pesos
permanecem constantes em todos os setores de atividade (Plataforma LSEG, 2023). Os pesos
dos pilares sd@o normalizados para percentuais que vao de 0 a 100% (Plataforma LSEG, 2023),
conforme indicado no Anexo B.

A variavel de controle no nivel pais, adotada na pesquisa, foi o Crescimento Percentual

do Produto Interno Bruto per capita (APIBpc). O crescimento percentual dessa varidvel de
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controle apresenta uma relac@o positiva com o Q de Tobin, ROA e ROE (Barman; Mahakud,

2024; Juca et al., 2024; Rahat; Nguyen, 2024).
O conjunto de varidveis da pesquisa estd resumido no Quadro 1.

Quadro 1 - Varidveis Dependentes, Independente, Moderadora e de Controle
Estudos Fonte de

Formula Anteriores Dados
Wu et al.

(2023);
Q de Tobin (Valor de Mercado do Patriménio Liquido + Total do Brinette, Plataforma
Passivo) / Total do Ativo Sonmez e | LSEG (2024)
Tournus

(2023)
Bacha,
Ajina e Ben
Saad
(2021); Wu Plataforma

(Lucro Liquido / Ativo Total) x 100 etal.
(2023); LSEG (2024)

Barman e
Mahakud
(2024)

Artiach et
al. (2010),

Wu et al. Plataforma

(Lucro Liquido/ Patriménio Liquido) x 100 (2023) e LSEG (2024)
Barman e

Mahakud
(2024)

Variavel

ROA

ROE

Variavel Independente

Aouadi e
Marsat
(2018), Wu
et al.
(2023),
Brinette,

Possui variac@o de 0 a 100, de maneira que empresas sem Sonmez e
Plataforma

Controvérsias
7z . ~ . z T
controvérsias ESG sio atribuidas com a nota 100 (Plataforma ournus LSEG (2024)

ESG
(ControESG) LSEG, 2023). (2023),
Elamer e

Boulhaga
(2024) e
DasGupta

(2024)

Varidvel Moderadora

Apresenta uma escala de 0 a 100, a partir de 2012 ede O a 10

fndice de anteriormente, sendo ajustado a escala e multiplicado por -1
Percepciio da para que a proxy resultasse, uma escala crescente de

Corrupgiio percepcdo de corrupcdo (D.asgupta; Roy, .2023). Os da.dos (2024) e (2024b)

(Dummy_IPC) foram separados em quartis, e valores acima do terceiro Barman e
- quartil foram classificados como sendo de alto nivel de Mahakud
corrupgao. (2024)

Dasgupta e
Roy (2023),

Dasgupta Transparency
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Quadro 1 - Varidveis Dependentes, Independente, Moderadora e de Controle

Estudos Fonte de

Variavel Férmula .
Anteriores Dados

Variaveis de Controle

Naeem,
Cankaya e
Bildik (2022),
Tamanho do . Wu et al. Plataforma
Ativo (LnAtivo) Ln do Total de Ativos (2023). Anita | LSEG (2024)
et al. (2023),
DasGupta
(2024)
Aouadi e
Gastos com Marsat

Pesquisa e (2018), Anita | Plataforma
Desenvolvimento etal. (2023) e | LSEG (2024)
(Dummy_P&D) DasGupta e
Roy (2023)
Servaes e
Tamayo
Gastos com (2013),
Propaganda 1 para a presenca e 0 para a auséncia de informacgdo Aouadi e
(Dummy_Prop) Marsat (2018)
e Anita et al.
(2023)
Shie
Veenstra
Endividamento Total do Passivo / Total do Ativo 2021) e
DasGupta e
Roy (2023)
Wu et al.
(2023),
Brinette,
Sonmez e
Liquidez Ativo Circulante/ Passivo Circulante Tournus
(2023) e
Elamer e
Boulhaga
(2024)
DasGupta e
Roy (2023) e
Elamer e
Boulhaga
(2024)

Li et al.
(2023), Rahat
e Nguyen
(2024), Juca | World Bank

etal (2024) e (2024)
Barman e
Mahakud

(2024)

Legenda: Ln: Logaritmo Natural, PIB per capita;: Produto Interno Bruto do ano corrente, e PIB per capita.i:

Produto Interno Bruto do ano anterior

Fonte: Elaborado pelo Autor

1 para a presenca e O para a auséncia de informacdo

Plataforma
LSEG (2024)

Plataforma
LSEG (2024)

Plataforma
LSEG (2024)

Representa o nivel de divulgagdo de informagdes ESG de
uma empresa. Os valores sdo ajustados, pela plataforma
LSEG (2023), para valores percentuais que variam entre 0 e
100%.

Divulgagdo de
informacdes
ESG (ESGScore)

Plataforma
LSEG (2024)

Crescimento
percentual do (PIB per capita./ PIB per capitay.i) -1
PIBpc (APIBpc)

Por conseguinte, o modelo econométrico que foi usado para testar a moderacdo da

corrup¢do na relacdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro, na amostra


https://www.sinonimos.com.br/por-conseguinte/

42

completa e nas subamostras de empresas de paises desenvolvidos e emergentes, e de empresas
ambientalmente sensiveis dessas regioes, € representado pela Equagao 1.

Desempenho Financeiroir = B1ControESGit.1 x Corrupgaoje.1 + yXControlesit.1 + & (1)

i: Empresa

j: Pais

t: Tempo (ano)

t-1: defasagem de um periodo

Desempenho Financeiro: Q de Tobin, 0 ROA e o ROE

ControESG: Variavel de Controvérsias ESG (ControESG)

Corrupcdo: Varidvel Dummy_IPC, que representa o nivel de percepc¢ao de corrupgao

XControles: variaveis de controle apresentadas na Tabela 2.

&: Termo de erro.

A defasagem de um periodo (t-1) na Equagdo 1 teve por objetivo evitar problemas de
endogeneidade, ao captar o efeito das controvérsias ESG antes da precificagdo dessas
informacdes pelo mercado (Aouadi; Marsat, 2018; Naeem; Cankaya; Bildik, 2022). A varidvel
Controvérsias ESG € baseada em 23 tépicos, conforme o Anexo B, que sdo relativos a ética nos
negdcios, direitos autorais, saide e seguranca do cliente, controvérsias ambientais, direitos dos
acionistas e greves relacionados com uma empresa (Plataforma LSEG, 2023). Essa varidvel foi
multiplicada por -1, para que fosse representado uma escala crescente de controvérsias ESG,
para facilitar o entendimento (Li et al., 2019)

Apo6s a coleta dos dados, foi realizada a winsorizagdo no 1° e 99° percentis para o
controle dos outliers (DasGupta; Roy, 2023). Além disso, o modelo econométrico foi testado
em uma regressdao com dados em painel desbalanceado por meio do método de Minimos
Quadrados Ordindrios (do inglés Ordinary Least Squares, OLS), utilizando efeitos fixos de
setor, tempo e regido, conforme Petersen (2009) e Aouadi e Marsat (2018).

Ademais, os resultados dos testes de Breusch—Pagan feitos com a amostra e as
subamostras (empresas de paises desenvolvidos e emergentes, € empresas ambientalmente
sensiveis dessas regides) para heteroredasticidade (P-valores <0,01) rejeitaram a hip6tese nula
de homocedasticidade dos residuos desses testes para a amostra e subamostras da pesquisa.
Assim, os problemas de heterocedasticidade identificados foram tratados com o uso de erros

padrdes robustos, conforme Petersen (2009) e Aouadi e Marsat (2018).
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4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 Analise Descritiva

A fim de subsidiar a anélise inicial das varidveis coletadas para a pesquisa, apresenta-se

a Tabela 3 com a estatistica descritiva.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva das Varidveis da Pesquisa

Variaveis Média Mediana DP Minimo Maximo CV
Q de Tobin 1,97 1,42 1,70 0,55 11,52 85,95
ROA 4,39 4,71 9,98 -47,48 29,45 227,15
ROE 10,76 11,37 2491 -113,51 102,71 231,54
ControESGy -89,78 -100,00 23,77 -100,00 -5,00 26,48
IPCyy -66,87 -74,00 22,24 -94,00 -4,10 -33,27
Dummy_IPCy, NA NA NA NA NA NA
LnAtivog, 21,99 22,12 1,81 16,73 25,90 8,23
Dummy_P&D. NA NA NA NA NA NA
Dummy_Prop.i NA NA NA NA NA NA
Endividamentoy. 0,54 0,56 0,20 0,05 0,96 37,44
Liquidez. 2,06 1,47 2,14 0,24 15,33 103,88
ESGScore 48,86 49,89 20,88 6,73 88,66 42,74
APIBpc 0,04 0,04 0,08 -0,17 0,28 219,12

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patrim6nio Liquido; ControESG: Controvérsias ESG;
IPC: Indice de Percep¢do de Corrupgdo; CC: Controle de Corrupgao; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos
com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacao de informagdes ESG;
APIBpc: Produto Interno Bruto per capita; DP: Desvio Padrao; CV: Coeficiente de Variacdo; Dummy: varidvel do
tipo dummy (0 ou 1); NA: Nao se aplica; e; t -1: um periodo de defasagem.

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base nas informacdes da Tabela 3, verifica-se que as varidveis dependentes,
independentes e de controle apresentam uma alta, ou moderada, dispersdao em relacdo a média,
haja visto os seus coeficientes de variacdo, que podem ser considerados como altos quando
apresenta valores acima ou préximo de 30, com excecao do Tamanho do Ativo e das varidveis
dummy.

Ainda compreendendo a estatistica descritiva, observa-se, preliminarmente, que os
agentes do mercado financeiro valorizaram as empresas da amostra acima do valor contdbil dos
seus ativos, durante o periodo pesquisado, em média. Essa inferéncia é possivel porque o Q de
Tobin apresenta valores maiores do que 1. Porém, se a situacdo oposta tivesse ocorrido,
existiriam sinais que a gestdo das empresas da amostra criaria um valor menor nos mercados
financeiros do que o valor contdbil de seus ativos de suas empresas (Lee; Isa, 2024). Ao
examinar essa varidvel, Barman e Mahakud (2024) observaram uma média de 2,36,

empregando uma amostra de empresas de paises desenvolvidos e emergentes, com um
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coeficiente de variacdo de 70,76%, um valor préximo do nivel de dispersao em torno da média
dessa variavel (X: 1,97 e CV: 85%) na Tabela 3.

Pode-se depreender da Tabela 3 que os indicadores financeiros mensurados com
informacdes contabeis, denominados ROA e ROE, obtiveram médias positivas, de 4,39 (CV:
227,15%) e 10,76 (CV: 231,54%) respectivamente. Esses valores positivos indicam que as
empresas da amostra final conseguem, em média, administrar os ativos, auferindo resultados
positivos, e gerar retorno sobre o capital investido dos sécios. Barman e Mahakud (2024)
apuraram médias de 2,03 e 10,5, e coeficientes de variagdo de 601,5 e 177,8, para o ROA e
ROE, respectivamente, sendo que os niveis de dispersdo em torno das médias sdo semelhantes
aos observados na Tabela 3, com excecao do coeficiente de variagdo do ROA.

A variavel de controvérsias ESG (ControESG «.;) apresenta um valor médio que estd
proximo ao limite inferior da escala dessa varidvel, conforme exposto no Quadro 1. Isso permite
inferir que as empresas da amostra, em média, apresentam poucas controvérsias ESG, o que
pode ser confirmado pela mediana dessa varidvel, que apresentou valor -100, ou seja, existem
muitas observacdes com esse valor entre o limite inferior dos dados e a observacdo central da
amostra, o que indica auséncia de controvérsias ESG no ano fiscal da observacao.

O Indice de Percepcio de Corrup¢io (Dummy_IPCy ), proxy para a corrupgio, possui
uma média préxima ao limite inferior da escala dessa varidvel, conforme Quadro 1. Isso permite
observar que os paises das empresas da amostra, em média, apresentam um baixo indice de
percepg¢do de corrupgdo, o que foi corroborado com a mediana dessa varidvel.

Quanto a estatistica descritiva das subamostras de empresas de paises desenvolvidos e

emergentes, e empresas ambientalmente sensiveis dessas duas regides, apresenta-se as Tabelas

4eb.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva das Varidveis da Pesquisa das Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos
e Ambientalmente Sensiveis

Varidveis Méd. DP Cv Méd. DP Ccv
Q de Tobin 1,96 1,69 85,87 1,65 1,22 74,33
ROA 3,89 10,21 262,76 3,64 8,67 238,40
ROE 9,8 25,47 259,89 9,73 22,40 230,32
ControESGy -89,56 24,01 26,80 -90,29 23,07 25,55
1PC, -72,25 18,88 -26,13 -72,38 19,50 -26,94
Dummy_IPCy, NA NA NA NA NA NA
LnAtivo. 22,04 1,84 8,33 22,16 1,80 8,11
Dummy_P&Dy.; NA NA NA NA NA NA
Dummy_Prop NA NA NA NA NA NA
Endividamentoy. 0,54 0,20 37,83 0,57 0,20 35,12
Liquidez. 2,10 2,22 105,98 1,94 2,13 109,60

ESGScore. 48,92 21,05 43,03 48,96 20,75 42,37
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Tabela 4 - Estatistica Descritiva das Varidveis da Pesquisa das Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos
e Ambientalmente Sensiveis

Variaveis MEéd. DP CV MEéd. DP CV

APIBpc 0,03 0,08 257,53 0,03 0,08 267,12
Observacoes 30.398 30.398 30.398 14.260 14.260 14.260
Sub-amostra ED ED ED EASD EASD EASD

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patrimdnio Liquido; ControESG: Controvérsias ESG;
IPC: Indice de Percepcdo de Corrup¢do; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de informacdes ESG; APIBpc:
Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Méd.: Média; DP: Desvio padrdo; CV: Coeficiente
de Variag¢do; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); NA: Nio se aplica; t -1: um periodo de defasagem; ED:
Empresas de paises desenvolvidos; e, EASD: Empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos.
Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 5 - Estatistica Descritiva das Varidveis da Pesquisa das Subamostras de Empresas de Paises Emergentes e
Ambientalmente Sensiveis

Varidveis Méd. DP CvV Méd. DP (Y%
Q de Tobin 2,05 1,77 86,23 1,64 1,32 80,31
ROA 7,28 7,92 108,92 5,98 7,59 126,94
ROE 16,21 20,58 126,96 13,29 19,58 147,29
ControESGy. -91,00 22,36 24,57 -90,77 22,88 25,20
IPC. -36,23 13,44 -37,09 -35,88 13,80 -38,45
Dummy_IPCy, NA NA NA NA NA NA
LnAtivoy 21,69 1,61 7,43 22,09 1,62 7,31
Dummy_P&Dy. NA NA NA NA NA NA
Dummy_Propy. NA NA NA NA NA NA
Endividamento 0,54 0,19 35,15 0,55 0,19 33,94
Liquidez., 1,84 1,56 84,75 1,82 1,64 89,82
ESGScore.| 48,54 19,90 40,99 48,72 19,92 40,90
APIBpc 0,09 0,11 120,82 0,09 0,11 124,45
Observagoes 5.335 5.335 5.335 2.743 2.743 2.743
Sub-amostra EE EE EE EASE EASE EASE

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patrim6nio Liquido; ControESG: Controvérsias ESG;
IPC: Indice de Percepcio de Corrupgdo; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de informagdes ESG; APIBpc:
Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Méd.: Média; DP: Desvio padriao; CV: Coeficiente
de Varia¢do; Dummy: varidvel do tipo dummy (0 ou 1); NA: Nao se aplica; t -1: um periodo de defasagem; EE:
Empresas de paises Emergentes; e, EASE: Empresas Ambientalmente Sensiveis de paises Emergentes

Fonte: Dados da Pesquisa

No tocante as informacdes das Tabelas 4 e 5, nota-se que as varidveis dependentes,
independentes e de controle das empresas dos tipos macroecondmicos (Desenvolvidos e
Emergentes) e de setores ambientalmente sensiveis apresentaram uma alta, ou moderada,
dispersdo em relacao a média, exceto a variavel referente ao Tamanho do Ativo e das varidveis
dummy. Por consequéncia, afirma-se que a amostra apresenta diversificacdo quanto ao grau de
percepc¢ao de corrupcdo dos paises, Q de Tobin, ROA e ROE.

No que concerne a varidvel dependente Q de Tobin, percebe-se (Tabela 4 e 5) que os
gestores das empresas oriundas de paises Desenvolvidos e Emergentes, e de setores

ambientalmente sensiveis, geraram valor no mercado financeiro acima do valor contabil dos
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ativos de suas empresas, devido ao Q de Tobin apresentar valores maiores do que 1 (Lee; Isa,
2024).

Com relagdo ao Q de Tobin, Brinette, Sonmez e Tournus (2023) averiguaram uma
média de 1,57 e coeficiente de variagdao de 63,71 para empresas francesas, menor portanto que
a presente pesquisa ao se observar a variabilidade das subamostras de empresas desenvolvidas
(de 1,96 e 85,87 respectivamente), na Tabela 4. Para mais, utilizando uma amostra de empresas
chinesas, Wu et al. (2023) encontraram uma média de 3,215 e um coeficiente de variacao de
159,81, ou seja, a variabilidade da amostra de Wu et al. (2023) € maior do que a apresentada na
Tabela 5 (2,05 e 86,23, respectivamente).

Quanto as proxys de desempenho financeiro fomentadas por informacdes contdbeis,
(ROA e ROE), das sub amostras de paises Desenvolvidos e Emergentes, e de setores
ambientalmente sensiveis, nota-se que, em média, essas empresas obtiveram retornos positivos
com a gestao dos ativos dessas entidades e com o capital investido pelos proprietarios ou socios,
baseado nas informag¢des das Tabelas 4 e 5.

A respeito do ROA e ROE em estudos anteriores, Jucd et al. (2024) constaram um ROE
médio para empresas de paises emergentes de 9,6, com um coeficiente de variacdo de 140,73,
e uma média de 8,7 para empresas de paises desenvolvidos, com um coeficiente de variacdo de
335,71. Diante disso, repare-se que a variabilidade da amostra de paises emergentes e
desenvolvidos é menor do que da pesquisa de Juca et al. (2024), conforme as quartas colunas
das Tabelas 4 e 5.

Sobre a proxy de CSR (ControESG¢.1), apurou-se que as observagdes das subamostras
de paises desenvolvidos e emergentes, apresentam valores médios que denotam uma baixa
quantidade de controvérsias ESG, pois essas médias estdo proximas do limite inferior da escala
dessa varidvel, conforme exposto no Quadro 1, similar, naturalmente aos valores da amostra
geral. Além disso, as quatro subamostras apresentam niveis semelhantes de dispersdao dessa
varidvel em torno da média, observado pelos valores do coeficiente de variagdo, nas Tabelas 4
es.

Relativo a proxy de corrup¢do ICPy.1, nas Tabelas 4 e 5 identifica-se que as médias das
subamostras de empresas oriundas de paises emergentes estdo proximas do limite superior da
escala dessa variavel, ou seja, do valor 0, conforme exposto no Quadro 1, apresentando uma
alta percep¢do de corrupcdo, em média. Nao obstante, as observacdes das empresas
provenientes de paises desenvolvidos contéem médias com valores préximos do limite inferior
da escala dessa varidvel, ou seja, do valor -100, conforme exposto no Quadro 1. E possivel

inferir que, em média, essas regides apresentam menor percepcao de corrupgao.
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Previamente a aplicacdo do teste de correlacdo, utilizou-se o teste de Shapiro-francia a
fim de atestar a normalidade dos dados. Verificou-se a ndo normalidade dos dados e aplicou-se

o Teste de Correlacdo de Spearman, conforme a Tabela 6.

4.2 Analise da Correlacao

Nota-se, a partir da Tabela 6, que quase a totalidade das interacOes entre as varidveis
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%. Isso indica que as varidveis da pesquisa
podem ser utilizadas para explicar o efeito moderador da corrupcao sobre a associacao entre as
controvérsias ESG e o desempenho financeiro das companhias. Ademais, utilizando a escala de
Hair Jr. et al. (2005) para classificar o nivel de intensidade das correlacdes da Tabela 4,
constatou-se que a maioria das interacdes podem ser categorizadas como sendo de nivel leve
ou quase imperceptiveis (entre 0,01-0,2).

Observa-se que ndo houve uma relacdo significativa entre as controvérsias ESG
(ControESGt.1) e 0 Q de Tobin. Isso indica, previamente, que as controvérsias ESG ndo afetam
o valor de mercado das empresas de capital aberto, e por consequéncia, ndo afetam os
stakeholders. Esse resultado ndo corrobora com os resultados das pesquisas de Brinette,
Sonmez e Tournus (2023), Wu et al. (2023) e Elamer e Boulhaga (2024) que verificaram que
as controvérsias ESG prejudicam os stakeholders no ambito do desempenho financeiro
mensurado com informag¢des de mercado, exposto pela relacdo negativa das controvérsias ESG
(ControESGt.1) com o Q de Tobin. Tal resultado pode ter sido causado pelo fato de os estudos
citados terem utilizado empresas de regides especificas como amostra das pesquisas. Brinette,
Sonmez e Tournus (2023) fez o teste com empresas francesas, Wu et al. (2023) com empresas
chinesas e Elamer e Boulhaga (2024) com alguns paises da Europa.

Com relagdo a corrup¢ao (Dummy_IPCy.1), verificou-se que existe uma associagao leve
e negativa entre essa varidvel e o Q de Tobin. Entao, percebeu-se que a percep¢ao de corrupgao
influencia o desempenho financeiro das empresas, afetando os stakeholders sao afetados. Tal
resultado, corrobora com o estudo de Barman e Mahakud (2024), que captaram o mesmo efeito
negativo da corrup¢do. A consonancia desses resultados pode ter ocorrido em fungdo de as
amostras completas das duas pesquisas serem semelhantes, sendo compostas por empresas de

paises desenvolvidos e emergentes.
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Tabela 6 - Teste de Correlacdo de Spearman

Varidveis (D (2 3) “4) &) (6) (N 3 )] (10) (11) (12)
Q de Tobin (1) —
ROA (2) 0,46%+ —
ROE (3) 0,43%%%  (,89%*x* —
ControESGy; (4) 0 0,02%%%  (,08%%* —
Dummy_IPC; (5) -0,03*%* 0,08+  0,09%%%  -0,01] —
LnAtivoy; (6) 0,3%H%  (,] 2% 0 0,35%%%  -0,02%* —
Dummy_Prop.; (7)  0,00%%%  -0,07%%%  .0,12%%%  0,06%%%  -0,09%%*  (,04%%* —
Dummy_ P&D . (8) 0 0 20,0285 0,01%  0,12%%  Q06%E (] —
Endividamento.; (9) -0,11%%% -0, 18%%%  ( 1e*%*  (,13%%*  0,03%% (38 0,13+ 0,01 —
Liquidez (10)  0,18%%%  (1[%%% 0,07+ _000%%* 004%%x 0328k (3% 0 0,57 —
ESGScorey; (11)  -0,03%%%  0,06%**  0,11%%%  028%%%  0,04%%%  049%kx  (00%kx  (03%k*  ([8%kkx  _(,]4%%* —
APIBpc (12) 0,06%%%  (,13%%%  (,13%%x  _Q02%kx  ([SFkx 0 [3FEE 0 06FFE  -0,03%FE  003FEE  002%F  -0,]3%k —

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patrimoénio Liquido; ControESG: Controvérsias ESG; IPC: Indice de Percepcio de Corrupgdo; LnAtivo: Tamanho
do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgagdo de informagcdes ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do
Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; *: p < 0,05; **: p < 0,01; e; ***: p < 0,001.

