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DESEMPENHO ESG AFETA A PERFOMANCE FINANCEIRA? EVIDENCIAS
EMPIRICAS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA B3

1. Introducdo

O conceito de desenvolvimento sustentavel emergiu na Comissdo Mundial de Meio
Ambiente e Desenvolvimento, dirigida pela ex-primeira-ministra norueguesa Gro Harlem
Brundtland, em 1987 (Borsatto, Baggio, & Brum, 2023). As discussbes sobre o
desenvolvimento sustentavel fizeram com que as empresas ficassem mais atentas ao seu modelo
de gestdo que frisavam somente o retorno econdmico (Duda, Silva, Lagioia, & Santos, 2022).
Com o engajamento em praticas ESG, as organizacdes esperam garantir beneficios como a
geracdo de valor de mercado (Barbosa & Klann, 2023).

Governos, institui¢cdes privadas, consumidores, trabalhadores e comunidades passaram
a analisar as consequéncias das atividades empresariais na natureza e na sociedade (Machado,
Maemura, Farinelli, & Pimenta Jr., 2023). Como parte de uma estratégia de investimento que
integra os fatores ambientais, sociais e de governanca, 0 ESG é uma forga motriz relevante para
desencadear o desenvolvimento sustentavel das empresas (Li, Wang, Sueyoshi, & Wang,
2021).

ESG (Environmental, Social and Governance) é um acrénimo desenvolvido em um
relatério de 2004 por 20 instituicbes financeiras em resposta a um apelo de Kofi Annan,
Secretario-Geral das Nacdes Unidas, e refere-se a como as corporacdes e investidores integram
preocupacBes ambientais, sociais e de governanca em seus modelos de negécios (Gillan, Koch,
& Starks, 2021).

Nas Ultimas décadas, as iniciativas ESG se desdobraram em acordos multilaterais, tais
como: Protocolo de Quioto (1997), para reducdo da emisséo de gases de efeito estufa; Pacto
Global da ONU (2000), com dez medidas socioambientais em quatro esferas; e Acordo de Paris
(2015), para reduzir o aquecimento global (Bergamini, 2020). Além disso, a Organizacao das
Nac6es Unidas instituiu dezessete Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) que visam
resolver os problemas sociais e ambientais mais urgentes com o apoio dos governos e das
empresas (Borsatto et al., 2023)

As organizagOes tém manifestado preocupacdes crescentes com o0 investimento
responsavel, que contempla praticas ESG junto ao retorno financeiro (Rizzi, Ferreira,
Rodrigues, & Souza, 2022). Em paralelo a criacdo de métricas ESG, o mercado financeiro vem
estimulado a criacdo de investimentos ESG que adotem os principios de sustentabilidade
(Bergamini, 2020). O investimento ESG é considerado como uma forma de aprimorar o
desempenho de uma carteira, aumentando retornos e reduzindo o risco (Broadstock, Chan,
Cheng, & Wang, 2021; NU, 2024).

O aumento de investidores que consideram fatores sociais e ambientais nas suas
escolhas de investimentos leva as empresas a adotarem praticas ESG, visando obter vantagens
em relacdo ao acesso de recursos financeiros (Borsatto et al., 2023). Em 2019, a capitalizagéo
de carteiras focadas em ESG nos principais mercados ultrapassou US$30 trilhdes (Broadstock
etal., 2021). Todavia, nem todos os investidores institucionais consideram as questdes ESG na
sua tomada de decisbes (UNEP FI, 2005).

A andlise comparativa possibilita verificar se 0 desempenho ESG ¢ relevante para
explicar o preco da acdo, sendo um indicativo de que as praticas ESG podem ser significativas
na tomada de deciséo dos investidores (Santos & Tavares, 2023). A relacdo entre as praticas
ESG e os valores das empresas ndo esta clara, portanto, ndo existe consenso se uma empresa
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pode se beneficiar dessas praticas (Cheng, Kim, & Ryu, 2024). A literatura sobre ESG e valor
e desempenho das empresas tem apresentado resultados mistos, embora muitos estudos tenham
concluido que existe uma relagao positiva entre ambos (Gillan et al., 2021).

Essa pesquisa visa responder a seguinte questdo: os scores ESG influenciam o
desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas na B3? Desse modo, o objetivo deste
estudo € verificar o efeito dos scores de ESG no desempenho financeiro das empresas brasileiras
listadas na B3, no periodo de 2013 a 2023. Tendo em vista que 0 mercado de acGes brasileiro é
um dos principais atores na promocao da governanca e sustentabilidade, e, além disso, existe
uma demanda crescente por avaliacdo das empresas listadas na B3, a partir de critérios
socioambientais e de governanca (Peyerl, Paes, & Jost, 2022).

Esse estudo espera contribuir com a discussdo sobre sustentabilidade, apresentando
evidéncias empiricas sobre a relacdo entre o desempenho financeiro e as praticas ESG, no
contexto brasileiro. Desse modo, os investidores podem utilizar os resultados no seu processo
de tomada de decisdo, ao analisar tendéncias de indicadores de desempenho financeiro das
empresas engajadas em préaticas ESG.

2. ESG na perspectiva dos stakeholders

Embora a década de 1980 tenha proporcionado um