Fonte: Dados da Pesquisa
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Refletindo sobre as varidveis de controle, constatou-se (Tabela 6) uma correlagdo leve
e negativa entre o tamanho do Ativo (LnAtivoc1) e o Q de Tobin, ou seja, existem indicios de
que quanto maior o porte da empresa menor o seu valor de mercado. Uma possivel explicacao
€ que empresas de grande porte podem possuir processos operacionais burocraticos, que criam
dificuldades e reduzem a eficiéncia das organizagdes (Bilyay-Erdogan; Oztiirkkal, 2023), que
podem reduzir o valor de mercado das companhias, resultando na redu¢ao do Q de Tobin. O
coeficiente negativo obtido € similar ao encontrado por Aouadi e Marsat (2018), em oposicao
aos estudos de Brinette, Sonmez e Tournus (2023) e Elamer e Boulhaga (2024).

Ponderando sobre as varidveis Gastos com Propaganda (Dummy_Prop..1) € Gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento (Dummy_P&D:.1), foram observados (Tabela 4) coeficientes
positivos, de grau leve ou imperceptivel, entre a primeira varidvel e o desempenho financeiro,
mensurado pelo Q de Tobin. Entretanto, o coeficiente de Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento (Dummy_P&D..1) ndo foi significativo. Os Gastos com Propaganda podem
aumentar a visibilidade das empresas, e trazer retornos positivos, captado pelo Q de Tobin
(Servaes; Tamayo, 2013).

Quanto a varidvel Endividamento, foi observada (Tabela 6) uma correlacdo leve e
negativa entre essa varidvel e o Q de Tobin, o que demonstra que o excesso de recursos de
terceiros pode prejudicar o desempenho financeiro, fomentado por informacdes de mercado.
Esse resultado converge com o estudo de Passos e Campos-Rasera (2024), que identificou que
o0 excesso de recursos de terceiros pode prejudicar a produtividade da empresa e investimentos
em projetos relacionados com ESG. Isso ocorre devido a retirada do foco da empresa de suas
atividades principais, para o pagamento de suas obrigagcdes com terceiros (Passos; Campos-
Rasera, 2024).

No que se refere a Liquidez, percebeu-se uma correlacdo leve e positiva entre essa
variavel e o Q de Tobin. Esse resultado valida as conclusdes de Wu et al. (2023), Brinette,
Sonmez e Tournus (2023) e Elamer e Boulhaga (2024), quanto a essa varidvel. Ademais, a
liquidez pode favorecer o desempenho financeiro, mensurado com informag¢des de mercado,
pois essa varidvel de controle revela a capacidade da empresa de honrar seus compromissos
com terceiros (DasGupta; Roy, 2023).

Analisando a varidvel Divulgacdo de Informacgdes ESG (ESGScorer.1) na Tabela 6,
depreendeu-se a existéncia de uma correlacdo leve e negativa entre essa variavel e o Q de Tobin.
Isso oferece indicios de que a existéncia desse tipo de informacao pode ser percebida como um
aumento de custos para os stakeholders, sendo esse efeito negativo validado por DasGupta e

Roy (2023) e Elamer e Boulhaga (2024). Essa 16gica diverge da pesquisa de Barman e Mahakud
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(2024), que afirmam que a divulgacdo de informacdes ESG pode reduzir custos de capital e
riscos, devido ao aumento da reputacdo da companhia.

Com relacdo a varidvel Crescimento percentual do PIBpc (APIBpc), notou-se uma
associagdo leve e positiva entre essa varidvel e o Q de Tobin. Estima-se assim que o crescimento
da riqueza de um pais, per capita, pode prover um cendrio de estabilidade econdmica para os
stakeholders, favorecendo iniciativas ligadas ao ESG (Li et al., 2023). Essa correlacao positiva
€ atestada da mesma maneira por Li ef al. (2023), Barman e Mahakud (2024) e Juca et al.
(2024).

Sobre as interacdes das duas udltimas varidveis dependentes da presente pesquisa,
denominadas ROA e ROE, verifica-se que existem correlagdes positivas leves e significativas
entre as controvérsias ESG (ControESGg.1) e as referidas proxys do desempenho financeiro,
sendo dissonante da Teoria dos Stakeholders, que estipula que deve haver um bom
relacionamento com os stakeholders, mensurado pela baixa presenca de controvérsias ESG.
Esse resultado estd na dire¢do oposta dos resultados das pesquisas de Aouadi e Marsat (2018),
Wu et al. (2023) e Lee e Isa (2024), que atestaram um efeito negativo da maior presenca de
controvérsias ESG praticadas pelas empresas sobre o desempenho financeiro das companhias.

No que tange a correlagio do ROA e ROE com a Corrup¢do (Dummy_IPCyy),
constatou-se que hd coeficientes positivos leves e significativos. Nesse caso, a corrup¢ao
favoreceu o desempenho financeiro mensurado com informacdes contdbeis, isso pode ter sido
causado pela obtencdo de vantagens econdOmicas pelas empresas que estdo localizadas nas
regides com alta percepcao de corrup¢do. O sinal desses coeficientes (Tabela 6) é antagdnico
ao encontrado por Barman e Mahakud (2024), que verificaram um efeito negativo entre as
varidveis aludidas anteriormente. Essa diferenca pode ter sido causada pelo menor periodo
amostral (2014-2021) da pesquisa de Barman e Mahakud (2024), o que pode ter gerado um viés
a esses resultados.

No que concerne a correlagio do ROA com a Tamanho do Ativo (LnAtivoy),
averiguou-se um coeficiente positivo leve e significativo. Nesse aspecto, Barman e Mahakud
(2024) atestaram o efeito positivo do porte da empresa sobre o0 ROA. Considerando a interacao
entre o0 ROE e a varidvel de controle apontada previamente, expde-se que o coeficiente de
interacao entre as duas ndo apresentou significincia estatistica, conforme Tabela 04.

Acerca das correlagdes dos Gastos com propaganda (Dummy_Propt.1) com o ROA e
ROE, verificou-se que os coeficientes de interacdo sdo negativos, leves e estatisticamente
significativos. Isso € oposto ao encontrado por Aouadi e Marsat (2018), que demonstraram que

esse tipo de dispéndio favorece a acumulagdo de lucros, mensurado pelo ROE.
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Simultaneamente, esses autores ndo obtiveram resultados estatisticamente significativos para o
ROA.

A respeito da correlacio entre os Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento
(Dummy_P&D¢1) e o ROE, verificou-se um coeficiente negativo leve e estatisticamente
significativo. Todavia, a correlacdo entre essa varidvel de controle e o ROA ndo foi
estatisticamente significativa. Isso destoa da pesquisa de Aouadi e Marsat (2018), na qual foi
exposto um efeito positivo desse dispéndio sobre a eficiéncia da empresa, com relacdo a gestdao
de seus ativos.

Em referéncia a correlagdao do Endividamento com o ROA, contatou-se um coeficiente
de interacdo negativo leve e estatisticamente significativo, mas para o ROE o resultado foi
positivo. Esse resultado do ROA € anédlogo ao encontrado por Barman e Mahakud (2024), que
também constataram um efeito negativo, haja visto que o endividamento retira recursos da
empresa que poderiam estar sendo utilizados em sua atividade principal (Passos; Campos-
Rasera, 2024). Todavia, essa l6gica nao se aplicou ao ROE.

No que corresponde a correlacdo da Liquidez com o ROE verificou-se um coeficiente
de interacdo negativo leve e estatisticamente significativo, e o sinal do coeficiente foi positivo
para o ROA. Barman e Mahakud (2024) identificaram uma relaciao negativa entre a liquidez e
os indicadores de desempenho financeiro mencionados previamente. Logo, apenas o sinal do
coeficiente do ROE corrobora com o sinal encontrado por Barman e Mahakud (2024).

Em referéncia a Divulgacdo de Informacdes ESG (ESGScore..1), notou-se coeficientes
de correlacdo positivos leves e estatisticamente significativos entre essa varidvel de controle e
0 ROA e ROE. Com relacdo a essas varidveis em outros estudos, Naeem, Cankaya e Bildik
(2022) encontraram um coeficiente positivo para o ROE, porém ndo encontrou significancia
estatistica no coeficiente do ROA, e Barman e Mahakud (2024) atestaram o mesmo tipo de
interacdo, apontadas previamente na Tabela 6, entre as referidas proxys de desempenho
financeiro (ROA e ROE) e a Divulgagdo de Informagdes ESG. Assim sendo, existem evidéncias
que a divulgagdo de informacdes ESG favorece a eficiéncia operacional e de acumulagdo de
lucros.

Em relacdo ao Crescimento Percentual do PIBpc (APIBpc) apurou-se uma correlacio
positiva leve entre essa varidvel de controle e os indicadores de desempenho financeiro ROA e
ROE. Nesse aspecto, o efeito positivo do aumento da atividade econdmica sobre as taxas de
retorno operacional e de acumulagdo de lucros sao ratificados por Barman e Mahakud (2024) e

Jucd et al. (2024).
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Tendo por base os resultados iniciais apresentados na Tabela 6, foram feitos, na
sequéncia, os testes econométricos com a regressao em dados em painel desbalanceado pelo
método OLS, para confirmar o sinal das interacOes entre as varidveis da pesquisa, cujos

resultados compdem a secao 4.3.
4.3 Analise dos Modelos Econométricos
4.3.1 Analise dos Modelos Econométricos com a Amostra Completa

Apresenta-se na Tabela 7 as interacdes entre o desempenho financeiro, mensurado pelo
Q de Tobin, e a proxy de corrup¢do da Transparency, Indice de Percepcdo de Corrupgao
(Dummy_IPCy.1), e as controvérsias ESG (ControESG .1), em conjunto com as outras varidveis

de controle.

Tabela 7 - Resultados da Regressdo OLS da Amostra Completa (Q de Tobin e IPC)

Varidveis Q de Tobin (1)
ControESG (; 0,0024%***
0
Dummy_IPC, -0,2138%**
-0,091
ControESGy.; * Dummy_IPCy, -0,0022%**
-0,001
LnAtivo . -0,3883%**
-0,009
Dummy_P&D 0,1264%**
-0,021
Dummy_Prop 0,20407%**
-0,028
Endividamento . -0,0514
-0,061
Liquidez . 0,0275%%*
-0,007
ESGScore 0,0089%#**
0
APIBpc 0,3853***
-0,123
Constante 10,1725%**
-0,218
Efeitos Fixos para Setor Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim
Observagdes 35.733
R-quadrado 0,248
F-teste 95,75
R-quadrado ajustado 0,247

_Legenda: IPC: Indice de Percepgio de Corrupgio; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo;
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P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de
informag¢des ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo
dummy (0 ou 1); t -1: um perfodo de defasagem; ' p < 0,01; “p < 0,05;¢ “p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

No que se refere aos resultados evidenciados na coluna 1 da Tabela 7, é possivel
observar que existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa das controvérsias ESG
(ControESG¢.1) com o Q de Tobin. Isso indica que a presencga de controvérsias ESG eleva o Q
de Tobin na ordem de 0,0024%, em média, e pode ter ocorrido pelo fato de as controvérsias
ESG aumentarem a visibilidade das firmas, ao mesmo tempo em que a divulgacdo de
informacdes ESG das empresas mitiga possiveis assimetrias informacionais geradas pelas
controvérsias ESG, criando um cenério no qual o Q de Tobin aumenta (Aouadi; Marsat, 2018),
como pode ser observado pelo coeficiente positivo entre essa varidvel e a varidvel de
Divulgacdo de Informacdes ESG (ESGScore:.1).

De acordo com a Teoria dos Stakeholders, os interesses e necessidades dos stakeholders
primarios devem ser preservados para o sucesso das empresas (Freeman; Wicks; Parmar, 2004).
N3ao obstante, considerando o coeficiente positivo entre as controvérsias ESG (ControESG.1)
com o Q de Tobin, conjectura-se que as premissas da Teoria dos Stakeholders nao sao
confirmadas, pois os stakeholders primarios estao sendo prejudicados pela maior presenga de
controvérsias ESG, enquanto o valor de mercado das empresas € elevado. Para mais, outra
explicacdo para tal conjuntura poderia ser que os investidores, e as demais partes interessadas,
ndo atribuem valor as informa¢des ESG das empresas.

A relacgao positiva das controvérsias ESG (ControESGy.1) com o Q de Tobin, conforme
a coluna 1 da Tabela 7, é antagdnico aos resultados de Brinette, Sonmez e Tournus (2023), Wu
et al. (2023), Garcia-Amate et al. (2023), Anita et al. (2023), Lee e Isa (2024) e Elamer e
Boulhaga (2024), que constataram uma relacdo negativa das varidveis mencionadas
previamente. Logo, rejeitou-se a hipétese Hi.1 (Controvérsias ESG e Q de Tobin) para o modelo
econométrico da Tabela 7.

Ponderando sobre o Indice de Percepgio de Corrupgio (Dummy_IPCy.1), observou-se
coeficientes negativos e estatisticamente significativos entre essa varidvel e o Q de Tobin
(Coluna 1, Tabela 7). Nesse sentido, verifica-se que a corrupcdo € prejudicial para os
stakeholders por afetar o desempenho financeiro, mensurado pelo indicador financeiro citado
anteriormente. Da mesma forma, esse efeito negativo foi observado na pesquisa de Barman e

Mahakud (2024).
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Sobre o efeito moderador da corrupgdo, estipula-se que a corrupgdo exerce efeitos
deletérios sobre a relacdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas,
haja visto o coeficiente negativo da varidvel de moderacdo (ControESG.; * Dummy_IPCy.) e
0 Q de Tobin, apesar da relagdo positiva das controvérsias ESG (ControESGt.1) com o Q de
Tobin (Coluna 1, Tabela 7). Posto isto, a hip6tese Ha.1 (Controvérsia ESG, Corrupcdo e Q de
Tobin) foi suportada nesse caso.

Ainda considerando o efeito moderador da corrupcao, ela foi um empecilho na relacio
das controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas nas regides de baixa e alta
percep¢do de corrup¢do da amostra completa. Reformulando, em ambientes corruptos, as
controvérsias ESG continuaram a favorecer o desempenho financeiro, mas a corrup¢ao
comprometeu tal fato.

Em relacdo as varidveis de controle do modelo econométrico, destaca-se que a varidvel
Tamanho do Ativo (LnAtivo.1) auferiu um coeficiente negativo e estatisticamente significativo
com o desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin. Esse resultado estd em consonéncia
com as pesquisas de Aouadi e Marsat (2018), Ting et al. (2020), Naeem, Cankaya e Bildik
(2022), DasGupta e Roy (2023) e Passos e Campos-Rasera (2024), que utilizaram como
amostra empresas de paises emergentes e desenvolvidos. Esse efeito negativo pode ocorrer pois
o porte da empresa pode implicar em processos operacionais complexos, que minam o
desempenho das companhias (Bilyay-Erdogan; Oztiirkkal, 2023), prejudicando a avaliagio dos
investidores com relacdo as empresas.

As varidveis Dummy de Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (Dummy_P&Dy.1) e
Gastos com Propaganda (Dummy_Prop.1) obtiveram coeficientes positivos e estatisticamente
significativos, quando interagidos com o desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin,
de acordo com a Tabela 7. Isso pode ser explicado pois os dispéndios com pesquisa e
desenvolvimento podem gerar retornos financeiros futuros (Aouadi; Marsat, 2018), e os gastos
com propaganda, principalmente aqueles relacionados com informagdes ESG, podem ter o
mesmo efeito positivo (Servaes; Tamayo, 2013).

O coeficiente da interacao do endividamento com o Q de Tobin ndo foi estatisticamente
significativo em referéncia aos niveis de significancia convencionais. Enquanto, a liquidez
obteve um coeficiente de interagdo positivo e estatisticamente significativo com a proxy de
desempenho financeiro (Q de Tobin). A liquidez pode aumentar a valorizagdo de mercado das
empresas, de modo que isso reflita no desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin,

pois, a partir da liquidez, é possivel mensurar o risco dos negdcios e a capacidade de gerar
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lucros, associado com a aptidao de honrar com as dividas de curto prazo (DasGupta; Roy,
2023), o que pode ter sido o caso das empresas analisadas nesta pesquisa.

A partir da andlise da Tabela 7, contata-se um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo da varidvel de Divulgacdo de Informacdes ESG (ESGScore 1) com o Q de Tobin.
Com base em tal achado, é possivel supor que os stakeholders que interagem com as empresas
da amostra ndo percebem as informagdes contidas nessas divulgacdes como um custo.
Adicionalmente, a Divulgacdo de Informacdes ESG estd associada com melhores niveis de
desempenho corporativo, mensurado pelo Q de Tobin (Barman; Mahakud, 2024), sendo isso
atestado, equitativamente, pelas pesquisas de Aouadi e Marsat (2018), Ting et al. (2020),
Naeem, Cankaya e Bildik (2022) e Lee e Isa (2024), que analisaram empresas de paises
emergentes e desenvolvidos.

A ultima varidvel de controle disposta na Tabela 7 € o Crescimento Percentual do PIBpc
(APIBpc). Essa varidvel obteve um coeficiente positivo e estatisticamente significativo com o
Q de Tobin. Barman e Mahakud (2024) e Juca et al. (2024) identificaram o mesmo resultado,
com amostra de empresas oriundas de paises desenvolvidos e emergentes. Sobre essa ultima
variavel de controle, Li ef al. (2023) afirma que o crescimento percentual do PIBpc pode criar
um cendrio de estabilidade econdmica, que promove o desenvolvimento das empresas.

O modelo econométrico apresentado na Tabela 7 explica 24,7% da variacdo das
variaveis utilizadas na regressao, de maneira que a hipotese H4.1 (Controvérsia ESG, Corrupgao
e Q de Tobin) foi suportada para o modelo econométrico dessa tabela. Observando o modelo
econométrico apresentado na Tabela 7, constatou-se que as controvérsias ESG podem exercer
um efeito positivo sobre o Q de Tobin, possivelmente atribuido a reducdo de assimetrias
informacionais, associadas a divulgagdo de informacdes ESG pela propria empresa, ou uma
indiferenca dos stakeholders as informagdes ESG. Contudo, a corrup¢do continuou a exercer
um efeito negativo sobre a métrica de desempenho financeiro aludida previamente.

O segundo e terceiro testes principais da pesquisa contemplaram os indicadores ROA e
ROE. Estudos anteriores avaliaram a relacdo das controvérsias ESG com o desempenho
financeiro das empresas por meio de tais proxys (Aouadi; Marsat, 2018; Wu et al., 2023;
Barman; Mahakud, 2024). Sendo assim, apresenta-se, na Tabela 8, as interacdes entre 0 ROA
e o ROE, as Controvérsias ESG (ControESG) e o Indice de Percepc¢io de Corrupgio
(Dummy_IPCy.y).
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Tabela 8 - Resultados da Regressao OLS da Amostra Completa (ROA, ROE e IPC)

Varidveis ROA (1) ROE (2)
ControESGy. -0,0092*** -0,0239%**
-0,002 -0,007
Dummy_IPCy, -1,2476%%* -2,4976*
-0,469 -1,459
ControESG t-1 * Dummy_IPCy -0,0107*** -0,0320%***
-0,004 -0,012
LnAtivoy, 0,6050%** 0,9120%**
-0,054 -0,131
Dummy_P&Dy. -1,6356%** -2,9978%*%*
-0,127 -0,328
Dummy_Prop..; 0,6586%** 1,6171%**
-0,141 -0,382
Endividamentoy. -8,9498*** 9,5726%**
-0,372 -1,107
Liquidez., -1,0736%** -1,0346%**
-0,05 -0,09
ESGScore. 0,0531%** 0,1404%**
-0,003 -0,008
APIBpc 3,5419%%* 12,5665%*%*
-0,812 -2,02
Constante -4,0888*** -16,2064***
-1,253 -2,946
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim Sim
Observacdes 35.733 35.733
R-quadrado 0,169 0,128
F-teste 66,07%** 56,95%%*
R-quadrado ajustado 0,167 0,126

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; IPC: Indice de Percepcio de
Corrupcdo; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de informagdes ESG; APIBpc:
Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um
periodo de defasagem; “*p < 0,01; “p < 0,05; e “p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Interpretando os resultados da Tabela 8 (Colunas 1 e 2), e relativamente as controvérsias
ESG (ControESGt.1), percebe-se um coeficiente negativo e estatisticamente significativo,
denotando que, em média, empresas que apresentam maior quantidade de controvérsias ESG
tendem a apresentar um ROA e ROE cerca de 0,009% e 0,024% inferior, respectivamente.
Esses resultados permitem suportar as hipoteses Hiz (Controvérsias ESG e ROA) e His
(Controvérsias ESG e ROE) para essas duas métricas de desempenho financeiro.

Analisando as colunas 1 e 2 da Tabela 8, evidencia-se que os coeficientes negativos das
interagdes do ROA e ROE com as controvérsias ESG (ControESG; 1) validam as premissas da

Teoria dos Stakeholders. Tal validacdo se deu porque o aumento da presencga de controvérsias
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ESG prejudicou, em média, a eficiéncia operacional e a acumulacdo de lucros das empresas da
amostra.

Os coeficientes negativos do ROA e ROE com as controvérsias ESG (ControESGg -1)
respaldam a Teoria dos Stakeholders (Freeman; Wicks; Parmar, 2004), que pressupde que um
bom relacionamento com o0s stakeholders primérios promove melhor desempenho da
organizacdo, o que nao ocorreu com as empresas da amostra, em média, devido ao aumento das
controvérsias ESG. O mesmo efeito negativo das controvérsias foi constatado por Aouadi e
Marsat (2018) (ROA e ROE), Lee e Isa (2024) (ROA) e Jucé et al. (2024) (ROE), o que enfatiza
os resultados apresentados na Tabela 8 (Colunas 1 e 2) dado que os estudos citados utilizaram
amostras e periodos de andlise semelhantes.

Examinando o Indice de Percep¢io de Corrupgio (Dummy_IPCy1), observou-se um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo entre o0 ROA e essa varidvel (Coluna 1,
Tabela 7). Verifica-se que a corrupc¢do € outro fator prejudicial para os stakeholders por afetar
o desempenho financeiro, mensurado pelas métricas financeiras citada anteriormente.
Entretanto o coeficiente de interacdo entre essa proxy de corrup¢cdo com o ROE ndo foi
estatisticamente significativo (Coluna 2, Tabela 8). Barman e Mahakud (2024) atestaram que
essas métricas de desempenho financeiro possuem uma relacio negativa com a corrup¢do. Em
outras palavras, apenas o resultado do ROA na coluna 1 da Tabela 8 € similar ao atestado na
obra citada previamente.

Conjectura-se que averigou-se o efeito moderador da corrup¢do sobre a relacdo das
controvérsias ESG com o ROA (Coluna 1, Tabela 8) devido a relacdo negativa do ROA com o
Indice de Percep¢io de Corrup¢io (Dummy_IPCyi) e a relagdo negativa da varidvel de
interacdo (Dummy_IPC.; * ControESGy1) com essa proxy de desempenho financeiro.
Indicando uma intensificacdo do efeito negativo das controvérsias ESG sobre a gestdo dos
ativos da empresa, devido 2 corrupcdo. A vista disso, suportou-se a hipStese Ha 2 (Controvérsias
ESG e ROA) e rejeitou-se a hipotese Hs3 (Controvérsias ESG e ROA), em funcao de a relagdo
da corrup¢do com o ROE nao ser estatisticamente significativa (Coluna 2, Tabela 8).

A moderacdo da corrupcdo na relacdo das controvérsias ESG com o ROA foi um
agravante para a gestdo dos ativos das empresas, em regides de baixa e alta percepcdo de
corrup¢ao. Nao obstante, isso ndo pode ser afirmado para o desempenho financeiro mensurado
pelo ROE. Uma explicacdo para tal achado pode ser a baixa quantidade de controvérsias ESG
praticadas pelas empresas da amostra, em média, conforme exposto na Tabela 3, o que dificulta
a percepcdo das relacdes entre as varidveis de interesse da pesquisa (Controvérsias ESG,

Corrupcdo e Desempenho Financeiro).



58

Sobre as consequéncias do porte das empresas, notou-se que o Tamanho do Ativo
(LnAtivor -1) possui relagdes positivas e estatisticamente significativas com as duas ultimas
proxys do desempenho financeiro (ROA e ROE) (Coluna 1 e 2, Tabela 8). Uma explicagdo para
tal resultado, € que o nivel de porte da empresa pode oferecer beneficios econdmicos, como a
economia de escala, o que € relevante para o desempenho financeiro (Naeem; Cankaya; Bildik,
2022), o que foi evidenciado por Aouadi e Marsat (2018).

Verificou-se uma relacdo negativa e estatisticamente significativa da varidvel dummy de
Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (Dummy_P&D:..1) com o ROA e o ROE, conforme
exposto nas (Colunas 1 e 2, Tabela 8). Esse resultado corrobora com os resultados de Aouadi e
Marsat (2018) para o ROA, e ndo para o ROE, cuja relacdo nio foi estatisticamente significativa
na obra dos referidos autores.

Assimilando as informacdes sobre os gastos com propaganda, percebeu-se uma relacao
positiva e estatisticamente significativa dessa varidvel (Dummy_Prop:.;) com o ROA e ROE,
conforme as colunas (Colunas 1 e 2, Tabela 8). Isso pode ser explicado pois esses tipos de
dispéndios, sobretudo quando associado com as informacdes relativas a CSR, melhoram a
reputacdo da companhia, o que possibilita beneficios econdmicos (Servaes; Tamayo, 2013).

Sobre o endividamento, repara-se que existe um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo entre as varidveis Endividamento e ROA (Coluna 1, Tabela 8). Para Naeem,
Cankaya e Bildik (2022), o endividamento excessivo, com altas taxas de juros, pode reduzir a
capacidade de geracdo de caixa, dificultando a realizacdo de investimentos em atividades
secunddrias das firmas, como iniciativas ligadas ao ESG. Dessa maneira, isso pode ter ocorrido
com as empresas da amostra desta pesquisa, produzindo essa relagdo negativa dessa varidvel
com a eficiéncia de gestao dos ativos.

Ainda sobre o endividamento, observou-se uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa do endividamento com o ROE. Segundo Naeem, Cankaya e Bildik (2022), a
alavancagem da empresa, representada pelo pagamento regular de dividas oriundas de capitais
de terceiros, pode aumentar a eficiéncia da gestdo da empresa. Destarte, a alavancagem das
empresas da amostra pode ter beneficiado o retorno sobre o capital investido pelos sécios.

A varidvel Liquidez obteve um coeficiente negativo e estatisticamente significativo com
0 ROA e 0 ROE (Colunas 1 e 2, Tabela 8). Esse resultado valida os resultados de Barman e
Mahakud (2024), que expuseram o efeito negativo da preponderancia de recursos proprios de
curto prazo sobre o desempenho financeiro das empresas, mensurado pelo ROA e ROE.

No que se refere a Divulgacdo de Informacdes ESG (ESGScore.1), observa-se um

coeficiente positivo e estatisticamente significativo entre essa varidvel e os indicadores de
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desempenho contdbeis abordados (ROA e ROE) (Colunas 1 e 2, Tabela 8). Infere-se a partir de
tal evidéncia, que esse tipo de divulgagao pode reduzir o custos de capital e os riscos associados
as empresas, o que pode elevar a reputacdo da empresa e o seu desempenho operacional
(Barman; Mahakud, 2024). As relagdes positivas com a divulgacdo de informacdes ESG foram
demonstradas por Aouadi e Marsat (2018) e Barman e Mahakud (2024) para o ROA e ROE,
Lee e Isa (2024) para o ROA e Ting et al. (2020) para o ROE, o que reforca os resultados
apontados na Tabela 8.

Quanto a dltima varidvel de controle, percebeu-se que os coeficientes de interagdo entre
o Crescimento percentual do PIBpc (APIBpc) e as métricas de desempenho financeiros (ROA
e ROE) sdo positivos e estatisticamente significativos (Colunas 1 e 2, Tabela 8). Acerca disso,
conjectura-se que o aumento dessa varidvel pode gerar um ambiente de estabilidade econdmica
que € propicio para o desenvolvimento das empresas (Li et al., 2023), o que pode ter favorecido
0 ROA e ROE das empresas da amostra. As relacdes positivas entre as varidveis destacadas
anteriormente foram comprovadas por Jucd et al. (2024) para o ROE e Barman e Mahakud
(2024) para o ROA e ROE, o que reafirma os resultados exibidos na Tabela 8..

O modelo econométrico demonstrado na Tabela 8, relativo ao ROA, explica 16,9% da
variacdo das varidveis utilizadas na regressdo, ¢ o modelo correspondente ao ROE explica
12,8% (Colunas 1 e 2, Tabela 8). Tais achados permitem suportar as hipéteses Hi> e Hi3 da
pesquisa para as duas proxys de desempenho financeiro (ROA e ROE), e a hipdtese Ha. foi
suportada apenas para o ROA.

Ressalta-se que o segundo e quinto conjuntos de hipéteses (Hz.1, H2o, Ho3, Hs1, Hso e
Hs3) sdo destinadas aos modelos econométricos das secdes 4.3.2 e 4.4.2, e o terceiro e sexto
conjuntos de hipoteses (Hz.i, Hsz, Hss, Hei, He2 € He3) sdo aplicdveis aos modelos
econométricos das secdes 4.3.3 e 4.4.3. Isso ocorreu porque essas hipdteses serem destinadas
aos modelos econométricos que testaram as subamostras de paises desenvolvidos e emergentes
e de empresas ambientalmente sensiveis dessas regides.

Detectou-se que as controvérsias ESG prejudicam a eficiéncia operacional e a
acumulacdo de lucros. Todavia, a corrupcao intensificou apenas o efeito prejudicial sobre a
eficiéncia operacional, mensurada pelo ROA. Ademais, foi possivel observar que a relagao das
controvérsias ESG foi mista com relacio as proxys de desempenho financeiro fomentadas por
informacdes de mercado (Q de Tobin) e as mensuradas com informagdes contdbeis (ROA e
ROE).

Ainda assim, entende-se que a corrup¢ao exerceu uma relacao negativa sobre todas essas

variaveis de desempenho financeiro, o que reafirma as premissas da Teoria dos Stakeholders.
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De acordo com essa teoria, a continuidade e a obten¢ao de resultados positivos das empresas
estdo relacionados com a distribui¢do do valor e riqueza para os stakeholders primarios

(Clarkson, 1995), o que pode ndo acontecer em cenarios com corrup¢ao (Barman; Mahakud,

2024).

4.3.2 Anadlise dos Modelos Econométricos das Subamostras de Empresas de Paises

Desenvolvidos e Emergentes

Existem evidéncias que a relagdo das controvérsias ESG com o desempenho financeiro
diverge entre as empresas de paises desenvolvidos e emergentes (Naeem; Cankaya; Bildik,
2022; Juca et al., 2024). Por consequéncia, o objetivo desta secao € analisar os resultados das
interacOes das subamostras de empresas oriundas dessas duas regides macroecondmicas.

A fim de analisar as diferencas entre as empresas de diferentes regides
macroecondmicas (Desenvolvidos e Emergentes), apresenta-se a Tabela 9, que contém as
interacdes do desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin, e a proxy de corrup¢do da
Transparency, Indice de Percepgio de corrupgdo (Dummy_IPCy), e as controvérsias ESG

(ControESGt.1), em conjunto com as outras varidveis de controle.

Tabela 9 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes
(Q de Tobin e IPC)

Variaveis Q de Tobin (Desenvolvido) (1) Q de Tobin (Emergente) (2)

ControESG 4 0,0026%** 0,0101 #***
0 -0,004

Dummy_IPC, 0,0473 -1,0902%***
-0,116 -0,379

ControESG t-1 * Dummy_IPC,; 0,0002 -0,0115%*=*
-0,001 -0,004

LnAtivo -0,3859% 3 -0,4024 %3
-0,01 -0,023
Dummy_P&Dy. 0,1371%** 0,0891
-0,021 -0,073

Dummy_Prop:.i 0,1984 *** 0,3981 ***
-0,031 -0,073
Endividamentoy.; -0,0698 0,0249
-0,067 -0,143
Liquidez. 0,0284#:* 0,0114
-0,007 -0,018

ESGScorey 0,0086%** 0,0097***
-0,001 -0,001
APIBpc 0,0706 0,134
-0,139 -0,323

Constante 10,1951 **3 10,9804 %3

-0,239 -0,655
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Tabela 9 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes
(Q de Tobin e IPC)

Varidveis Q de Tobin (Desenvolvido) (1) Q de Tobin (Emergente) (2)
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim Sim
Observagoes 30.398 5.335
R-quadrado 0,246 0,305

F-teste 95,76%** 31,81%%*

R-quadrado ajustado 0,244 0,299

Legenda: IPC: Indice de Percepgio de Corrupgio; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo;
P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de
informag¢des ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo
dummy (0 ou 1); t -1: um perfodo de defasagem; *p < 0,01; “p < 0,05; ¢; “p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Com relagdo as controvérsias ESG, nota-se que existem coeficientes de interacdo
positivos e estatisticamente significativos, entre o Q de Tobin e as controvérsias ESG das
empresas das duas regides macroecondmicas (Desenvolvido e Emergente). Esse resultado €
semelhante ao Aouadi e Marsat (2018), que observaram uma relacao positiva das controvérsias
ESG com o desempenho financeiro mensurado pelo Q de Tobin, e ndo confirma as premissas
da Teoria dos Stakeholders pelo aumento do desempenho financeiro as custas da insatisfacao
dos interesses dos stakeholders nos dois contextos macroeconomicos (Desenvolvido e
Emergente).

A relacdo positiva do Q de Tobin com as controvérsias ESG (Colunas 1 e 2, Tabela 9)
€ oposta aos resultados de Wu et al. (2023), Anita et al. (2023), Lee e Isa (2024) Rahat e Nguyen
(2024), que empregaram empresas de paises emergentes nas amostras de suas pesquisas, €
Brinette, Sonmez e Tournus (2023) e Elamer e Boulhaga (2024), que utilizaram empresas de
paises desenvolvidos nas amostras de suas pesquisas, € atestaram uma relagdo negativa entre as
varidveis citadas anteriormente. Destarte, a hipétese Hi.1 (Controvérsias ESG e Q de Tobin) foi
rejeitada para os modelos econométricos da Tabela 9.

Os coeficientes entre as controvérsias ESG (ControESGt.1) e o Q de Tobin foram
positivos e estatisticamente significativos, isto €, ndo houve diferenca no comportamento do
impacto das controvérsias ESG no desempenho financeiro entre as empresas de paises
desenvolvidos e emergentes. Logo, a hipdtese Ha1 (Controvérsias ESG e Q de Tobin) foi
rejeitada para os modelos econométricos da Tabela 9, pois o impacto das controvérsias ESG
sobre o desempenho financeiro foi o0 mesmo nas empresas da duas regides macroecondmicas,
apesar das diferencas institucionais, ligadas a complexidade das legislacdes e pressdo social

relacionada com as informagdes ESG das empresas, conforme Jucad et al. (2024).
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Observando o Indice de Percepcdo de Corrup¢do (Dummy_IPCy), notou-se que a
relac@o dessa varidvel com o Q de Tobin ndo foi estatisticamente significativa para as empresas
de paises desenvolvidos (Coluna 1, Tabela 9). Esse resultado pode ser explicado parcialmente
pelo baixo indice de percep¢do de corrupgdao das regides de paises desenvolvidos, conforme
exposto na Tabela 4 da secdo 4.1 referente a estatistica descritiva, o que pode ser um fator
redutor do efeito prejudicial da corrup¢do sobre o desempenho financeiro das empresas.
Barman e Mahakud (2024), por sua vez, verificaram uma relagdo negativa entre as varidveis
indicadas previamente, indicando resultados contrdrios aos expostos na Tabela 9, que podem
ter sido causados pelo menor escopo temporal de andlise da referida pesquisa (2014-2021),
resultando em um viés com os dados da Transparency.

A respeito do Indice de Percepcio de Corrupgdo (Dummy_IPCy 1) das empresas das
regides emergentes, contatou-se um coeficiente negativo e estatisticamente significativo entre
essa varidvel e o desempenho financeiro, mensurado pelo Q de Tobin (Coluna 2, Tabela 9). Isso
pode ter ocorrido pois os paises dessa subamostra possuem altos indices de percep¢do de
corrupcao (Tabela 5, Secdo 4.1), o que pode ter intensificado a relacdo entre as varidveis
aludidas previamente. Ao mesmo tempo, tal resultado reforca as premissas da Teoria dos
Stakeholders, por demonstrar que a corrupcdo, como veiculo da ndo satisfacdo dos
stakeholders, reduz o desempenho financeiro. Esse resultado diverge do exposto por Barman e
Mahakud (2024), o que pode ter sido ocasionado pelos referidos autores terem utilizado um
periodo de andlise reduzido (2014-2021), culminando em um viés com os dados da
Transparency.

Quanto ao efeito moderador da corrup¢do, indica-se que ndo foi verificada essa
moderacdo em empresas oriundas de paises desenvolvidos, pois 0 Q de Tobin dessas empresas
nido obteve relacdes estatisticamente significativas com a corrup¢cdo (Dummy_IPCyi) e a
varidvel de interacdo da moderacdo (ControESGi; * Dummy_IPC.). Consequentemente,
rejeitou-se a hipotese Hai (Controvérsias ESG, Corrupcdo e Q de Tobin) para o modelo
econométrico da coluna 1 da Tabela 9. Uma possivel justificativa para esse fendmeno, € que
nos paises desenvolvidos existe uma maior pressao publica com relacdo a adogdo de politicas
de sustentabilidade, questdes socioculturais e outras preocupagdes dos stakeholders (Juca et al.,
2024), o que pode ter atenuado o efeito negativo da corrup¢cdo nas empresas. Além disso, a
baixa quantidade de controvérsias ESG, em média, pode ter ocasionado esse resultado,
conforme a Tabela 4.

No que tange ao efeito moderador da corrup¢do nas empresas de paises emergentes,

percebeu-se esse efeito moderador nas empresas provenientes dessa regiao, ja que as interacoes
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entre a varidvel dependente (Q de Tobin) e as demais independentes (ControESGe.i,
Dummy_IPC:.1, e ControESG¢.; * Dummy_IPCy.;) foram estatisticamente significativas. Nesse
sentido, suportou-se a hipotese Ha1 (Controvérsias ESG, Corrup¢do e Q de Tobin), para o
modelo econométrico da coluna 2 da Tabela 9, e notou-se que a corrup¢do reduziu o efeito
positivo das controvérsias ESG sobre o Q de Tobin, devido ao coeficiente negativo da varidvel
de interagdo (ControESG¢.1 * Dummy_IPCy1).

Percebe-se que o efeito moderador negativo da corrup¢do nas empresas de paises
emergentes ratifica as premissas da Teoria dos Stakeholders, por demonstrar que na presenca
dos efeitos deletérios da corrupcao as partes interessadas, existe uma reducdo do desempenho
organizacional. Em outras palavras, a corrup¢do tornou-se um obsticulo para o desempenho
financeiro nas regides de baixa e alta percep¢do de corrup¢do da subamostra de empresas de
paises emergentes (Coluna 2, Tabela 9). Isso sdo evidéncias para a necessidade de reforco das
estruturas de governanga corporativas e institucionais para os stakeholders.

Suportou-se a hipétese Hs.; (Controvérsias ESG, Corrup¢do e Q de Tobin) devido a
diferenca da modera¢do da corrup¢do sobre as empresas das duas regides, considerando a
identifica¢ao da corrup¢@o na subamostra de empresas de paises emergentes € ndo nas empresas
de paises desenvolvidos (Colunas 1 e 2, Tabela 9). Uma explicacdo plausivel para esse achado
€ que o efeito negativo da corrupcdo pode estar associado as idiossincrasias dos paises
emergentes, relacionadas a ndo exigéncia de divulgacdo de informacdes ESG com alta
periodicidade e a mercados financeiros pouco desenvolvidos associados com oscilacdes e
turbuléncias (Jucd et al., 2024), ou ainda, a baixa quantidade de controvérsias ESG relacionadas
com as empresas, no caso das empresas de paises desenvolvidos (Tabela 4).

Depreendendo as interacdes entre as demais varidveis de controle e o desempenho
financeiro mensurado pelo Q de Tobin da Tabela 9, nota-se que os sinais dos coeficientes e os
niveis de significancia do modelo econométrico que tinha o Q de Tobin das empresas de paises
desenvolvidos como varidvel dependente mantiveram-se semelhantes aos da Tabela 7, com
excecdo, do coeficiente do Crescimento percentual do PIBpc (APIBpc) que ndo foi
estatisticamente significativo.

No modelo econométrico da coluna 2 da Tabela 9, referente as empresas de paises
emergentes, detecta-se que as mudancas em relagcdo aos coeficientes das varidveis de controle
da Tabela 7 foram os Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (Dummy_P&Dc1), o
Crescimento Percentual do PIBpc (APIBpc) e a liquidez (Liquidez (1), que ndo foram

estatisticamente significativos na Tabela 9.
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Os modelos econométricos expostos nas colunas 1 e 2 da Tabela 9 explicam,
respectivamente, 24,4% e 29,9% das variacdes das varidveis utilizadas nas regressoes, de modo
que ndo se rejeitou apenas a quarta hipotese desta pesquisa (Ha.1) para o Q de Tobin de empresas
de paises emergentes.

Em suma, percebeu-se que os investidores, e os outros stakeholders, podem nao
reconhecer as informagdes ESG das empresas com uma perspectiva da CSR, pois caso contrario
a relacdo teria sido negativa. Para mais, verificou-se que ndo existe diferenca no impacto das
controvérsias ESG entre as subamostras de empresas de paises desenvolvidos e emergentes,
constatando-se a predominancia do efeito moderador da corrup¢ao apenas nas empresas desse
ultimo tipo de pais.

Para a ampliacdo da compreensdo da moderacdo da corrup¢do sobre o desempenho
financeiro das empresas, € necessdrio empregar como variaveis dependentes de desempenho
financeiro as proxys denominadas ROA e ROE, com base nos estudos de Naeem, Cankaya e
Bildik (2022) e Barman e Mahakud (2024), que utilizaram essas varidveis, e Jucd et al. (2024)
que analisaram apenas o ROE. Consequentemente, apresenta-se os testes com as subamostras
de empresas de paises desenvolvidos e emergentes, na Tabela 10, com as referidas proxys de

desempenho financeiro das empresas como varidveis dependentes.

Tabela 10 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes
(ROA, ROE e IPC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) @)
ControESG . -0,0132%%*:* -0,0104 -0,0326%%** 0,1204
-0,002 -0,017 -0,007 -0,087
Dummy_IPCy, -2,5748%** 0,3324 -5,2368%* -13,3895
-0,633 -1,761 2,112 -8,813
ControESG eI * 0,0175%# 0,0017 10,0496 10,1422
Dummy_IPC
-0,005 -0,017 -0,016 -0,088
LnAtivo 0,7979%** -0,3749%** 1,3349%** -1,2945% %%
-0,06 -0,112 -0,147 -0,28
Dummy_P&D -1,5418%** -0,5636 -2,8921 *** -1,0673
-0,135 -0,359 -0,351 -0,873
Dummy_Prop 0,8079%** 0,9480%** 1,8522%** 2,2125%**
-0,158 -0,297 -0,434 -0,801
Endividamento . -8,7932 % -8,1463%#* 8,6658%%* 16,7548%%**
-0,416 -0,75 -1,242 -2,269
Liquidez -1,1472%%:% 0,0567 -1,1430%** 0,524 1***
-0,053 -0,111 -0,096 -0,194
ESGScore . 0,0484#** 0,0367*** 0,1350%#** 0,0914%#**
-0,003 -0,007 -0,009 -0,017
APIBpc 3,9796%#** -0,401 14,2696%** 0,18
-0,992 -1,472 -2,408 -4,027

Constante -8,1875%** 17,2362%%%* -25,3854#%* 44,0513%#%*
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Tabela 10 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes
(ROA, ROE e IPC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) (@)
-1,397 -3,052 -3,285 -10,688
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Setor
Efeitos F13<os para Sim Sim Sim Sim
Pais
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Tempo
Observagdes 30.398 5.335 30.398 5.335
R-quadrado 0,168 0,21 0,128 0,139
F-teste 56,54%%* 33,38#%* 54,92%%% 16,23 %%
R-quadrado ajustado 0,166 0,203 0,126 0,131

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; IPC: Indice de Percepcio de
Corrup¢do; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Pesquisa e Desenvolvimento;
Prop: Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de informagdes ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto
Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; * p < 0,01;
"p <0,05;e " p<0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Examinando a relag@o das controvérsias ESG com o desempenho financeiro, mensurado
pelo ROA e ROE, identifica-se relacdes negativas e estatisticamente significativas para as
empresas de paises desenvolvidos, de maneira que o ROA e ROE das empresas de paises desse
tipo macroecondmico diminuiram, em média, 0,01% e 0,03%, respectivamente. A vista disso,
suportou-se as hipoteses Hio (Controvérsias ESG, ROA) e His (Controvérsias ESG, ROE)
(Colunas 1 e 3, Tabela 10).

Nota-se que rejeitou-se as hipéteses Hiz (Controvérsias ESG, ROA) e His
(Controvérsias ESG, ROE) para os modelos econométricos das subamostras das empresas de
paises emergentes (Colunas 2 e 4, Tabela 10). Isso ocorreu, pois, as interacdes das controvérsias
ESG com as referidas métricas de desempenho financeiro ndo foram estatisticamente
significativas.

As relagdes negativas entre as controvérsias ESG (ControESGe.1) e o desempenho
financeiro (ROA e ROE) para as empresas de paises desenvolvidos, e as relacdes nao
estatisticamente significativas para as empresas de paises emergentes, expostas na Tabela 10,
suportam as hipéteses Hz» (Controvérsias ESG e ROA) e H» 3 (Controvérsias ESG e ROE) para
os quatro modelos econométricos dessa tabela devido a diferenga entre as subamostras, e
ratificam os resultados da pesquisa de Jucad et al. (2024) no caso do ROE, que foi adotado como
proxy de desempenho financeiro na referida obra.

Conjectura-se que a explicacdo de Juca et al. (2024) sobre a significancia estatistica

aparecer apenas nos coeficientes das subamostras de empresas de paises desenvolvidos para o
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ROE pode ser extrapolada parcialmente para o ROA. Conforme essa obra, nos paises
desenvolvidos existe uma maior pressao para a implementacdo de politicas relacionadas a
sustentabilidade, o que ndo € o caso dos mercados emergentes. Assim, a relacdo das
controvérsias ESG com o desempenho financeiro pode ser verificada mais facilmente nas
empresas de paises desenvolvidos, dado que mais controvérsias ESG sdo detectadas,
proporcionalmente, nas empresas de paises desenvolvidos.

As controvérsias ESG cometidas pelas empresas resultam em crises e escandalos, que
sdo onerosas do ponto de vista financeiro e reputacional, a0 mesmo tempo que os investidores
de paises desenvolvidos sdo mais sensiveis aos efeitos danosos das controvérsias ESG, do que
os investidores de paises emergentes (Jucd et al., 2024). Partindo desse panorama, as premissas
de satisfacdo dos interesses dos stakeholders para o sucesso organizacional da Teoria do
Stakeholders sao reforcadas no dmbito da eficiéncia da gestido dos ativos e da acumulacao de
lucros, pois as controvérsias ESG prejudicaram os stakeholders, no caso das empresas de paises
desenvolvidos.

Ponderando sobre a corrup¢do, ajuiza-se que ocorreu a mesma dinamica das
controvérsias ESG com o desempenho financeiro (ROA e ROE) das empresas de paises
desenvolvidos e emergentes. Por consequéncia, os coeficientes de interacdo da corrupcao
(Dummy_IPC¢1) com o desempenho financeiro (ROA e ROE) das empresas de paises
desenvolvidos foram negativos e estatisticamente significativos, enquanto os coeficientes,
relativos as varidveis aludidas previamente, das empresas oriundas de paises do outro tipo
macroecondmico nao foram estatisticamente significativos (Colunas 1, 2, 3 e 4 da Tabela 10).
Barman e Mahakud (2024) exibiram uma relagc@o negativa da corrup¢do com o ROE de paises
emergentes, o que nao foi atestado para 0 ROA e ROE de empresas de paises desenvolvidos e
para o ROA de empresas de paises emergentes.

Os mercados financeiros de paises emergentes sofrem de diferentes mazelas (Jucd et al.,
2024). Assim a discrepéncia entre as empresas de paises desenvolvidos e emergentes, no ambito
das relagdes da corrupg¢do com o desempenho financeiro (ROA e ROE) exposto na Tabela 10,
ocorre, possivelmente, em funcdo de medidas menos enérgicas contra cendrios de corrupgao
que afetem o desempenho financeiro.

Acerca do efeito moderador da corrupg¢do, capta-se pela terceira vez o padrdo de os
coeficientes de interacdo serem estatisticamente significativos nas empresas de paises
desenvolvidos e, concomitantemente, ndo estatisticamente significativos nos paises

emergentes. Argumenta-se que a corrupcdo (Dummy_IPCi) intensificou a relacdo das
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controvérsias ESG com o desempenho financeiro (ROA e ROE) de empresas de paises
desenvolvidos.

A corrupgdo tornou-se um empecilho ao atuar negativamente, nas regides de baixa e alta
percepcio de corrupcdo, sobre a relacdo das controvérsias ESG com o ROA e ROE das
empresas de paises desenvolvidos. Esse fato contradiz o exposto por Juca et al. (2024) sobre a
solidez dos mercados desenvolvidos. Entretanto, a ndo confirmag¢do do referido efeito
moderador sobre as empresas de paises emergentes pode ser fruto da baixa quantidade de
controvérsias ESG praticadas pelas empresas conforme a Tabela 5, o que dificulta a percepcao
da relagdo entre controvérsias ESG, desempenho financeiro e corrupgao.

Suporta-se as hipdteses Haio (Controvérsias ESG, Corrup¢do e ROA) e His
(Controvérsias ESG, Corrup¢ao e ROE) para os modelos econométricos das colunas 1 e 3 da
Tabela 10. Consequentemente, confirma-se as hipéteses Hs> (Controvérsias ESG, Corrupgao e
ROA e Hs3 (Controvérsias ESG, Corrup¢ao e ROA para todos os modelos econométricos da
Tabela 10, devido a constatagdo do efeito moderador da corrup¢@o nas subamostras de empresas
de paises desenvolvidos, e ndo nas subamostras de empresas de paises emergentes.

Concebendo as interacdes entre as demais varidveis de controle e o desempenho
financeiro mensurado pelo ROA e ROE da Tabela 10 das subamostras de paises desenvolvidos,
nas colunas 1 e 3, percebe-se que os sinais dos coeficientes e os niveis de significAncia dos
modelos econométricos com o0 ROA e ROE da Tabela 8 mantiveram-se semelhantes aos da
Tabela 10. Entretanto, houve divergéncias entre os modelos que diferenciam as empresas de
paises emergentes das empresas da amostra completa.

As diferencas entre as variaveis de controle do modelo do ROA da coluna 2 da Tabela
10 e do modelo do ROA da coluna 1 da Tabela 8 estdo relacionadas as seguintes varidveis, que
ndo apresentaram significAncia na coluna 2 da primeira tabela: Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento (Dummy_P&Dy.1), Liquidez (Liquidez.i) e o Crescimento Percentual do
PIBpc (APIBpc), e o Tamanho do Ativo (LnAtivo.1) que apresentou um sinal negativo.

As diferencas entre as variaveis de controle do modelo do ROE da coluna 4 da Tabela
10 e do modelo do ROE da coluna 2 da Tabela 8 estdo relacionadas as seguintes varidveis, que
ndo apresentaram significancia na coluna 4 da primeira tabela: Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento (Dummy_P&D..1) e o Crescimento Percentual do PIBpc (APIBpc), e o
Tamanho do Ativo (LnAtivor.1) e a Liquidez (Liquidez.1) que apresentaram sinais negativos.

Os modelos econométricos expostos nas colunas 1, 2, 3 e 4 da Tabela 10 explicam,
respectivamente, 16,6%, 20,3%, 12,6% e 13,1% das variacdes das varidveis utilizadas nas

regressoes. Elucida-se que o terceiro e sexto conjuntos de hipéteses (Hs.1, H3 2, H3 3, He.1, Ho2, €
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He.3) ndo sdo aplicdveis aos modelos econométricos das Tabelas 9 e 10, pois tais modelos foram
propostos para testar as subamostras de empresas ambientalmente sensiveis, conforme exposto
adiante nas secOes 4.3.3 e 4.4.3.

Observou-se que as controvérsias ESG favoreceram o desempenho financeiro das
empresas, com base em uma perspectiva de mercado, independentemente da condig¢do
macroecondmica do pais (Desenvolvido ou Emergente). Concomitante com o fato de que as
controvérsias ESG prejudicaram o desempenho financeiro das empresas de paises
desenvolvidos, contemplando as informagdes financeiras contdbeis desse tipo de empresas. Isso
ressalta a importancia, principalmente para os stakeholders de paises emergentes, a necessidade
do desenvolvimento de estratégias para coibir cendrios adversos, como a corrup¢iao e as

controvérsias ESG.

4.3.3 Analise dos Modelos Econométricos das Subamostras de Empresas Ambientalmente

Sensiveis de Paises Desenvolvidos e Emergentes

Esta secdo tem como propdsito examinar as diferencas entre as empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes, quanto as suas relacdes com
as controvérsias ESG e o efeito moderador da corrupg¢do, devido as divergéncias das pesquisas
de Naeem, Cankaya e Bildik (2022) e Jucé et al. (2024). Assim, apresenta-se na Tabela 11 as
interacdes entre o Q de Tobin, as Controvérsias ESG (ControESGy1) e o Indice de Percepcio

de Corrup¢ao (Dummy_IPC.).

Tabela 11 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas Ambientalmente Sensiveis de Paises
Desenvolvidos e Emergentes (Q de Tobin e IPC)

Variaveis Q de Tobin (Desenvolvido) (1) Q de Tobin (Emergente) (2)
ControESG . -0,0003 0,0074%**
0 -0,004
Dummy_IPC, 0,1008 -0,6006
-0,077 -0,369
ControESGy.; * Dummy_IPC; 0,0006 -0,0081**
-0,001 -0,004
LnAtivo -0,2522%%* -0,2706%**
-0,013 -0,026
Dummy_P&D 0,0465%* 0,045
-0,023 -0,071
Dummy_Prop ¢ 0,2238*%* 0,52227%%%
-0,055 -0,096
Endividamento 0,0364 0,0275
-0,094 -0,147
Liquidez (.1 0,0461*** 0,0241

-0,011 -0,022
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Tabela 11 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas Ambientalmente Sensiveis de Paises
Desenvolvidos e Emergentes (Q de Tobin e IPC)

Variaveis Q de Tobin (Desenvolvido) (1) Q de Tobin (Emergente) (2)
ESGScore .1 0,0056%** 0,0070%**
-0,001 -0,001
APIBpc 0,4127%#** -0,3673
-0,16 -0,393
Constante 6,6649%*** 7,1846%**
-0,282 -0,71
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim Sim
Observagodes 14.260 2.743
R-quadrado 0,195 0,232
F-teste 39,21 %** 14,93%%%*
R-quadrado ajustado 0,192 0,22

Legenda: IPC: Indice de Percepgio de Corrupgio; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo;
P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de
informagdes ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo
dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; *p < 0,01; “p < 0,05;¢; "p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Refletindo sobre a relacdo do Q de Tobin das empresas ambientalmente sensiveis de
paises desenvolvidos com as controvérsias ESG (ControESG (1), percebe-se que ndo houve
uma relacdo estatisticamente significativa entre essas duas varidveis (Coluna 1, Tabela 11),
sendo esse resultado similar ao de Naeem, Cankaya e Bildik (2022). Tais autores expuseram
que os stakeholders dessas regides ddo mais importancia a divulgacao de informacdes ESG das
empresas, do que as controvérsias relacionadas com elas, o que pode ser observado pela relacdo
positiva dessa varidvel com o Q de Tobin. Logo, suportou-se a hipétese Hi.1 (Controvérsias
ESG e Q de Tobin) para esse modelo econométrico.

O resultado ndo significativo entre as controvérsias ESG e o Q de Tobin, conforme a
coluna 1 da Tabela 11, representa um indicio de que as controvérsias ESG das empresas
ambientalmente sensiveis nao afetam o valor de mercado dessas companhias. Isso ocorre,
provavelmente porque a divulgagdo de informagdes ESG (ESGScorer1) reduz
significativamente as assimetrias de informacdes desse tipo de empresa nesse contexto
macroecondmico (Aouadi; Marsat, 2018), o que é reforcado pelo coeficiente positivo da
divulgacdo de informacdes ESG com o Q de Tobin.

Sobre a interacdo das empresas ambientalmente sensiveis de paises emergentes, captou-
se um coeficiente positivo e estatisticamente significativo das controvérsias ESG (ControESG..
1) com o Q de Tobin. Esse resultado é semelhante ao exposto na coluna 1 da Tabela 7. Isto
posto, rejeitou-se a hipotese Hii (Controvérsias ESG e Q de Tobin) para o modelo

econométrico da coluna 2 da Tabela 11. Estipula-se que a divulgagdo de informacdes ESG das
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empresas ambientalmente sensiveis dessa regido pode também limitar as assimetrias
informacionais ocasionadas pelas controvérsias ESG, favorecendo o desempenho financeiro
mensurado pelo Q de Tobin, assim como foi exposto por Aouadi e Marsat (2018) com empresas
de paises desenvolvidos e emergentes sem restricdo de sensibilidade ambiental.

Com relacdao a hipétese Hiz.i (Controvérsias ESG e Q de Tobin) dessa pesquisa,
evidenciou-se que houve divergéncia do impacto das controvérsias ESG sobre o desempenho
financeiro (Q de Tobin) de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e de
emergentes, pois verificou-se a relacdo entre as varidveis citadas apenas na coluna 2 da Tabela
11. Isto posto, suportou-se essa hipdtese para os modelos econométrico expostos na tabela
aludida previamente. Todavia, isso contrapde os pressupostos da Teoria dos Stakeholders, pois
as controvérsias ESG deveriam reduzir o desempenho financeiro, devido a ndo satisfacdo dos
interesses das partes interessadas, o que nao foi verificado nos resultados nas colunas 1 e 2 da
Tabela 11.

Analisando os efeitos da corrupc¢do, captou-se que os coeficientes de interacdo da
corrup¢ao (Dummy_IPC..1) com o Q de Tobin de empresa ambientalmente sensiveis de paises
desenvolvidos e emergentes, ndo foram estatisticamente significativos (Colunas 1 e 2, Tabela
11). Com relagdo a esses resultados, Barman e Mahakud (2024) ndo encontraram significancia
estatistica na relacdo do Q de Tobin com a corrup¢do em empresas de paises emergentes, mas
encontraram uma relacdo negativa entre esses elementos, utilizando uma subamostra de
empresas de paises desenvolvidos.

Considerando o efeito moderador da corrup¢do, observou-se que o coeficiente de
interacdo da corrup¢do com as controvérsias ESG (ControESG1 * Dummy_IPCy.;) ndo foi
estatisticamente significativo no caso das empresas ambientalmente sensiveis de paises
desenvolvidos. Entdo, rejeita-se a hipotese Ha.1 (Controvérsias ESG, Corrupgdo e Q de Tobin)
para esse modelo econométrico (Coluna 1, Tabela 11).

A rejeicdo da hipotese Hai (Controvérsias ESG, Corrupciao e Q de Tobin) para as
empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos pode ter ocorrido devido aos
baixos indices de percepcdo de corrup¢do das regides e controvérsias ESG das empresas
mencionadas anteriormente, conforme a estatistica descritiva da Tabela 4. Todavia, isso nio
valida as premissas da Teoria dos Stakeholders, pois, seria um indicio que a corrupgdo €
indiferente para os stakeholders de paises desenvolvidos, no caso das empresas ambientalmente
sensiveis, ou que a corrup¢do nao influencia a relagdo das informacdes ESG com o desempenho
financeiro, conforme exposto por Barbosa et al. (2024) que considerou a divulgacdes de

informacdes ESG para averiguar a moderacao da corrupgao.
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No que concerne ao efeito moderador da corrup¢do sobre empresas ambientalmente
sensiveis de paises emergentes, rejeitou-se a hipotese Ha.1 (Controvérsias ESG, Corrupgao e Q
de Tobin) para o modelo econométrico da coluna 2 da Tabela 11. Isso foi constatado pelos
coeficientes isolados, da corrup¢do (Dummy_IPCy.1) e controvérsias ESG (ControESGy.1), e de
interacao com o Q de Tobin (ControESG¢.1 * Dummy_IPC.1) ndo terem sido estatisticamente
significativos simultaneamente. Esse resultado converge com o exposto por Barbosa et al.
(2024) sobre a corrupg¢ao nao influenciar a relacao entre as informacdes ESG das empresas e o
desempenho financeiro, e também pode ter ocorrido devido a baixa quantidade de controvérsias
ESG cometidas pelas empresas, conforme evidenciado na Tabela 5.

Atesta-se que nao houve divergéncia entre a moderacdo da corrup¢do entre empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes, pois ndo foi constatado o
efeito moderador da corrupcdo nas subamostras de empresas ambientalmente sensiveis de
paises desenvolvidos e emergentes (Coluna 1 e 2, Tabela 11). Dessa maneira, rejeitou-se a
hipétese He.1 (Controvérsias ESG, Corrupgdo e Q de Tobin) para os modelos econométricos da
Tabela 11.

Interpretando as interacdes entre as demais varidveis de controle e o desempenho
financeiro mensurado pelo Q de Tobin da Tabela 11, na coluna 1, nota-se que os sinais dos
coeficientes e os niveis de significincia dos modelos econométricos permaneceram
semelhantes aos da Tabela 7. Ndo obstante, verificaram-se discrepancias entre os modelos que
constam as andlises de empresas ambientalmente sensiveis de paises emergentes e o0 modelo
que contém a andlise da amostra completa.

As distingdes entre as varidveis de controle do modelo do Q de Tobin da coluna 2 da
Tabela 10 e do modelo do Q de Tobin da coluna 1 da Tabela 7 t€ém vinculo com as seguintes
varidveis, que nao exibiram significincia na coluna 2 da Tabela 11: Desenvolvimento
(Dummy_P&Dy.1), Liquidez (Liquidez.i1) e o Crescimento Percentual do PIBpc (APIBpc).
Ademais, os modelos econométricos descritos nas colunas 1 e 2 explicam, respectivamente,
19,2% e 22% das variacOes das varidveis utilizadas nas regressoes. Acerca da confirmacdo das
hipéteses da pesquisa atribuidas aos modelos econométricos da Tabela 11, ndo foi rejeitada
apenas a terceira (Hs.1) hipdtese para os modelos da referida tabela.

A fim de expandir o entendimento da atuagdo da corrup¢do como influenciadora do
desempenho financeiro empresarial, utilizou-se 0 ROA e ROE como varidveis dependentes das
empresas ambientalmente sensiveis, conforme Naeem, Cankaya e Bildik (2022), Barman e
Mahakud (2024) e Jucd et al. (2024), que utilizaram essas varidveis como proxy de desempenho

financeiro. Por consequéncia, apresenta-se a Tabela 12 com essas informacdes.



72

Tabela 12 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas Ambientalmente Sensiveis de Paises
Desenvolvidos e Emergentes (ROA, ROE e IPC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) “4)
ControESG -0,0130%** -0,0133 -0,0287%** 0,1135
-0,003 -0,019 -0,009 -0,098
Dummy_IPC,, -0,652 0,6768 -2,1215 -12,685
-0,637 -1,984 -2,312 -9,946
ControESG ¢ * 0,0123%% 0,0025 10,0505 10,1432
Dummy_IPC
-0,006 -0,02 -0,021 -0,1
LnAtivo 0,3424%** -0,0459 0,1546 -0,2373
-0,08 -0,142 -0,196 -0,326
Dummy_P&Dy -1,1376%** 0,1533 -1,5445%%%* -0,2675
-0,178 -0,404 -0,452 -1,008
Dummy_Propy.i 0,202 1,0579%* 0,462 2,3201%*
-0,263 -0,412 -0,719 -1,08
Endividamentoy.| -4,545]%*% -7,8231%*%* 14,5447%*%* 8,9143%#%*
-0,594 -1,066 -1,713 -3,154
Liquidez,.; -0,7699%** 0,0052 -0,6576%** 0,4897*
-0,074 -0,16 -0,132 -0,277
ESGScore. 0,0265%** 0,0185* 0,0756%*** 0,0426*
-0,005 -0,01 -0,012 -0,024
APIBpc 5,4907*** 0,7179 16,6988%*** 0,5677
-1,354 -2,075 -3,298 -5,55
Constante -6,4295%** 9,8305%** -14,8513%** 25,9766%*
-1,888 -4,053 -4,351 -12,848
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Setor
Efeitos F1/xos para Sim Sim Sim Sim
Pais
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Tempo
Observagdes 14.260 2.743 14.260 2.743
R-quadrado 0,127 0,175 0,118 0,117
F-teste 29,57 14,50%*%* 30,10%** 9,555%*%
_ R-quadrado ajustado 0,124 0,162 0,115 0,103

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; IPC: Indice de Percepcio de
Corrup¢do; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Pesquisa e Desenvolvimento;
Prop: Propaganda; ESGScore: Divulgacdo de informac¢des ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto
Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; “*p < 0,01;
p <0,05;¢ " p<0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

A andlise da relacdo das controvérsias ESG com o ROA e ROE de empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes é semelhante ao exposto na
Tabela 10. Isso se deu pela ndo rejeicao das hipéteses Hi» (Controvérsias ESG e ROA) e Hi3
(Controvérsias ESG e ROE) para os modelos econométricos da coluna 1 e 3 da Tabela 12, em

func¢do dos coeficientes negativos de interacdo entre as varidveis mencionadas anteriormente.
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Ainda com relacdo as comparagdes entre as Tabelas 10 e 12, a ndo rejeicdo das
hipéteses Hi.» (Controvérsias ESG e ROA) e Hi 3 (Controvérsias ESG e ROE) ndo pode ser feita
com relag@o aos modelos econométricos da coluna 2 e 4 da Tabela 12, pois os coeficientes nao
foram estatisticamente significativos. Além disso, como houve divergéncia no impacto das
controvérsias ESG no desempenho financeiro entre as subamostras apresentadas na Tabela 12,
suportou-se as hipoteses Hz» (Controvérsias ESG e ROA) e Hz 3 (Controvérsias ESG e ROE)
para todos os modelos econométricos dessa tabela.

Os coeficientes negativos das controvérsias ESG com o ROA e ROE de empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos (Coluna 1 e 3, Tabela 12), bem como a nio
ocorréncia disso nas interagdes das empresas ambientalmente sensiveis de paises emergentes
(Coluna 2 e 4, Tabela 12), corroboram parcialmente o exposto por Juca et al. (2024). Esses
autores observaram uma relacdo negativa das controvérsias ESG com o desempenho financeiro
(ROE) das empresas de paises desenvolvidos, mas ndo encontraram essa associagdo nas
empresas de paises emergentes, sem restricao de sensibilidade ambiental.

Juca et al. (2024) afirmaram que existe uma maior pressao nos paises desenvolvidos e
em empresas ambientalmente sensiveis para a implementacdo de politicas ligadas a
sustentabilidade. Dessa forma, existe uma probabilidade maior de identificar a relacdo negativa
entre as controvérsias ESG e o desempenho financeiro das empresas ambientalmente sensiveis
de paises desenvolvidos, o que foi verificado na coluna 1 e 3 da Tabela 12.

No que concerne a Teoria dos Stakeholders, as premissas dessa teoria sdo ratificadas
nos modelos da coluna 1 e 3 da Tabela 12. Isso pode ser afirmado por causa da reducdo na
eficiéncia da gestdo dos ativos e de acimulo de capital na presenca das controvérsias ESG, que
causam prejuizos financeiros e reputacionais, segundo Jucad et al. (2024), e que podem
promover a insatisfacdo dos stakeholders primarios das empresas. Porém, isso ndo pode ser
atestado para os modelos da coluna 2 e 4 da Tabela 12.

Sobre a corrupc¢do no cendrio das empresas ambientalmente sensiveis, notou-se que nao
houve relagdes estatisticamente significativas da corrup¢do (Dummy_IPC..1) com as varidveis
dependentes das colunas da Tabela 12, ocorrendo o mesmo com a varidvel de interacdo das
controvérsias ESG com a corrup¢do (ControESGe.1 * Dummy_IPC). Desta forma, rejeitou-se
as hipoteses Hsaz € He2 (Controvérsias ESG, Corrup¢do e ROA) e Ha3 e He 3 (Controvérsias
ESG, Corrupgao e ROE) para os modelos econométricos da Tabela 12. A baixa quantidade de
controvérsias ESG praticadas pelas empresas, o que dificulta a constatagdo das relacdes entre
as controvérsias ESG, desempenho e corrupcdo (Tabela 4 e 5), pode ter sido uma das causas da

rejei¢do das referidas hipoteses.
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Barman e Mahakud (2024) ndo encontraram relagdes significativas entre a corrupcio e
0 ROA e ROE de empresas de paises desenvolvidos e o ROA de empresas de paises emergentes,
corroborando com os resultados apresentados na Tabela 12. A excecao foi o ROE para empresas
de paises emergentes, que apresentou um coeficiente de interacdo negativo e estatisticamente
significativo com a corrupcao, na obra dos referidos autores.

A nao verificacdo da relacdo da corrup¢do com as métricas de desempenho financeiro
(ROA e ROE) e o efeito moderador da corrup¢do podem ter sido ocasionados pelas subamostras
dos modelos econométricos da Tabela 12 serem referentes a empresas ambientalmente
sensiveis. A caracteristica de tais empresas resulta em maior pressao dos stakeholders, o que
pode coibir os efeitos negativos da corrupcao sobre essas empresas, independente do contexto
macroecondmico (Desenvolvido ou Emergente), no ambito do desempenho financeiro
mensurado com informagdes contdbeis. Ademais, existem pesquisas que apontam a nao
influéncia da corrupg¢do sobre a relacdo das informacdes ESG das empresas com o desempenho
financeiro das empresas, como a de Barbosa et al. (2024).

Com relagdo as variaveis de controle, percebe-se que as interacdes das varidveis de
controle do modelo econométrico referente ao ROA, de empresas ambientalmente sensiveis de
paises desenvolvidos da coluna 1 da Tabela 12, sdo semelhantes com os coeficientes da coluna
1 da Tabela 8, com excec¢do do Tamanho do Ativo (LnAtivo 1) e dos Gastos com Propaganda
(Dummy_Prop.1), pois ndo foram estatisticamente significativos.

As seguintes varidveis de controle ndo foram estatisticamente significativas no modelo
econométrico referente ao ROA da coluna 2 da Tabela 12, mas foram estatisticamente
significativas no modelo econométrico do ROA da coluna 1 da Tabela 8: Tamanho do Ativo
(LnAtivor.1), Gastos com pesquisa € desenvolvimento (Dummy_P&Dy.1), Liquidez (Liquidez.
1), Divulgacdo de informag¢des ESG (ESGScorey.1) e Crescimento do PIBpc (APIBpc).

Acerca das varidveis de controle dos modelos econométricos do ROE, constata-se que
as interacOes das varidveis de controle do modelo econométrico referente ao ROE, de empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos da coluna 3 da Tabela 12 s@o semelhantes
com os coeficientes da coluna 2 da Tabela 8, com exce¢cdo do Tamanho do Ativo (LnAtivoy.1)
e dos Gastos com Propaganda (Dummy_Prop:1), que ndo foram estatisticamente significativos.

Todas as interacdes das varidveis de controle do modelo econométrico do ROE da
coluna 4 da Tabela 12 ndo foram estatisticamente significativas, com excecdo do
Endividamento (Endividamento.;), mas foram estatisticamente significativas no modelo
econométrico do ROE da coluna 2 da Tabela 8. Os modelos econométricos expostos nas

colunas 1, 2, 3 e 4 da Tabela 10 explicam, respectivamente, 29,57%, 14,5%, 30,1% e 9,56%
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das variacdes das varidveis utilizadas nas regressdes. Com base em tais evidéncias, validou-se
apenas as hipoteses Hi 2 (Controvérsias ESG e ROA) e Hi 3 (Controvérsias ESG e ROE) para
os modelos econométricos das colunas 1 e 3 da Tabela 12, e as hipoteses Hz > (Controvérsias
ESG e ROA) e H3z3 (Controvérsias ESG e ROE) para todos os modelos econométricos da
referida tabela.

Explana-se que o segundo e quinto conjuntos de hipéteses (Ha.1, Ha2, Ha3, Hs.1, Hs2, €
Hs3) ndo sdo aplicaveis aos modelos econométricos das Tabelas 11 e 12. Essas hipdteses sao
designadas para os testes estatisticos que contemplam as subamostras separadas de empresas
desenvolvidas e emergentes sem distin¢cdo de sensibilidade ambiental, nas sec¢oes 4.3.2 ¢ 4.4.2.

Depreende-se que as controvérsias ESG afetaram negativamente apenas o desempenho
financeiro de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos, no ambito do ROA
e ROE. Ademais, o Q de Tobin de empresas dessa mesma natureza de paises emergentes foi
impactado positivamente. Sendo que, essa dinamica € semelhante a exposta na se¢do anterior
(4.3.2). Por fim, sobre o efeito moderador da corrupc¢do, ndo possivel constatar esse efeito nas
subamostras de empresas ambientalmente sensiveis, independente da origem macroecondmica
(Desenvolvido ou Emergente) ou do tipo de informagcdo que fomenta as métricas de

desempenho financeiro das empresas (Mercado ou Contdbeis).

4.4 Testes de Robustez

A fim de corroborar os resultados da secao 4.2, realizou-se testes adicionais com outra
proxy de percep¢do de corrupcdo, denominada Controle de Corrup¢ao (Dummy_CCq1) que é
divulgada pelo World Bank (2024), como varidvel moderadora das controvérsias ESG. Tais
testes de robustez se justificam porque existe um viés na obtencao das pontuacdes das proxys
de corrupcdo da Transparency e do World Bank (Karmani; Boussaada, 2021).

As métricas de percep¢do de corrup¢do da Transparency e do World Bank sdo
calculadas com base em observacdes diretas ou pesquisas de percep¢ao, que sao influenciadas
diretamente pelo perfil dos respondentes e das observacdes que foram feitas para mensurar o
nivel de percepcao de corrupcdo e, em virtude de uma légica de efeito cascata, ou de
retroalimentacdo, essas observacOes diretas e pesquisas de percep¢do podem influenciar os
resultados futuros desse indicador (Karmani; Boussaada, 2021).

Para promover a validagc@o dos resultados, sugere-se que a proxy de corrup¢ao do World
Bank seja uma substituta adequada para o IPC (Thakur; Kannadhasan, 2019), apesar das

observacoes de Karmani e Boussaada (2021). A métrica de corrupc¢do fornecida pelo World
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Bank (2024) reflete percepcdes sobre até que ponto o poder publico € utilizado para beneficio
privado, incluindo formas menores e maiores de corrup¢ao, assim como a 'captura’ do estado
por elites e interesses privados (World Bank, 2024). A escala dessa variavel foi feita em
unidades de uma distribui¢do normal padrdo, variando aproximadamente de -2,5 a 2,5 por pais
(World Bank, 2024), sendo necessario multiplicar por menos um, para indicar uma quantidade

crescente de percepgao de corrupgao.

4.4.1 Teste de Robustez dos Testes com a Amostra Completa

Exibe-se a Tabela 13, na qual estdo contidas as interacdes entre o desempenho
financeiro, mensurado pelo Q de Tobin, e a proxy de corrup¢do da World Bank, Controle de
Corrupc¢do (Dummy_CCy.1), e as controvérsias ESG (ControESGt.1), em conjunto com as outras

variaveis de controle.

Tabela 13 - Resultados da Regressdo OLS da Amostra Completa (Q de Tobin e CC)

Variaveis Q de Tobin (1)
ControESGy 0,0025%%**
0
Dummy_CCy,; -0,0642
-0,077
ControESGy.; * Dummy_CCy, -0,0023%**
-0,001
LnAtivog, -0,3885%**
-0,009
Dummy_P&Dy. 0,1253*%**
-0,021
Dummy_Prop:.i 0,2008***
-0,028
Endividamento; -0,0598
-0,061
Liquidez,. 0,027 1 %%
-0,007
ESGScore,.| 0,0089%**
0
APIBpc 0,3790%**
-0,123
Constante 10,1733 %%**
-0,217
Efeitos Fixos para Setor Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim
Observacgoes 35,733
R-quadrado 0,248
F-teste 95,04 3%

R-quadrado ajustado 0,247
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Legenda: CC: Controle de Corrupcdo; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D:
Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgagdo de informacdes
ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0
ou 1); t-1: um periodo de defasagem; “*p < 0,01; “p <0,05;¢e; “p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se na Tabela 13 que as controvérsias ESG possuem uma relacio positiva, e
estatisticamente significativa, com o Q de Tobin, mesmo alternando a proxy de corrup¢do da
Transparency (IPC) pela proxy da World Bank (CC). Logo, a tendéncia apresentada na Tabela
7 da secdo 4.3.1 foi constatada novamente, e rejeitou-se a hipotese Hi.1 (Controvérsias ESG e
Q de Tobin) para o modelo econométrico da Tabela 13.

A relagdo positiva das controvérsias ESG com o Q de Tobin (Coluna 1, Tabela 13)
ratifica os resultados da pesquisa de Aouadi e Marsat (2018). Ainda sobre a relacdo positiva
das controvérsias ESG com o Q de Tobin, na Tabela 13, uma explicacdo para tal resultado é
que o stakeholders valorizam mais a divulgacdo de informacgdes ESG das companhias,
conforme a relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o elemento mencionado
anteriormente e o Q de Tobin do que as controvérsias ESG. Além disso, essa divulgacio pode
reduzir as desigualdades de informagdes entre os stakeholders (Aouadi; Marsat, 2018).
Todavia, sob a 6tica da Teoria dos Stakeholders, o aumento do desempenho financeiro nao
deveria prejudicar os interesses dos stakeholders.

A corrupg¢ao mensurada pelo indice Controle de Corrup¢do (Dummy_CCy.1), ndo obteve
uma relagdo estatisticamente significativa com o Q de Tobin (Coluna 1, Tabela 13). Para mais,
esse resultado € diferente do encontrado na Tabela 7 da sec@o 4.3.1, e do exposto na pesquisa
Barman e Mahakud (2024), onde foi constatada uma relacao negativa entre tais elementos, que
utilizaram o IPC como proxy de corrupgdo.

Sobre o efeito moderador da corrupcio, a varidvel de interacdo das controvérsias ESG
e corrup¢do (ControESGyi, *Dummy_CC.;) ndo obteve um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo com o Q de Tobin. Isso implica na rejeicao da hipdtese Ha
(Controvérsias ESG, Corrupgao e Q de Tobin) para o modelo econométrico da coluna 1 da
Tabela 13, pois os coeficientes isolados, da corrupcao (Dummy_CCy.1) e controvérsias ESG
(ControESGt.1), de interagdo com o Q de Tobin ndo terem sido estatisticamente significativos
isocronicamente, o que ocorreu na Tabela 7 da se¢do 4.3.1.

Uma elucidac@o para a ndo verificagdo da relacdo negativa da corrup¢do com o
desempenho financeiro (Q de Tobin), e da moderacdo desse elemento sobre a relacdo das
controvérsias ESG com o Q de Tobin, pode residir no fato de que as proxys de percepcao de

corrupgao (IPC e CC) sao fomentadas com informacdes distintas (Karmani; Boussaada, 2021),
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o que pode ter gerado esse tipo de divergéncia. Além disso, a baixa quantidade de controvérsias
ESG praticadas pelas empresas (Tabela 3) pode ter contribuido com a ndo deteccao do efeito
moderador da corrupg¢ao, pois isso dificulta a averiguacao das relagdes das varidveis almejadas
nesta pesquisa (Controvérsias ESG, Desempenho Financeiro e Corrupg¢ao).

Acerca do modelo econométrico da Tabela 13, percebe-se que o perfil dos coeficientes
das varidveis de controle é semelhante aos itens da Tabela 7 da se¢do 4.2.1, e que o modelo
explica 24,7% das variagdes das varidveis utilizadas na regressdo. Com relacao as hipoteses
associadas a Tabela 13, rejeitou-se as hipéteses Hi.1 (Controvérsias ESG e Q de Tobin) e Hy.1
(Controvérsias ESG, Corrupc¢ao e Q de Tobin).

Sobre os testes com as outras varidveis dependentes (ROA e ROE), expde-se a Tabela
14.

Tabela 14 - Resultados da Regressdo OLS da Amostra Completa (ROA, ROE e CC)

Variaveis ROA (1) ROE (2)
ControESG . -0.0112%*%* -0.0306%**
(0.002) (0.007)
Dummy_CCy -0.7661* -11.075
(0.399) -1.202
ControESGy.; * Dummy_CCy, -0.0028 -0.0052
(0.004) (0.012)
LnAtivoe 0.6094*** 0.9240%**
(0.054) (0.131)
Dummy_P&Dy. -1.6284%*%* -2.9785%**
(0.127) (0.328)
Dummy_Prop. 0.6734%** 1.6399%**
(0.141) (0.382)
Endividamentoy. -8.9244%*%* 9.6182%*%**
(0.372) -1.107
Liquidez. -1.0731%%%* -1.0337%%*
(0.050) (0.090)
ESGScore. 0.0530%** 0.1402%**
(0.003) (0.008)
APIBpc 3.5382%** 12.7449%**
(0.808) -2.015
Constante -4.3327%%%* -17.0721%%*
-1.253 -2.948
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim Sim
Observacoes 35,733 35,733
R-quadrado 0.169 0.128
F-teste 66.09%** 56.88%**
R-quadrado ajustado 0.167 0.126

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patrimoénio Liquido; CC: Controle de Corrupgio;
ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento;
Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgacao de informacdes ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do
Produto Interno Bruto per capita; Dummy: varidvel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; ™ p
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<0,01; "p <0,05;e“p<0,10
Fonte: Dados da Pesquisa

Percebe-se que as controvérsias ESG obtiveram coeficientes negativos e
estatisticamente significativos com as métricas de desempenho financeiro (ROA e ROE). Desse
modo, as controvérsias ESG cometidas pelas empresas reduziram, em média, o ROA em 0,01%
e o0 ROE em 0,03% (Colunas 1 e 2, Tabela 14). Assim, suportou-se as hipéteses Hi.
(Controvérsias ESG e ROA) e Hi 3 (Controvérsias ESG e ROE) para os modelos econométricos
mencionados previamente, o que ocorreu também para os modelos econométricos do ROA e
ROE da Tabela 8 (Sec¢do 4.3.1).

A relagdo negativa das controvérsias ESG com as métricas de desempenho financeiro,
mensurado com informagdes contdbeis (ROA e ROE), comprovam os principios da Teoria dos
Stakeholders, pelo fato de ocorrer o insucesso financeiro das empresas diante das contradi¢des
impostas as partes interessadas, por meio das controvérsias ESG. Observa-se na literatura
académica que Aouadi e Marsat (2018) e Wu ef al. (2023) encontraram as mesmas relacdes
negativas entre os elementos citados previamente.

A proxy de percepcao de corrup¢do (Dummy_CCy) e a varidvel de interacdo entre as
controvérsias ESG e a corrup¢ao (ControESG.1 * Dummy_CC.1) obtiveram coeficientes de
interacdo que ndo foram estatisticamente significativos, conforme as colunas 1 e 2 da Tabela
14. Esses resultados ndo validam os resultados apresentados na Tabela 8, pois nessa tabela
foram verificadas relagdes negativas e estatisticamente significativas, considerando a proxy de
corrupcao da Transparency (Dummy_IPCt1), exceto a interacdo do ROE com a corrup¢do que
ndo foi estatisticamente significativa.

Considerando as interag¢des da corrup¢ao com o ROA e ROE nas colunas 1 e 2 da Tabela
14, ndo é possivel aceitar as hipoteses Hs2 (Controvérsias ESG, Corrup¢do e ROA) e Haz
(Controvérsias ESG, Corrup¢ao e ROE) para esses modelos econométricos. Em oposi¢do ao
exposto sobre a corrup¢do na Tabela 14, Barman e Mahakud (2024) evidenciaram uma relagao
negativa entre a corrup¢ao (IPC) e o desempenho financeiro (ROA e ROE), sendo isso
ocasionado talvez pelo menor periodo de andlise da pesquisa citada (2014-2021), e/ou pela
baixa quantidade de controvérsias ESG associadas as empresas, 0 que ndo contribui para a
verificacdo do efeito moderador da corrupcao.

No que tange a Teoria dos Stakeholders, as controvérsias ESG e a corrup¢io deveriam
ter prejudicado o desempenho financeiro, considerando os efeitos danosos desses dois
elementos as partes interessadas. Porém, essa contradi¢cdo dos resultados mencionados na

Tabela 14 pode ser oriunda da utilizagdo da proxy de corrup¢do da World Bank (CC), e ndo a
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da Transparency (IPC), que estdo sujeitas ao perfil dos respondentes e institui¢des que auxiliam
no fomento de informacdes para gerar essas proxys e diferentes premissas de elaboracdo
(Karmani; Boussaada, 2021).

Com relagao as interacdes das varidveis de controle com as varidveis dependentes (ROA
e ROE) da Tabela 14, evidencia-se que os coeficientes de interacdo da referida tabela sdo
semelhantes aos expostos na Tabela 8 da secdo 4.2.1, considerando as respectivas colunas de
cada varidvel dependente entre si. Para mais, os modelos econométricos apresentados nas
colunas 1 e 2 da Tabela 14 explicam, respectivamente, 16,7%, e 12,6% das variacdes das
varidveis utilizadas nas regressdes mencionadas anteriormente.

Com relacdo as demais hipéteses da pesquisa (Ho.1, H2o, H23, Ha.1, H32, H3.3, Hs.1, Hs 2,
Hs 3, He.1, He.2, € He.3), esclarece-se que essas hipoteses foram designadas para os testes com as
subamostras de empresas oriundas de paises desenvolvidos e emergentes, e empresas
ambientalmente sensiveis dessas duas regides. Por isso, ndo foram feitos comentarios acerca
delas nesta secao (4.4.1).

Ressalta-se que as controvérsias ESG exerceram um efeito positivo sobre o desempenho
financeiro, baseado em informac¢des de mercado (Q de Tobin), mas observou-se um efeito
negativo da referida varidvel independente sobre o desempenho financeiro fomentado por
informacdes contdbeis (ROA e ROE), da mesma maneira que foi observado nos testes da se¢do
4.3.1. Além disso, ndo foi observado o efeito moderador da corrupcdo nas relagdes citadas
anteriormente com a proxy alternativa de corrup¢ao (CC), o que ndo ocorreu para o Q de Tobin

e ROA na secao 4.3.1.

4.4.2 Teste de Robustez dos Testes com as Subamostras de Empresas de Paises

Desenvolvidos e Emergentes

O objetivo desta secdo € apresentar os resultados da avaliagdo do efeito das
controvérsias ESG e da Corrup¢do, mensurada com a proxy da World Bank denominada
Controle de Corrup¢do (CC), nas subamostras de empresas de paises desenvolvidos e
emergentes. Assim, apresenta-se a Tabela 15 que contém as andlises mencionadas

anteriormente, utilizando o Q de Tobin como proxy de desempenho financeiro das empresas.
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Tabela 15 - Resultados da Regressdao OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes
(Q de Tobin e CC)

Variaveis Q de Tobin (Desenvolvido) (1) Q de Tobin (Emergente) (2)
ControESG 0,0026%#** 0,0097%#**
0 -0,003
Dummy_CCy, 0,1347 -0,7441%*
-0,087 -0,331
ControESG t-1 * Dummy_CCy, 0 -0,0111***
-0,001 -0,003
LnAtivo -0,3861*%* -0,4025°% %3
-0,01 -0,023
Dummy_P&D 0,1359%#** 0,0898
-0,021 -0,073
Dummy_Prop .1 0,1947%#** 0,3961***
-0,031 -0,073
Endividamento . -0,0787 0,0268
-0,067 -0,143
Liquidez (.1 0,0281%#** 0,0115
-0,007 -0,018
ESGScore (.| 0,0086%*** 0,0097%#**
-0,001 -0,001
APIBpc 0,0696 0,1105
-0,139 -0,323
Constante 10,1929%*3* 10,6185%**
-0,239 -0,642
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim Sim
Observagdes 30.398 5.335
R-quadrado 0,246 0,306
F-teste 96,05%** 31,90%**
R-quadrado ajustado 0,244 0,299

Legenda: CC: Controle de Corrupcdo; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D:
Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgagdo de informacdes
ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: varidvel do tipo dummy (0
ou 1); t -1: um periodo de defasagem; “*p < 0,01; “p <0,05;e; “p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

A relacdo das controvérsias ESG com o Q de Tobin das colunas 1 e 2 da Tabela 15
possuem o mesmo perfil das relacdes dessas varidveis observadas nas colunas 1 e 2 da Tabela
9. Por esse motivo, rejeita-se as hipdteses Hi.1 e Ha.1 (Controvérsias ESG e Q de Tobin). Isso
ocorreu em fungdo de o coeficiente de interagdo das controvérsias ESG com o Q de Tobin ser
positivo e estatisticamente significativo, e de nao haver divergéncia do impacto nas subamostras
de empresas de paises desenvolvidos e emergentes, sendo que a andlise dos referidos
coeficientes e hipdteses nao confirmadas é a mesma exposta na sec¢ao 4.3.2.

A respeito da corrupcdo, observa-se que apenas o coeficiente da corrupcdo
(Dummy_CC1) com o Q de Tobin da subamostra de empresas de paises emergentes foi

negativo e estatisticamente significativo, ao tempo mesmo que iSsO ndo ocorreu para a
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subamostra de empresas de paises desenvolvidos. Desta forma, suporta-se a hipétese Ha i
(Controvérsias ESG, Corrupc¢ao e Q de Tobin) apenas para o modelo econométrico da coluna
2 da Tabela 15.

O efeito moderador da corrup¢do foi observado somente na coluna 2 da Tabela 15,
referente a subamostra de empresas de paises emergentes, pelo fato de os coeficientes de
interacao da corrupcdo (Dummy_CCt), controvérsias ESG (ControESGy.1) e a varidvel de
interacao desses dois (ControESGe.1, *Dummy_CCy.;) terem sido estatisticamente significativos
simultaneamente. Assim, suportou-se a hipétese Hs 1 (Controvérsias ESG, Corrupgdo e Q de
Tobin) para os dois modelos econométricos da Tabela 15. Nessa perspectiva, as consideracdes
sobre a corrupg¢ao, e o efeito moderador desse elemento, sdo as mesmas expostas na secdo 4.3.2,
em razdo de o perfil dos coeficientes serem similares aos observados na Tabela 9 da secdo
indicada anteriormente.

Observa-se que os coeficientes de interacdo das varidveis de controle da Tabela 9 sao
similares aos coeficientes de interacdo das varidveis de controle da coluna 1 da Tabela 15, com
exclusdo do Crescimento Percentual do PIBpc (APIBpc), que ndo foi estatisticamente
significativo. Ademais, os coeficientes de interagdo das varidveis de controle da Tabela 9 sdo
similares aos coeficientes de interacdo das varidveis de controle da coluna 2 da Tabela 15,
exceto os coeficientes das seguintes varidveis que ndo foram estatisticamente significativos:
Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (Dummy_P&D.1), Liquidez (Liquidez.i), e
Crescimento Percentual do PIBpc (APIBpc). Os modelos econométricos expostos nas colunas
1 e 2 da Tabela 15 explicam, respectivamente, 24,4%, e 29,9% das variagdes das varidveis
utilizadas nas regressdes mencionadas anteriormente.

No que diz respeito aos testes com as demais varidveis dependentes (ROA e ROE),

apresenta-se a Tabela 16.

Tabela 16 - Resultados da Regressdao OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes
(ROA,ROE e CC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) @)
ControESG -0,0149:%#: -0,0139 -0,0387%** 0,0815
-0,002 -0,013 -0,007 -0,067
Dummy_CC;, -0,9560%* 1,3437 -1,0017 -9,3701
-0,486 -1,524 -1,582 -7,014
ControESG t-1 * -0,0042 0,0052 -0,0034 -0,1034
Dummy_CCy,
-0,005 -0,014 -0,016 -0,068
LnAtivo 0,7976%*** -0,3750%%** 1,3340%** -1,2966%*:*
-0,06 -0,112 -0,147 -0,28

Dummy_P&D -1,5337%%* -0,5621 -2,8698*#* -1,0631
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Tabela 16 - Resultados da Regressdao OLS com Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes

(ROA, ROE e CC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) (@)
-0,135 -0,359 -0,351 -0,873
Dummy_Prop i 0,8209%#** 0,9419%#** 1,8695%** 2,2109%**
-0,158 -0,297 -0,434 -0,802
Endividamento -8,7699%** -8,1404%%** 8,6957#%* 16,763 1%**
-0,416 -0,751 -1,243 -2,269
Liquidez .1 -1,1477%%%* 0,057 -1,1438%*%* 0,5247%#**
-0,053 -0,111 -0,096 -0,194
ESGScore . 0,0485%#** 0,0368%*** 0,1357]#** 0,0917%**
-0,003 -0,007 -0,009 -0,017
APIBpc 3,9261%** -0,4506 14,2258%%%* 0,1166
-0,992 -1,476 2,411 -4,036
Constante -8,2822%#* 16,1855%** 25,8734 %% 40,0195%%*%*
-1,397 -2,984 -3,288 -9,403
Efeltosszgfs para Sim Sim Sim Sim
Efeltosplzl;;os para Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Tempo
Observagoes 30.398 5.335 30.398 5.335
R-quadrado 0,168 0,21 0,127 0,139
F-teste 56,53%*%* 33,46%** 54, 85% % 16,23% %
R-quadrado ajustado 0,166 0,203 0,126 0,131

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; CC: Controle de Corrupgio;
ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento;
Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgagio de informacdes ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do

Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; ™ p
<0,01; "p <0,05;e“p <0,10
Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se que a dindmica e andlises entre as subamostras de empresas de paises

desenvolvidos e emergentes da Tabela 10 da sec¢do 4.3.2 € idéntica a exposta na Tabela 16, com
relacdo aos coeficientes de interacdo das controvérsias ESG com o ROA e ROE. Nesse
panorama, constatou-se que existe uma relacido negativa das controvérsias ESG com o ROA e
ROE de empresas de paises desenvolvidos (Colunas 1 e 3, Tabela 16), e uma relacdo entre as
varidveis mencionadas anteriormente que nao foi estatisticamente significativa (Coluna 2 e 4,
Tabela 16) nas subamostras do outro tipo macroecondmico.

O efeito negativo das controvérsias ESG sobre o desempenho financeiro (ROA e ROE)
de empresas de paises desenvolvidos permite suportar as hipéteses Hi o (Controvérsias ESG e
ROA) e Hi 3 (Controvérsias ESG e ROE) para os modelos econométricos das colunas 1 e 3 da
Tabela 16, o que ndo foi constatado nas subamostras de empresas de paises emergentes

(Colunas 2 e 4, Tabela 16). Dado essa divergéncia suportou-se as hipéteses Hz > (Controvérsias
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ESG e ROA) e H 3 (Controvérsias ESG e ROE) para todos os modelos econométricos da Tabela
16.

A relacdo da corrup¢ao (Dummy_CCy.1) com as métricas de desempenho financeiro
(ROA e ROE) e a relacdo da varidvel de interacdo das controvérsias ESG e a corrupcao
(ControESG¢.1 * Dummy_CCt1) com o desempenho financeiro (ROA e ROE) de todas as
subamostras da Tabela 16 nao foram estatisticamente significativas, exceto no caso da relacao
do ROA com a proxy de corrup¢cdo (Dummy_CCyt.1) de empresas de paises desenvolvidos, na
coluna 1 da Tabela 16. A partir desses resultados, ndo se confirmou as hipdteses Hs2 € Hs
(Controvérsias ESG, Corrup¢ao e ROA) e Haz e Hs3 (Controvérsias ESG, Corrupcdo e ROE)
para todos os modelos econométricos da Tabela 16, dado que os coeficientes de interacdo da
corrupg¢ao e controvérsias ESG ndo foram estatisticamente significativos simultaneamente.

O efeito moderador da corrup¢do na relacdo das controvérsias ESG com o ROA e ROE
foi verificado na Tabela 10 (se¢do 4.3.2), nos modelos econométricos que empregaram as
subamostras de empresas de paises desenvolvidos, mas isso nio foi observado na Tabela 16
desta secdo. Essa divergéncia dos resultados das tabelas 10 e 16, para as subamostras de
empresas de paises desenvolvidos, podem ser atribuidas as diferencas de cdlculo das proxys de
corrup¢ao (Karmani; Boussaada, 2021), que no caso da Tabela 16 foi a Controle de Corrupg¢ao
(CC). Outra explanacio para as referidas diferencas € a baixa quantidade de controvérsias ESG
observado para as empresas (Tabela 4 € 5), o que dificulta a percep¢ao do efeito moderador da
corrup¢ao nas subamostras citadas.

A andlise referente as subamostras de empresas de paises emergentes (Colunas 2 e 4,
Tabela 16) permanecem as mesmas expostas na se¢do 4.3.2. Todavia, as divergéncias entre as
subamostra de empresas de paises desenvolvidos das Tabelas 10 e 16 contradizem o estipulado
por Juca et al. (2024) que afirmaram que os stakeholders de paises desenvolvidos eram mais
exigentes quanto aos temas de diversidade, mudancas climéticas e desastres ambientais, que
podem estar associadas com questdes ligadas a corrupcdo. Isso revela indicios que os
stakeholders dessa regido sdo indiferentes a corrup¢do, quando mensurado pela proxy da World
Bank denominada Controle de Corrupgao (CC).

Os coeficientes de interacdo das varidveis de controle das subamostras de paises
desenvolvidos e emergentes da Tabela 16 sdo semelhantes com esses mesmos itens da Tabela
10 (secdo 4.3.2). Os modelos econométricos exibidos nas colunas 1, 2, 3 e 4 da Tabela 16
explicam, respectivamente, 16,6%, 20,3%, 12,6% e 13,1% das variacdes das varidveis

utilizadas nas regressdes.
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Ressalta-se que o conjunto das terceiras e sextas hipdteses (Hs.1, H3 2, H3 3, He.1, He2, €
He 3) foi elaborado tendo em vista os modelos econométricos fomentados com as informagdes
das subamostras de empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos ou emergentes,
nas secoes 4.3.3 e 4.4.3. Por esse motivo ndo foram feitas andlises com essas hipdteses no que
tange as informagdes expostas nas Tabelas 15 e 16.

Destaca-se que as controvérsias ESG exerceram um efeito positivo sobre o desempenho
financeiro baseado em informacdes de mercado (Q de Tobin) nas subamostras de empresas de
paises emergentes, assim como o efeito moderador negativo da corrup¢do na relacdo aludida
anteriormente, o que foi evidenciado similarmente na se¢do 4.3.2. Esse resultado ressalta a
importancia dos stakeholders dessas regides reforcarem as estruturas de governanga e coercao
dos seus mercados de capitais, para que fatores que prejudicam os stakeholders, como as
controvérsias ESG e a corrup¢do, ndo ocorram.

As controvérsias ESG obtiveram uma relagdo negativa com o desempenho financeiro,
fomentado por informacdes contdbeis (ROA e ROE), nos testes com subamostras de empresas
de paises desenvolvidos, e relagcdes estatisticamente ndo significativas nos testes com
subamostras de empresas de paises emergentes, de modo semelhante ao que foi exposto na
secdo 4.3.2. Porém, o efeito moderador da corrup¢do ndo foi constatado sobre as relagdes
citadas anteriormente. Conjectura-se que essa adversidade enfrentada pelos stakeholders é
indiferente para o desempenho financeiro das empresas. De modo geral, esses resultados
evidenciam as idiossincrasias dos mercados das regides macroecondmicas desenvolvidas e

emergentes.

4.4.3 Teste de Robustez dos Testes com as Subamostras de Empresas Ambientalmente

Sensiveis de Paises Desenvolvidos e Emergentes

O proposito dessa secdo foi avaliar o efeito moderador da corrup¢do na relacdo das
controvérsias ESG com o desempenho financeiro (Q de Tobin, ROA e ROE) de empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes, baseado nas pesquisas de
Naeem, Cankaya e Bildik (2022) e Juca et al. (2024). Isto posto, exibe-se a Tabela 17 que
contém as relacOes citadas previamente, porém com o Q de Tobin como varidvel dependente

dos modelos econométricos da referida tabela.
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Tabela 17 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas Ambientalmente Sensiveis de Paises
Desenvolvidos e Emergentes (Q de Tobin e CC)

Variaveis Q de Tobin (Desenvolvido) Q de Tobin (Emergente)
ControESGy. -0,0002 0,0075%*
0 -0,003
Dummy_CCy, 0,0532 -0,5900%*
-0,057 -0,345
ControESG¢.; * Dummy_CC, 0,0004 -0,0082%*
-0,001 -0,003
LnAtivo, -0,2522%%:* -0,2710%*:*
-0,013 -0,026
Dummy_P&Dy. 0,0462%* 0,0458
-0,023 -0,071
Dummy_Propy.; 0,2233#** 0,5209%***
-0,055 -0,096
Endividamentoy.; 0,0355 0,0308
-0,094 -0,147
Liquidez. 0,0461*** 0,0243
-0,011 -0,022
ESGScore. 0,0056%** 0,007 1#**
-0,001 -0,001
APIBpc 0,4158%#** -0,373
-0,16 -0,393
Constante 6,6656%** 7,1615%**
-0,282 -0,711
Efeitos Fixos para Setor Sim Sim
Efeitos Fixos para Pais Sim Sim
Efeitos Fixos para Tempo Sim Sim
Observagdes 14.260 2.743
R-quadrado 0,195 0,233
F-teste 39,71 %% 14,97%%%*
R-quadrado ajustado 0,192 0,22

Legenda: CC: Controle de Corrupcdo; ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D:
Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgagdo de informacdes
ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do Produto Interno Bruto per capita; Dummy: varidvel do tipo dummy (0
ou 1); t -1: um periodo de defasagem; “*p < 0,01; “p <0,05;e; “p < 0,10

Fonte: Dados da Pesquisa

Os coeficientes de interagdo que evidenciam as relagdes das controvérsias ESG com o
Q de Tobin das empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes, da
Tabela 11 (Secdo 4.3.3) sdo semelhantes com os apresentados na Tabela 17 (Secdo 4.4.3).
Assim sendo, ndo se confirma o efeito negativo das controvérsias ESG, ou seja, isso resulta na
rejeicio da hipétese Hii (Controvérsias ESG e Q de Tobin), para os dois modelos
econométricos dispostos na Tabela 17.

Verifica-se que o impacto das controvérsias ESG no desempenho financeiro das
empresas ambientalmente sensiveis diferiu, dado que a relacdo das controvérsias ESG
(ControESGy.1) com o Q de Tobin foi estatisticamente significativa no caso das empresas

ambientalmente sensiveis de paises emergentes, e ndo nas empresas do outro espectro
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macroecondmico. Por essa razao, suporta-se a hipotese Hz 1 (Controvérsias ESG e Q de Tobin)
para os dois modelos econométricos da Tabela 17, e as andlises quanto as referidas interacdes
e hipdteses sdo as mesmas apresentadas na secao 4.3.3.

Expde-se que os coeficientes de interacdo da corrupcao (Dummy_CCy.) e da interacao
das controvérsias ESG com a corrup¢do (ControESGy; * Dummy_CCi;) ndo foram
estatisticamente significativos, exceto o coeficiente de interagdo das controvérsias ESG com a
corrup¢ao (ControESGe.; * Dummy_CCy.1) (Coluna 2, Tabela 17). Em funcdo de tal resultado,
ndo foi possivel verificar o impacto da corrupcdo sobre o Q de Tobin, bem como a acdo
moderadora desse elemento sobre as controvérsias ESG e a referida métrica de desempenho
financeiro. Por conseguinte, rejeitou-se as hipéteses Ha.1 € He.1 (Controvérsias ESG, Corrupgao
e Q de Tobin) para os modelos econométricos da Tabela 17, sendo que as andlises referentes as
interagdes e hipoteses citadas previamente sdo as mesmas mencionadas na se¢do 4.3.3.

Os coeficientes de interagdo das varidveis de controle das empresas ambientalmente
sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes da Tabela 17 sdo semelhantes com esses
mesmos itens do modelo econométrico da Tabela 11. Ainda sobre a Tabela 17, os modelos
econométricos exibidos nas colunas 1 e 2 da Tabela 17 explicam, respectivamente, 19,2% e
22% das variacdes das varidveis utilizadas nas regressoes.

Quanto aos testes envolvendo as demais varidveis dependentes (ROA e ROE),

disponibiliza-se a Tabela 18.

Tabela 18 - Resultados da Regressdao OLS com Subamostras de Empresas Ambientalmente Sensiveis de Paises
Desenvolvidos e Emergentes (ROA, ROE e CC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) “4)
ControESG -0.014 1% -0.0132 -0.0334 %% 0.0978
(0.003) (0.017) (0.009) (0.082)
Dummy_CCy, -1.4290%*%* 0.7710 -3.4978* -132.372
(0.524) -1.897 -1.936 -8.607
ControESG (-1 * -0.0055 0.0025 20.0191 20.1279
Dummy_CCy,
(0.005) (0.018) (0.020) (0.084)
LnAtivo 0.3458*%** -0.0464 0.1631 -0.2398
(0.080) (0.142) (0.196) (0.326)
Dummy_P&D. -1.126]1 %% 0.1550 -1.5163%%:* -0.2707
(0.178) (0.404) (0.452) -1.009
Dummy_Prop. 0.2359 1.0529%: 0.5375 2.3476%*
(0.263) (0.413) (0.718) -1.084
Endividamentoy. -4.5013%** -7.8150%** 14.6364*** 8.9063***
(0.594) -1.067 -1.713 -3.154
Liquidez., -0.7696%: 0.0056 -0.6560%** 0.4895%*
(0.074) (0.160) (0.132) (0.277)

ESGScore 0.0265%** 0.0186* 0.0754%** 0.0427*
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Tabela 18 - Resultados da Regressdo OLS com Subamostras de Empresas Ambientalmente Sensiveis de Paises
Desenvolvidos e Emergentes (ROA, ROE e CC)

Varidveis ROA ROA (Emergente) ROE ROE (Emergente)
(Desenvolvido) (1) 2) (Desenvolvido) (3) @)
(0.005) (0.010) (0.012) (0.024)
APIBpc 5.4824%** 0.7038 16.7967**%* 0.6523
-1.352 -2.079 -3.300 -5.558
Constante -6.5213%%#%* 9.7027%%* -15.3623%%%* 26.5871%*
-1.889 -4.070 -4.351 -12.054
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Setor
EfeltOSPF;i);OS para Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Sim Sim Sim Sim
Tempo
Observagoes 14.260 2.743 14.260 2.743
R-quadrado 0,128 0,175 0,118 0,117
F-teste 29,67%** 14,47%%%* 30,06%** 9,554 %%
R-quadrado ajustado 0,125 0,162 0,115 0,103

Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; CC: Controle de Corrupgéo;
ControESG: Controvérsias ESG; LnAtivo: Tamanho do Ativo; P&D: Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento;
Prop: Gastos com Propaganda; ESGScore: Divulgagio de informacdes ESG; APIBpc: Crescimento Percentual do

Produto Interno Bruto per capita; Dummy: variavel do tipo dummy (0 ou 1); t -1: um periodo de defasagem; ™ p
<0,01; "p <0,05;e“p <0,10
Fonte: Dados da Pesquisa

Estipula-se com base nas colunas 1 e 3 da Tabela 18 que as controvérsias ESG possuem
relacdes negativas e estatisticamente significativas, com o ROA e ROE de empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos. Todavia, as empresas desse tipo que sdo de
paises emergentes ndo obtiveram coeficientes de interagc@o estatisticamente significativos entre
as referidas varidveis. Essa dindmica pode ser observada de maneira semelhante na Tabela 12
da secdo 4.3.3, assim como as explicagdes para esses fendmenos na referida secao.

Suportou-se as hipoteses Hi.2 (Controvérsias ESG e ROA) e Hi 3 (Controvérsias ESG e
ROE) para os modelos econométricos das colunas 1 e 3 da Tabela 18, considerando os
coeficientes negativos das controvérsias ESG com o ROA e ROE, o que nado pode ser afirmado
para os demais modelos econométricos da referida tabela. Assim sendo, afirma-se que o
impacto das controvérsias ESG no desempenho financeiro, fomentado por informacoes
contabeis, das empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos sensiveis diferiu do
impacto sofrido pelas empresas desse mesmo setor de paises emergente. Em fun¢do disso,
suportou-se as hipéteses Hs > (Controvérsias ESG e ROA) e Hz 3 (Controvérsias ESG e ROE)
para todos os modelos econométricos da Tabela 18, de maneira que as reflexdes para tais
resultados sdo similares as exibidas na secdo 4.3.3.

A corrupcdo exerceu efeitos negativos somente sobre o ROA de empresas

ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos na coluna 1 da Tabela 18.
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Concomitantemente, as interacdes das controvérsias ESG (ControESGt.1), corrupgdo
(Dummy_CCq.1) e a varidvel de interacao das controvérsias ESG com a corrupg¢ao (ControESG:.
1 * Dummy_CCt1) ndo foram, simultaneamente, estatisticamente significativas em todos os
modelos econométricos da Tabela 18. Como resultado, rejeitou-se as hipoteses Hso e He2
(Controvérsias ESG, Corrup¢ao e ROA) e Ha3 e He 3 (Controvérsias ESG, Corrupcdo e ROE)
para os modelos econométricos da Tabela 18, de modo que as andlises para as rejeicoes das
referidas hipoteses sdo semelhantes as dispostas na se¢do 4.3.3.

Os coeficientes das varidveis de controle referentes aos modelos econométricos do ROA
de empresas de paises desenvolvidos, e emergentes, ambientalmente sensiveis da coluna da
Tabela 18 sdao semelhantes aos coeficientes de interagdo das varidveis de controle do modelo
econométrico do ROA da Tabela 12. Todavia, a tinica excec¢do foi o coeficiente dos Tamanho
do Ativo (LnAtivo.1) que foi estatisticamente significativo no modelo econométrico referente
ao ROA da subamostra de empresas de paises desenvolvidos e ambientalmente sensiveis
(coluna 1).

Quanto aos modelos econométricos do ROE, nota-se que os coeficientes de interagdo
das varidveis de controle do modelo econométrico do ROE da Tabela 18 sdo semelhantes aos
coeficientes de interacdo das varidveis de controle do modelo econométrico do ROE da Tabela
12. Entretanto, a Unica excecdo foi o coeficiente dos Gastos com Propaganda (Dummy_Prop.
1) que foi estatisticamente significativo no modelo econométrico referente ao ROE da
subamostra de empresas de paises emergentes e ambientalmente sensiveis (Coluna 4).

Os modelos econométricos apresentados nas colunas 1, 2, 3 e 4 da Tabela 18 explicam,
respectivamente, 12,5%, 16,2%, 11,5% e 10,3% das variacOes das varidveis utilizadas nas
regressoes tabela mencionada previamente. Explana-se que o conjunto das segundas e quintas
hipéteses (Hz1, Hz2, H23, Hsi, Hso, e Hs3) foi concebido para analisar os modelos
econométricos com as subamostras de empresas de paises desenvolvidos e emergentes, sem
distin¢do de sensibilidade ambiental, conforme os testes exibidos nas se¢oes 4.3.2 e 4.4.2.
Assim sendo, essas hipoteses ndo foram mencionadas e nem analisadas nesta se¢do (4.4.3).

Reitera-se que as relacOes das controvérsias ESG com as diferentes métricas de
desempenho financeiro adotadas nessa pesquisa (Q de Tobin, ROA e ROE) sao semelhantes as
expostas na secdo 4.3.3. Ao mesmo tempo que, ndo foi detectado o efeito moderador da
corrup¢do nas relacdes citadas previamente, assim como na se¢do 4.3.3. Esses resultados
destacam as especificidades das empresas ambientalmente sensiveis, que se mostram resilientes
aos efeitos negativos da corrup¢do, porém sdo impactadas negativamente no ambito de seu

desempenho operacional e de acumulacdo de lucro nos paises desenvolvidos.
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4.5 Resumo dos Resultados das Hipoteses da Pesquisa

Considerando as investigagdes sobre as hipdteses da pesquisa expostas nas segoes 4.3 e
4.4 das andlises dos resultados, exibe-se o Quadro 2 que contém um resumo referente as
conclusdes sobre as hipdteses avaliadas nesta pesquisa.

Percebe-se, a partir do Quadro 2, que as controvérsias ESG afetam negativamente o
desempenho financeiro das empresas mensurado por informagdes contdbeis (ROA e ROE). Isso
foi evidenciado principalmente nos testes com a amostra completa, e nas subamostras de
empresas de pafses desenvolvidos e empresas ambientalmente sensiveis dessas regides
macroecondmicas, 0 que corrobora com os exposto por Juca et al. (2024).

Quando o desempenho financeiro foi mensurado com informag¢des de mercado (Q de
Tobin), o efeito das controvérsias ESG favoreceu o desempenho financeiro das empresas. Esse
fendmeno fornece evidéncias de que os stakeholders que estao conectados com as empresas da
amostra completa e todas as subamostras, exceto a subamostra de empresas ambientalmente
sensiveis de paises desenvolvidos, ndo consideram as controvérsias ESG como informagdes
relevantes, em uma perspectiva de mercado.

O impacto das controvérsias ESG no desempenho financeiro das empresas diferiu entre
empresas de paises desenvolvidos e de paises emergentes, nas ocasides em que o desempenho
financeiro mensurado pelo ROA e ROE. Nesse sentido, a relagdo negativa das controvérsias
ESG com 0 ROA e ROE foi verificada nas regides de mercados desenvolvidos. Contudo, essas
relagdes ndo foram estatisticamente significativas nos mercados emergentes, validando os
achados de Juca et al. (2024). Para mais, constatou-se que ndo houve essa divergéncia quanto
ao impacto das controvérsias ESG no Q de Tobin.

Identificou-se que as empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos
possuem uma relacdo negativa de suas controvérsias ESG com o desempenho financeiro
mensurado pelo ROA e ROE, o que ndo ocorreu nas subamostras de empresas ambientalmente
sensiveis de paises emergentes. Nesse aspecto essa dindmica foi constatada também nas
subamostras de empresas de paises desenvolvidos ou emergentes, sem distincdo de

sensibilidade ambiental.
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Segdo Amostra VMC VD Hii |Hi2 |His |Hoi |Hao |Hos |Hsi [Hso |Hss |Hay |Hao |Has [Hsi |Hso |Hss [Hei |Heo | Hes
4.3.1 Completa IPC | QdeTobin | N S

4.3.2 Desenvolvido IPC | QdeTobin | N N N S

4.3.2 Emergente IPC | QdeTobin | N N S S

433 Desenvolvido Sensivel 1IPC Qde Tobin | N S N N

4.3.3 Emergente Sensivel IPC | QdeTobin | N S N N

43.1 Completa IPC ROA S S

43.2 Desenvolvido IPC ROA S S S S

4.3.2 Emergente IPC ROA N S N S

433 Desenvolvido Sensivel IPC ROA S S N N

433 Emergente Sensivel IPC ROA N S N N

4.3.1 Completa IPC ROE S N

4.3.2 Desenvolvido IPC ROE S S S S

4.3.2 Emergente IPC ROE N S N S

433 Desenvolvido Sensivel IPC ROE S S N N
433 Emergente Sensivel IPC ROE N S N N
4.4.1 Completa CC Qde Tobin | N N

4.4.2 Desenvolvido CC Qde Tobin | N N N S

4472 Emergente CC QdeTobin | N N S S

443 Desenvolvido Sensivel CC Qde Tobin | N S N N

443 Emergente Sensivel CC QdeTobin | N S N N

44.1 Completa CC ROA S N

4.4.2 Desenvolvido CcC ROA S S N N

4.4.2 Emergente CcC ROA N S N N

4.4.3 Desenvolvido Sensivel CC ROA S S N N

443 Emergente Sensivel CC ROA N S N N

4.4.1 Completa CcC ROE S N

4.4.2 Desenvolvido CcC ROE S S N N

442 Emergente CC ROE N S N N

443 Desenvolvido Sensivel CcC ROE S S N N
443 Emergente Sensivel CC ROE N S N N
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Legenda: ROA: Retorno sobre o Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; IPC: Indice de Percepcdo de Corrupgdo; CC: Controle de Corrupgdo; VIC: Varidvel
Independente proxy de Corrupgao; VD: Varidvel Dependente; H: Hipdtese; S: A hipétese foi suportada para o modelo econométrico; e, N: A hipdtese ndo foi confirmada para
o modelo econométrico

Fonte: Dados da Pesquisa
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Ainda no ambito das hipéteses Hzi (Controvérsias ESG e Q de Tobin), Hs»
(Controvérsias ESG e ROA) e H3z 3 (Controvérsias ESG e ROE), ressalta-se que apenas o Q de
Tobin de empresas de paises emergentes foi afetado pelas controvérsias ESG, com uma relagdo
positiva, o que nao confirma os resultados exposto por Naeem, Cankaya e Bildik (2022), que
evidenciaram uma relagido negativa entre esses elementos. Essa conjuntura pode ter ocorrido
devido as idiossincrasias dos mercados emergentes, conforme exposto por Juca et al. (2024).

Com relacdo ao efeito moderador da corrupcdo, ela intensificou a relacdo negativa das
controvérsias ESG com o ROA e ROE, de acordo com os modelos econométricos que tiveram
a validacao das hipoteses Ha o (Controvérsias ESG, Corrupcao e ROA) e Ha3 (Controvérsias
ESG, Corrup¢ao e ROA). Concomitantemente, a corrup¢do reduziu a relacdo positiva das
controvérsias ESG com o Q de Tobin. Todavia, o efeito moderador da corrup¢do ndo foi
verificado nos modelos econométricos que contém as andlises das subamostras de empresas
ambientalmente sensiveis.

A moderacdo da corrup¢do de um pais sobre a relacdo das controvérsias ESG com o
desempenho financeiro das empresas de paises desenvolvidos diferiu da moderagdo sofrida nas
empresas de paises emergentes da mesma maneira que as divergéncias relativas ao impacto das
controvérsias ESG no desempenho financeiro. Assim sendo, a moderagdo da corrupcio foi
confirmada nas regides de paises desenvolvidos nos modelos econométricos que tinham o ROA
e ROE como varidvel independente, e essa moderacdo foi confirmada nas regides de paises
emergentes, quando a varidvel dependente das regressoes era o Q de Tobin.

Sobre as hipoteses Hq.1 € He.1 (Controvérsias ESG, Corrupgdo e Q de Tobin), Haze He2
(Controvérsias ESG, Corrup¢ao e ROA), e Ha sz e He 3 (Controvérsias ESG, Corrupgdo e ROA),
ndo foi constatado o efeito moderador da corrup¢do na relagdo das controvérsias ESG com o
desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e ROE) nas subamostras de empresas
ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos e emergentes. Nesse aspecto, a natureza da
operacdo das empresas desse setor, que conta com uma grande pressao dos stakeholders (Juca

et al., 2024), pode fazer com os gestores evitem riscos de agéncia relacionados a corrupgao.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito moderador da corrupcao na relacao
das controvérsias ESG com o desempenho financeiro das empresas (Q de Tobin, ROA e ROE),
considerando o contexto macroecondmico dos paises (desenvolvidos e emergentes) e empresas
ambientalmente sensiveis. Testou-se essa relacdo por meio de uma regressao com dados em
painel desbalanceado por meio do método de Minimos Quadrados Ordindrios (OLS), com
3.152 empresas de 36 paises e um periodo amostral de 2004 até 2022.

Considerando uma perspectiva de informagdes contédbeis, os resultados desta pesquisa
permitem evidenciar que existe uma relagdo negativa das controvérsias ESG com o desempenho
financeiro mensurado pelo ROA e ROE, e que essa relacao foi intensificada devido a corrupgdo,
principalmente em nagdes de paises desenvolvidos € em empresas ambientalmente sensiveis
dessas regides. Esses resultados sdo evidéncias de que o ndo comprometimento com a CSR, por
meio da constatagdo de controvérsias ESG praticadas pelas empresas, € prejudicial para o
desempenho financeiro, que podem impactar as partes interessadas das companhias em termos
de deficiéncia da gestdo dos ativos e acimulo de capital, o que corrobora com as premissas da
Teoria dos Stakeholders.

A corrupg¢do foi uma vairdvel que acentuou a relagdo esperada das controvérsias ESG
com ROA e o ROE, considerando as regides de baixa e alta percepcao de corrup¢io da amostra
completa e dos paises desenvolvidos para o ROA, e apenas na subamostra de paises
desenvolvidos para o ROE. Isto €, a nao observancia da CSR das empresas, por meio das
controvérsias ESG, impacta ainda mais o desempenho financeiro, independentemente do nivel
de percepcdao de corrup¢do, no contexto da amostra e submostra citadas. Esses resultados
permitem questionar a suposta estabilidade dos mercados desenvolvidos contra intempéries
como as controvérsias ESG e a corrupcao.

A relacdo positiva das controvérsias ESG com o Q de Tobin, evidenciada
principalmente nas empresas ambientalmente sensiveis de paises emergentes contraria os
principios da Teoria dos Stakeholders. Tal afirmacdo se baseia na perspectiva que a nao
satisfacdo dos interesses dos stakeholders deveria prejudicar o desempenho financeiro das
companhias, o que ndo foi constatado nos testes do estudo. Essa relacdo positiva pode ter sido
causada pela divulgacdo de informacdes ESG das empresas que poderiam conter greenwashing
e, ou, socialwashing. Isso pode ter inibido os efeitos negativos das controvérsias ESG sobre o

desempenho financeiro das empresas.
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Quanto a corrupgdo, ela atuou como uma barreira ao melhor desempenho financeiro,
baseado em informagdes de mercado, oriundo das controvérsias ESG, considerando as
empresas da amostra completa e da subamostra de paises emergentes, nas regides de baixa e
alta percepcdo de corrupcdo dessa regido macroecondmica. Desta maneira, reforca-se a
necessidade de fortalecimento das estruturas de governanca e dos mercados de capitais em
regides de economias emergentes, em prol dos stakeholders.

Era esperado que a corrup¢do atingisse as empresas ambientalmente sensiveis e que a
moderacao da corrupg¢do de um pais sobre a relagdo entre as controvérsias ESG e o desempenho
financeiro das empresas ambientalmente sensiveis de paises desenvolvidos diferisse da
moderacao sofrida nas empresas desse mesmo tipo oriundas de paises emergentes. Entretanto,
1sso nao foi observado nos resultados dos testes das subamostras dessas empresas. Isso pode ter
ocorrido porque a corrup¢do pode ndo ter afetado as empresas ambientalmente sensiveis, em
funcdo da pressao e atencdo dos stakeholders sobre tais empresas.

Considerando a contribuicdo tedrica da pesquisa, os resultados evidenciados permitem
um aumento da compreensao sobre como os stakeholders podem ser prejudicados em diferentes
contextos econdmicos e setoriais, devido aos testes das premissas da Teoria dos Stakeholders
aqui realizados Com base em tais achados, sugere-se que esses agentes se organizem para
reforcar as estruturas de governanca e coerc¢ao dos seus mercados de capitais, a fim de restringir
efeitos adversos das Controvérsias ESG e Corrupgao.

Concebendo as contribui¢des de natureza pratica e social, estima-se que os resultados
dessa pesquisa sdo indicios para os stakeholders de que as controvérsias ESG pode ser
prejudiciais ao desempenho financeiro das empresas, principalmente quanto a gestdo dos ativos
e da acumulagdo de lucros de modo, sendo tais prejuizos exacerbados pela corrupg¢do. Por fim,
como contribui¢do social, evidencia-se o potencial de préticas corporativas adequadas para
coibir cendrios de corrup¢do e de controvérsias ESG, o que pode auxiliar na criacdo de um
mercado de negdcios mais sustentaveis.

Ainda como contribuicao social, salienta-se que os resultados dessa pesquisa podem ser
pertinentes aos stakeholders com recursos alocados em empresas que possuem controvérsias
ESG, ou que possuem projecdes de risco relacionados, a0 mesmo tempo em que estdo inseridas
em contextos de disrup¢ao social como a corrupgao.

Aponta-se como fatores limitantes desta pesquisa a proxy de controvérsias ESG
fornecida pela plataforma LSEG que € elaborada a partir de diversas fontes, tais como portais
de noticias, relatdrios e sites das empresas, documentos oriundos de mercados financeiros e de

organizacdes ndo governamentais (Plataforma LSEG, 2023), mas desconsidera informacgdes
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oriundas de sites de plataformas de redes sociais, que poderiam ser utilizadas como critério de
avaliacdo e para fornecer outras perspectivas sobre as informacdes das empresas que compdem
a base da plataforma LSEG. Diferentes agéncias podem utilizar diferentes critérios para a
criacdo de indicadores que quantificam as informacdes ESG das empresas (Eliwa; Aboud;
Saleh, 2023). As especificidades das proxys de informacdes ESG das empresas (Divulgacao de
informacdes ESG e Controvérsias ESG) estdo descritas no Anexo A.

Outra limitagdo desta pesquisa sdo as proxys de corrupcao fornecidas pela Transparency
(2024) e World Bank (2024), que sdo geradas com observacdes diretas ou pesquisas de
percepg¢do, que estdo vinculadas, diretamente, a percep¢ao das organizacdes ou individuos que
fornecem as informagdes necessdrias para a construgdo desses indices, podendo estar sujeitas
a vieses (Karmani; Boussaada, 2021). Nao obstante, essas proxys sdo utilizadas com frequéncia
em pesquisas cientificas (Thakur; Kannadhasan, 2019; DasGupta; Roy, 2023; Dasgupta, 2024).

As pesquisas futuras dentro do escopo da temética ESG e sob o efeito da obrigatoriedade
de adocdo das normas sobre relatérios de informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade (IFRS, 2024a; IFRS, 2024b) podem oferecer novos insights sobre o papel da
corrupcdo na relacdo entre as controvérsias ESG e o desempenho financeiro das empresas.
Ademais, tais estudos podem aferir como outras métricas de informagdes ESG das empresas
interagem na conjuntura citada, por meio da formulacio de novos construtos de proxys de

informacdes ESG das empresas.
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ANEXO A - PROXYS DE INFORMACOES ESG ORIUNDAS DA PLATAFORMA

LSEG

Quadro 3 - Defini¢@o dos itens que compdem a varidvel Divulgacdo de Informagdes ESG (ESGScore)

Acionistas

Pilar ESG Pontuagdo Definicdo
O indicador de eficiéncia de recursos reflete o desempenho e a
Indicador de Uso de | habilidade de uma empresa em diminuir o consumo de materiais, energia
Recursos ou dgua, além de buscar solugdes mais sustentaveis por meio da
otimizacdo da gestdo da cadeia de suprimentos.
. ~ | O indicador de redu¢do de emissdes avalia o compromisso e a eficiéncia
. Indicador de Redugéo NV . . .
Ambiental de Emissdes de uma empresa na diminuicdo das emissdes ambientais em seus
processos produtivos e operacionais.
O indicador de inovag@o demonstra a habilidade de uma empresa em
. ~ minimizar os custos e impactos ambientais para seus clientes, criando,
Indicador de Inovacao . . .
dessa forma, novas oportunidades de mercado por meio de tecnologias
ambientais inovadoras e processos co-criados.
O indicador de For¢a de Trabalho avalia a capacidade de uma empresa
. em proporcionar satisfacdo profissional, um ambiente de trabalho seguro
Indicador da Forca de P . . .
Trabalho e sauddvel, a0 mesmo tempo que promove a diversidade, igualdade de
oportunidades, e oferece chances de crescimento e desenvolvimento para
seus colaboradores.
. - O indicador de avalia¢do de direitos humanos mensura a capacidade de
Indicador de Direitos . P ~ .
uma empresa em cumprir com as principais convengdes de direitos
. Humanos
Social humanos.
Indicador da O indicador de avaliagdo comunitdria reflete o0 comprometimento da
. empresa em atuar como um cidaddo responsavel, promovendo a saide
Comunidade P . A g
publica e aderindo a padrdes éticos nos negdcios.
. O indicador de avaliag@o da responsabilidade pelo produto indica a
Indicador de o1 . .
o habilidade da empresa em oferecer bens e servicos de alta qualidade,
Responsabilidade do . . .
Produto incorporando a saide e seguranc¢a do consumidor, bem como a
integridade e a protecdo dos dados.
O indicador de avaliag@o da gestdo reflete o comprometimento e a
Indicador de Gestao eficiéncia de uma empresa em adotar os mais elevados padroes de
governanga corporativa.
Indicador de O indicador de avaliagcdo dos acionistas mede a eficiéncia de uma
Governanca empresa em tratar os acionistas de maneira equitativa e na utilizacao de

mecanismos de defesa contra aquisi¢des hostis.

Indicador da
Estratégia CSR

O indicador de estratégia de CSR reflete as a¢des de uma empresa para
demonstrar que incorpora as dimensdes econdmicas (financeiras), sociais
e ambientais em seus processos cotidianos de tomada de decisdes.

Fonte: Plataforma LSEG (2023, p. 29)
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Quadro 4 - Categorizacdo da Escala da Varidvel Divulgacdo de Informa¢des ESG (ESGScore)

Faixa de Pontuacgio

Nota

Descri¢do

0.0 <= pontuagio <= 0.083333

D-

A classificagdo "D" reflete um desempenho ESG deficiente e um

0.083333 < pontuagdo <= 0.166666 | D

nivel inadequado de transparéncia na comunicagio puiblica dos

0.166666 < pontuagdo <= 0.250000

D+

dados ESG importantes.

0.250000 < pontuagdo <= (0.333333

C-

A classificagcdo"C" reflete um desempenho ESG adequado e um

0.333333 < pontuagdo <=0.416666 | C

nivel razodvel de clareza na apresentacdo publica dos dados ESG

0.416666 < pontuagdo <= 0.500000

C+

importantes.

0.500000 < pontuagdo <=(0.583333

B-

A classificagdo 'B' demonstra um desempenho ESG positivo e uma

0.583333 < pontuagio <= 0.666666| B

transparéncia acima da média na divulgacdo publica de dados ESG

0.666666 < pontuagdo <= 0.750000

B+

importantes.

0.750000 < pontuagdo <= 0.833333

A-

A classificacdo "A" reflete um desempenho ESG de alta qualidade

0.833333 < pontuagdo <= 0.916666 | A

e uma grande transparéncia na comunicagdo publica dos dados

0.916666 < pontuacio <=1

A+

ESG importantes.

Fonte: Plataforma LSEG (2023, p. 10)

Quadro 5 - Definicéo dos Itens que Compdem a Varidvel Controvérsias ESG (ControESG)

Categoria Item Definicao
Comunidade Controvérsias de Quantidade de incidentes relatados na midia relacionados a praticas
Anticompeti¢do anticompetitivas, tais como truste e monopdlio.
(o Quantidade de incidentes divulgados na imprensa relacionados a
. Controvérsias de e ~ P .
Comunidade . . condutas éticas inadequadas, como doag¢des politicas suspeitas ou
Etica nos Negdcios ~
corrupg¢ao.
. Controvérsias de Quantidade de disputas divulgadas na imprensa relacionadas a
Comunidade o . . ~ . .
Direitos Autorais infragdes de propriedade intelectual.
. Controvérsias em | Quantidade de incidentes reportados pela midia em nacdes de risco,
Comunidade . ” . ~ . L.
Paises Criticos onde hd violacdo de direitos humanos bésicos.
Comunidade Controvérsias de | Quantidade de incidentes reportados na midia relacionados a questdes
Satde Publica de satide puiblica que comprometem a satide e segurancga das pessoas.
L. Quantidade de incidentes reportados na midia relacionados a evasio
. Controvérsias de . i P .
Comunidade . fiscal, comércio paralelo ou praticas relacionadas com lavagem de
Fraude Fiscal .
capital.
Direitos Controvérsias de | Quantidade de incidentes relatados na midia relacionados a questdes
Humanos Trabalho Infantil de trabalho infantil.
Direitos Controvérsias de Quantidade de incidentes relatados na midia relacionados a direitos
Humanos Direitos Humanos humanos.
Controvérsias de . A . o ~
~ ~ Quantidade de polémicas divulgadas na midia sobre remuneracao de
Gestao Compensacao de . . . = .
Gestio executivos das esferas superiores de administracdo ou conselheiros.
Responsabilidade | Controvérsias com Quantidade de reclamagdes de consumidores divulgadas na midia
do Produto consumidores sobre os produtos ou servigos da organizagdo.
Controvérsias
Responsabilidade sobre satide e Quantidade de controvérsias divulgadas na midia relacionadas a satide
do Produto seguranca do e seguranga do cliente.
cliente
Responsabilidade Controvérsias Quantidade de incidentes reportados na midia envolvendo violagdes
do Produto sobre privacidade | de privacidade e segurang¢a da informacgado de funciondrios ou clientes.
. Controvérsias . o .. 1 .
Responsabilidade Quantidade de controvérsias noticiadas na midia relacionadas ao
sobre acesso ao
do Produto acesso ao produto.
produto
Responsabilidade Controvérsias Quantidade de polémicas divulgadas pela imprensa relacionadas as
5’0 Produto sobre marketing estratégias de marketing da empresa relacionado com a propaganda
responsavel exagerada de alimentos prejudiciais para consumidores susceptiveis.
. Controvérsias . L. .. . . N
Responsabilidade Quantidade de controvérsias noticiadas na midia relacionadas a P&D
sobre P&D p
do Produto . responsavel.
responsédvel
Controvérsias Quantidade de conflitos ambientais ligados as operagdes da empresa
Uso de Recursos . . ~ . : .
ambientais em relac@o a recursos naturais ou comunidades locais.
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pdem a Varidvel Controvérsias ESG (ControESG)

Categoria Item Definicdo
Acionistas Controvérsias Quantidade de controvérsias noticiadas na midia relacionadas a
contabeis préticas contdbeis agressivas ou opacas.
Controvérsias . e . .
- N Quantidade de controvérsias divulgadas na imprensa relacionadas a
Acionistas sobre negociagdes . . . ~
. negociacdes internas e outras interferéncias nos pregos das agdes.
internas
Controvérsias . o . . ~
L . Quantidade de controvérsias reportadas na midia sobre violacdes dos
Acionistas sobre direitos dos o .
. direitos dos acionistas.
acionistas
Controvérsias Quantidade de incidentes noticiados na midia sobre diversidade e
Forca de . . . . . . - ..
Trabalho sobre diversidade e | oportunidades no ambiente de trabalho, incluindo questdes salariais,
oportunidades promogdes, discriminagéo e assédio.
Controvérsias
Forga de sobre satide e Quantidade de controvérsias noticiadas na midia sobre satde e
Trabalho seguranga dos seguranga dos funciondrios.
funciondrios
Controvérsias . . .. P ~
Forga de sobre Forca de Quantidade de incidentes noticiados na midia sobre as relacdes da
Trabalho § empresa com os empregados, ou a remuneragdo desse grupo.
Trabalho
Forca de Greves Existiu uma greve ou desacordo industrial que provocou a perda de
Trabalho dias de trabalho?

Fonte: Plataforma LSEG (2023, p. 30)

FORMULA DAS PONTUACOES ESG (DESG E CONTRO ESG)

N2 de empresas com o mesmo valor, incluindo a atual)

N2 de empresas com um valor pior + ( >

N2 de empresas com um valor

Fonte: Plataforma LSEG (2023, p. 12)
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APENDICE A - COMPOSICAO ANALITICA DA AMOSTRA FINAL POR PAIS

Tabela 19 - Composicdo Analitica da Amostra Final por Pais

Paises Inicial ESG ESF -PL VM VC PIB IPC -5 Obs -10 Emp. Final
Africa do Sul 2.882 - 1.980 - 14 - 7 - 54 - 19 - 21 787
Alemanha 8.611 - 7.337 - 4 - 14 - 120 - 1 - 143 992
Anguila 15 - 15
Antigua e Barbuda 6 - 6
Arébia Saudita 2.838 - 2.688 - 40 - 2 - 41 - 67
Argentina 1.100 - 948 - 2 - 64 - 79 - 7
Australia 21.799 - 18.849 - 35 - 48 - 356 - 22 - 129 2.360
Austria 933 - 699 - 3 - 30 - 20 181
Azerbaijdo 18 - 15 - 3
Bahamas 26 - 22 -
Bahrein 340 - 330 - 7 - 3
Bangladesh 1.384 - 1.384
Barbados 7 - 7
Bélgica 1.786 - 1.438 - 53 - 35 260
Bermudas 573 - 387 - 2 - 34 - 2 - 148
Bésnia e Herzegovina 20 - 20
Botsuana 240 - 240
Brasil 4465 - 3729 - 14 - 4 - 159 - 1 - 47 511
Bulgaria 1.720 - 1.719 - 1
Burkina Faso 9 - 9
Camboja 19 - 16 - 1 - 1 - 1
Canada 30.061 - 27.394 - 2 - 62 - 195 - 62 - 246 2.100
Catar 531 - 432 - 2 - 1 - 13 - 16 - 34 - 33
Cazaquistdo 331 - 311 - 11 - 9
Chile 2343 - 2.095 - 2 - 28 - 27 191

China 72.085 - 68.457 - 17 - 26 - 1.131 - 2 - 1.148 1.304
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Tabela 19 - Composicdo Analitica da Amostra Final por Pais

Paises Inicial ESG ESF -PL VM VvC PIB IPC -5 Obs -10 Emp. Final
Chipre 970 - 934 - 3 - 1 - 11 - 6 - 15
Colombia 573 - 488 - 1 - 30 - 13 - 41
Coreia do Sul 32.776 - 31.696 - 4 - 75 - 103 898
Costa do Marfim 496 - 496
Costa Rica 8 - 5 - 1 - 2
Crodcia 828 - 828
Curacao 16 - 16
Dinamarca 1.848 - 1.487 - 39 - 49 273
Egito 2.871 - 2.807 - 8 - 12 - 1 - 4 - 39
Fmirados Arabes 1 og1 - 996 : 28 - 6 - 20 - 31
Equador 70 - 70
Eslovénia 231 - 227 - 1 - 3
Espanha 2.389 - 1.850 - 15 - 34 - 57 433
EStadX:ngr‘i‘;‘ios d  e077 - 47994 - 454 - 933 - 1753 - 1.179 - 3120 8.644
Estonia 281 - 281
Filipinas 3.666 - 3.428 - 28 - 15 195
Finlandia 2.064 - 1.669 - 2 - 28 - 41 324
Franga 8932 - 7.636 - 17 - 31 - 93 - 119 1.036
Gabiao 19 - 19
Gana 190 - 190
Gibraltar 63 - 56 - 7
Grécia 2.624 - 2441 - 15 - 1 - 15 - 24 - 128
Guadalupe 1 - 1
Guernsey 273 - 228 - 45
Guiana Francesa 19 - 19
Hong Kong 20.324 - 18.734 - 2 - 18 - 125 - 32 - 116 1.297

Hungria 430 - 385 - 2 - 3 - 40
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Paises Inicial ESG -PL VM VvC PIB IPC -5 Obs -10 Emp. Final
Ilha de Man 146 135 2 9
Ilhas Cayman 652 587 8 5 7 1 6 - 38
Ilhas Faroe 37 33 4
Ilhas Virgens
Americanas 1 1
Ilhas Virgens Britanicas 196 196
India 43.361 41.947 7 16 483 3 221 684
Indonésia 9.253 8.917 4 40 30 262
Iﬂanda;hlfff(‘ffhca da e 735 18 39 6 42 302
Islandia 285 277 4 4
Israel 6.899 6.734 5 5 32 28 95
Itdlia 3.670 3.146 11 13 44 136 320
Jamaica 418 418
Japdo 59.603 53.958 7 8 148 32 96 5.354
Jersey 371 333 38
Jordania 2.174 2.174
Kuwait 1.631 1.597 9 3 6 16
Let6nia 127 127
Libano 54 54
Liechtenstein 8 8
Lituania 415 412 1 2
Luxemburgo 714 530 6 45 39 94
Macau 243 187 1 8 - 37 10
Maceddnia 37 37
Malésia 15.935 15.256 2 1 135 3 116 422
Malaui 102 102
Malta 409 387 1 2 - 1 7 11
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Tabela 19 - Composicdo Analitica da Amostra Final por Pais

Paises Inicial ESG ESF -PL VM VvC PIB IPC -5 Obs -10 Emp. Final
Marrocos 978 - 938 - 1 - 18 - 3 - 18
Martinica 19 - 19
Mauricio 793 - 793

Meéxico 1.786 - 1.437 - 1 - 19 - 1 - 45 283

Modnaco 121 - 106 - 2 - 13

Mongolia 56 - 53 - 1 - 2
Namibia 53 - 53
Nicardgua 1 - 1

Nigéria 1.381 - 1.379 - 2

Noruega 2490 - 2.121 - 2 - 28 - 81 258
Nova Zelandia 1.736 - 1.322 - 9 - 58 - 16 - 34 297
Oma 1.334 - 1.311 - 6 - 10 - 7
Paises Baixos 1.503 - 956 - 18 - 10 - 47 - 3 - 53 416
Palestina 276 - 276
Panama 37 - 24 - 2 - 11
Papua Nova Guiné 38 - 38
Paquistao 5.124 - 5.117 - 2 - 5
Peru 1.329 - 1.234 - 31 - 48 - 16

Pol6nia 6.379 - 6.188 - 1 - 31 - 19 140
Porto Rico 85 - 79 - 6
Portugal 673 - 564 - 12 - 15 - 82

Quénia 673 - 664 - 4 - 5

Reino Unido 13.779 - 10.198 - 39 - 136 - 352 - 14 - 334 2.706
Reptiblica da Sérvia 322 - 322
Republica Eslovaca 61 - 61
Reptublica Tcheca 149 - 137 - 12
Reunido 33 - 33

Romeénia 1497 - 1.492 - 2 - 3
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Tabela 19 - Composicdo Analitica da Amostra Final por Pais

Paises Inicial ESG ESF -PL VM VvC PIB IPC -5 Obs -10 Emp. Final
Russia 3.151 - 2.839 - 5 - 114 - 20 173
Santa Licia 1 - 1
Sao Cristévao e Névis 3 - 3
Senegal 27 - 27
Singapura 8977 - 8.346 - 4 - 58 - 1 - 86 482
Sri Lanka 3540 - 3.529 - 6 - 5
Sudao 19 - 19
Suécia 8.809 - 7.638 - 12 - 182 - 2 - 337 638
Suica 3.034 - 2071 - 8 - 14 - 76 - 133 732
Tailandia 11.428 - 11.005 - 5 - 92 - 118 208
Taiwan 31.605 - 30.465 - 1.140
Tanzania 150 - 150
Togo 12 - 12
Trindade e Tobago 157 - 157
Tunisia 769 - 769
Turks e Caicos 1 - 1
Turquia 5.656 - 5.377 - 2 - 53 - 49 175
Ucrania 370 - 354 - 5 - 11
Uganda 89 - 85 - 2 - 2
Uruguai 44 - 32 - 1 - 4 - 1 - 6
Venezuela 251 - 251
Vietna 11.558 - 11.447 - 53 - 27 - 31
Zambia 255 - 255
Zimbabue 491 - 479 - 7 - 5
Total 582.258 - 526.034 - 701 - 1.460 - 8.088 - 1431 - 6 - 225 - 7.846 - 734 35.733

Legenda: ESG: Empresa sem dados de ESG; ESF: Empresas do setor financeiro; -PL: Empresas com patriménio liquido negativo; VM: Empresa sem dados de Valor de
Mercado; VC: Empresa sem dados contdbeis; PIB per capita: Empresa sem dados de PIB per capita; IPC: Empresa sem dados de corrup¢do da Transparency (2024); -5 Obs.:
Observagdes de empresas com menos de 5 observacdes; -10 Emp.: Observagdes paises com menos de 10 empresas na amostra

Fonte: Dados da Pesquisa



APENDICE B — CODIGO UTILIZADO NO PROGRAMA STATA PARA
PROCESSAMENTO DA AMOSTRA DA PESQUISA

Cadigos Iniciais

clear all

*Salvar a importacdo de Dados

use "E:\Resultados\Dados_2004-2022_.dta"
*Usar padrao numérico do Brasil

set dp comma

*Excluir dados duplicados

*duplicates drop t Instrument, force

drop if t==2023

*Criar varidvel de id

egen id = group(Instrument)

*criar varidveis de codigo para Pais e Setor

encode CountryofHeadquarters , generate(Country_Cod)
encode GICSSectorName , generate(SectorGICS_Cod)
*Declarar série de tempo

tsset id t, yearly

Variaveis

gen ROA = (NetIncomelnclExtraBeforeDis/Total AssetsReported)*100

gen ROE = (NetIncomelnclExtraBeforeDis/TotalEquity)* 100

gen Q DE TOBIN = (ValorMercado + TotalLiabilities)/Total AssetsReported
gen L1CC_Corrup = L1.CCCorruption * -1

gen L1IPC_Corrup = L1.IPC_Corruption * -1

replace L1IPC_Corrup = (L1.IPC_Corruption * -1)*10 if t<=2011

gen L1ControESG = L1.ESGControversiesScore * -1

gen L1LnAtivo = In(L1.Total AssetsReported)

gen L1Dummy_P&D= cond(LL1.ResearchAndDevelopment!=., 1, 0)

gen L1Dummy_Prop = cond(L.1.AdvertisingExpense!=., 1, 0)

113
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gen L1Endividamento = L1.TotalLiabilities/L1.Total AssetsReported
gen L1Liquidez = L1.TotalCurrentAssets/L.1.TotalCurrentLiabilities
gen LIESGScore= L1.ESGScore

gen APIBpc = ((GDPpercapta/L1.GDPpercapta)-1)

Classificacao das Empresas em Ambientalmente Sensiveis

Environmentally sensitive industries, GC = GICS code conforme Juci et al. 2024
gen Setor_Sensivel = cond(GICSSectorName=="Energy" | GICSSectorName=="Industrials" |
GICSSectorName=="Utilities" | GICSSectorName=="Materials" |, 1, 0)

global ListaVariaveis ROA ROE Q DE TOBIN L1CC_Corrup L1IPC_Corrup L1ControESG
L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc

cd "E:\Resultados"

Filtros para a Composicao da Amostra Final

* Manter apenas periodo amostral 2004 a 2022 (1)

keep if t>= 2004

drop if GICSSectorName==""

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Countryl.doc) title(Inicial
2004-2022)

* Amostra Inicial - Dados ESG (2)

keep if L1ControESG!=.

keep if LIESGScore!=.

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country2.doc) title(Com
dados ESG 2004-2022)

* (-) Empresas setor financeiro (Financials) (4)

drop if GICSSectorName=="Financials"

sum $ListaVariaveis
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asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country3.doc) title(Empresas

NaoFinanceiras 2004-2022)

* (-) Empresas com PL Negativo (5)

drop if TotalEquity<=0

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country4.doc) title(Com PL
naoNegativo 2004-2022)

* (-) Sem dados para Q DE TOBIN (6)

drop if Q DE TOBIN==.

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country5.doc) title(Com VM
2004-2022)

* (-) Sem dados para Liquidez e ROA (7)

drop if L1Liquidez==.

sum $ListaVariaveis

drop if ROA==.

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country6.doc) title(Com
dados para LC e ROA 2004-2022)

* (-) Sem dados para APIBpc

drop if APIBpc==.

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country7.doc) title(Com PIB
2004-2022)

* (-) Sem dados para IPC_Corruption (8)

drop if L1IPC_Corrup==.

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country8.doc) title(Com IPC
" Amostra Final' 2004-2022)

*Contar quantidade de observacdes ### Manter empresas com pelo 5 obs (9)

egen count_ESG_Instrument = count(L1ControESG), by(Instrument)

drop if count_ESG_Instrument<5
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sum $ListaVariaveis
asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country9.doc) title(Manter
empresas com pelo 5 obs 2004-2022)

*Contar quantidade de observacdes ### Manter paises com pelo 10 empresas (10)

drop if CountryofHeadquarters == "Argentina" | CountryofHeadquarters == "Colombia" |
CountryofHeadquarters == "Cyprus" | CountryofHeadquarters == "Czech Republic" |
CountryofHeadquarters == "Egypt" | CountryofHeadquarters == "Greece" |
ountryofHeadquarters == "Hungary" | CountryofHeadquarters == "Kazakhstan" |
CountryofHeadquarters == "Kenya" | CountryofHeadquarters == "Kuwait" |
CountryofHeadquarters == "Luxembourg" |CountryofHeadquarters == "Malta" |
CountryofHeadquarters == "Morocco" | CountryofHeadquarters == "Oman" |
CountryofHeadquarters ==  "Panama" | CountryofHeadquarters == "Peru" |
CountryofHeadquarters == "Portugal" | CountryofHeadquarters == "Qatar" |
CountryofHeadquarters == "Saudi Arabia" | CountryofHeadquarters == "Sri Lanka" |

|

"

CountryofHeadquarters == "Ukraine" | CountryofHeadquarters == "United Arab Emirates

CountryofHeadquarters == "Vietnam"| CountryofHeadquarters == "Zimbabwe"

sum $ListaVariaveis

asdoc tabulate CountryofHeadquarters , replace save(Tab_Filtro_Country10.doc) title(Manter
paises com pelo 10 empresas 2004-2022)

**Winsorizag¢ao

winsor2 $ListaVariaveis , replace cuts(1 99)

* Calcular a distribucao da varidvel continua

summarize L1IPC_Corrup , detail

Criacao da Dummy da Proxy de Corrupcao

* Criar a varidvel dummy baseada no terceiro quartil (paises com um elevado nivel de
corrup¢ao)

gen dummy?2_L1IPC =.

replace dummy2_L1IPC =1 if L1IPC_Corrup >= r(p75) & !missing(L1IPC_Corrup)

replace dummy?2_L1IPC = 0 if LITPC_Corrup < r(p75) & !missing(L1IPC_Corrup)
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* Calcular a distribugao da varidvel continua

summarize L1CC_Corrup , detail

* Criar a varidvel dummy baseada no terceiro quartil (paises com um elevado nivel de
corrupgao)

gen dummy?2_L1CC =.

replace dummy2_L1CC =1 if L1CC_Corrup >= r(p75) & !missing(L.L1CC_Corrup)

replace dummy?2_L1CC =0 if L1CC_Corrup < r(p75) & !missing(L1CC_Corrup)

global ListaVariaveis ROA ROE Q DE TOBIN L1CC_Corrup dummy2_L1IPC L1IPC_Corrup
dummy?2_L1CC L1ControESG L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento L1Liquidez L1IESGScore APIBpc

Estatistica Descritiva

**% Estatistica descritiva
asdoc sum $ListaVariaveis , stat(mean median max min sd) save(Estat_Descrit.doc)

title(Descriptivestatistics)

** Teste de Normalidade

sfrancia $ListaVariaveis

*4% Correlagdo de Spearman
spearman $ListaVariaveis , stats(rho p)

asdoc spearman $ListaVariaveis, star(0.01) save(Estat_Correlac_Spearman]1.doc)

Regressoes da Amostra Completa - Secao 4.3.1

cd "E:\Resultados\dummy?2_IPC"

*#% OLS COM FE ANO SETOR E COUNTRY - DESEMPENHO IPC C_ESG

reg Q DE TOBIN L1ControESG dummy2 LIIPC c.L1ControESG#dummy2 L1IPC
LiLnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod , r
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outreg?2 using Modelo_IPC_OLS_Q DE TOBIN.doc, keep(L1ControESG dummy2_LI1IPC
c.L1ControESG#dummy?2_L11PC L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(1 Andlise) bdec(4) tdec(4)
alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word replace

reg ROA L1ControESG dummy2_LIIPC c.L1ControESG#dummy2_LI1IPC LILnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod , r

outreg2 using Modelo_IPC_OLS_ROA_ROE.doc, keep(L1ControESG dummy2_L1IPC
c.L1ControESG#dummy?2_L11PC L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(1 Andlise) bdec(4) tdec(4)
alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word

replace

reg ROE L1ControESG dummy2_ LIIPC c.L1ControESG#dummy2 L1IPC LI1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod , r

outreg2 using Modelo_IPC_OLS_ROA_ROE.doc, keep(L1ControESG dummy?2_LI1IPC
c.L1ControESG#dummy?2_L1IPC L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento LIlLiquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(I Andlise) bdec(4) tdec(4)
alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word

append

Regressoes das Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes - Secao

4.3.2

reg Q DE TOBIN L1ControESG dummy2 L1IPC c.L1ControESG#dummy?2_ LI1IPC
L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1, r

outreg? using Modelo_Desenvolvido_ FMI_IPC_OLS_Q DE TOBIN.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC  c.L1ControESG  #dummy2_ LI1IPC LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1IESGScore APIBpc) ctitle(2Anélise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a))

obs r2 word replace
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reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2_LIIPC c.L1ControESG#dummy?2_L11PC
Li1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc 1.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_IPC_OLS_Q DE TOBIN.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC  c.L1ControESG  #dummy2_LI1IPC  L1LnAtivo LIDummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1IESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append

reg ROA L1ControESG dummy2_LIIPC c.L1ControESG#dummy2_L1IPC LILnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_IPC_OLS_ROA_ROE.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c. L1ControESG#dummy2_LI1IPC  LlLnAtivo LIDummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez LI1ESGScore APIBpc) ctitle(2 Andlise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word

replace

reg ROA LI1ControESG dummy2 LI1IPC c.L1ControESG#dummy2_LI1IPC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_IPC_OLS_ROA_ROE.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c¢. LI1ControESG#dummy2 LIIPC LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez LI1ESGScore APIBpc) ctitle(2 Andlise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROE L1ControESG dummy2_LI1IPC c.L1ControESG#dummy2_ L1IPC L1LnAtivo
L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_IPC_OLS_ROA_ROE.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c.L1ControESG#dummy?2_L1IPC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy_Prop L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2 Anaélise)
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bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROE L1ControESG dummy2_LI1IPC c.L1ControESG#dummy2_LI1IPC LI1LnAtivo
L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_IPC_OLS_ROA_ROE.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC  c¢. L1ControESG#dummy2_LI1IPC  LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy_Prop LI1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append

Regressoes das Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes, e

Empresas de Setores Ambientalmente Sensiveis - Secao 4.3.3

reg Q DE TOBIN L1ControESG dummy2 LI1IPC c.L1ControESG#dummy?2_LI1IPC
LiLnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1 & Setor_Sensivel==

, T

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_IPC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC  c¢. LI1ControESG#dummy2_LI1IPC  LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word

replace

reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2_LIIPC c.L1ControESG#dummy?2_ L 11PC
L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0 & Setor_Sensivel==1
, T

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel _IPC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c¢. LI1ControESG#dummy2_ LI1IPC LlLnAtivo Ll1Dummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez LI1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Andlise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word
append
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reg ROA L1ControESG dummy2_LIIPC c.L1ControESG#dummy2_L1IPC LILnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_IPC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c. L1ControESG#dummy2_LI1IPC  L1LnAtivo LIDummy_P&D
L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Anélise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROA L1ControESG dummy2_LIIPC c.L1ControESG#dummy2_LI1IPC LILnAtivo
L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez LIESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel _IPC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c¢. LI1ControESG#dummy2_ LIIPC LlLnAtivo Ll1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROE L1ControESG dummy2_LI1IPC c.L1ControESG#dummy2_LI1IPC LI1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel _IPC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1IPC c¢. LI1ControESG#dummy2_LI1IPC  LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROE L1ControESG dummy2_LI1IPC c.L1ControESG#dummy2_L1IPC LI1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_IPC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_LI1IPC c. L1ControESG#dummy2_LI1IPC  L1LnAtivo LIDummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
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bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word
append

Regressoes da Amostra Completa (Robustez) - Secao 4.4.1

cd "E:\Resultados\dummy?2_CC"

reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2 LICC c.L1ControESG#dummy2_LI1CC
LiLnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod , r

outreg?2 using Modelo_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG dummy?2_L1CC
c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento LIlLiquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(I Andlise) bdec(4) tdec(4)
alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs 12 word

replace

reg ROA LI1ControESG dummy2 L1CC c.L1ControESG#dummy2 L1CC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod , r

outreg?2 using Modelo_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG dummy2_L1CC
c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(l1 Andlise) bdec(4) tdec(4)
alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs 12 word append

reg ROE L1ControESG dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy2_L1CC LILnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod , r

outreg?2 using Modelo_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG dummy2_L1CC
c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop
L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(l1 Anélise) bdec(4) tdec(4)
alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append

Regressoes das Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes

(Robustez) - Secao 4.4.2
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reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2 LICC c.L1ControESG#dummy2_LI1CC
L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc 1.t i.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido FMI_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word replace

reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_L1CC
L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc 1.t i.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido FMI_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append

reg ROA LI1ControESG dummy2_LL1CC c.L1ControESG#dummy2_ LL1CC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido FMI_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append

reg ROA L1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_L1CC LILnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido FMI_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG
dummy?2_L1CC c.L1ControESG#dummy2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append
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reg ROE L1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_LI1CC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido FMI_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append

reg ROE L1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_LICC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0, r

outreg?2 using Modelo_Desenvolvido FMI_CC_OLS.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(2Analise) bdec(4)
tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word append

Regressoes das Subamostras de Empresas de Paises Desenvolvidos e Emergentes, e

Empresas de Setores Ambientalmente Sensiveis (Robustez) - Secao 4.4.3

reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_L1CC
LiLnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1 & Setor_Sensivel==

, T

outreg2 using  Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_CC.doc, keep(L1ControESG
dummy?2_L1CC C. L1ControESG#dummy?2_L1CC Li1LnAtivo  LI1Dummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word

replace

reg Q DE TOBIN LI1ControESG dummy2 LICC c.L1ControESG#dummy2_LI1CC
L1LnAtivo L1Dummy_P&D L1Dummy_Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore
APIBpc i.t i.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0 & Setor_Sensivel==

, T
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outreg2 using  Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_CC.doc, keep(L1ControESG
dummy?2_L1CC C. L1ControESG#dummy2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez LI1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Anélise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a,e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROA L1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_L1CC LIlLnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_CC.doc, keep(L1ControESG
dummy?2_L1CC C. L1ControESG#dummy?2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop LI1Endividamento L1Liquidez LI1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Anélise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROA LI1ControESG dummy2 L1CC c.L1ControESG#dummy2 LL1CC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==0 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_CC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c. LIControESG#dummy2_LI1CC  LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append

reg ROE L1ControESG dummy2_L1CC c.L1ControESG#dummy2_L1CC LILnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod i.Country_Cod if Desenvolvido_FMI==1 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_CC.doc, keep(L1ControESG
dummy?2_L1CC C. L1ControESG#dummy2_L1CC L1LnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append
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reg ROE L1ControESG dummy2_LICC c.L1ControESG#dummy2_LI1CC L1LnAtivo
L1Dummy P&D L1Dummy Prop L1Endividamento L1Liquidez L1ESGScore APIBpc i.t
1.SectorGICS_Cod 1.Country_Cod if Desenvolvido_ FMI==0 & Setor_Sensivel==1, r

outreg2 using Modelo_Desenvolvido_FMI_S_Sensivel_CC.doc, keep(L1ControESG
dummy2_L1CC c. LI1ControESG#dummy2_L1CC  LlLnAtivo L1Dummy_P&D
L1Dummy Prop L1Endividamento LI1Liquidez L1ESGScore APIBpc) ctitle(3 Analise)
bdec(4) tdec(4) alpha(.01, .05, .10) stats (coef se) adds(F-test, e(F), r2_a, e(r2_a)) obs r2 word
append
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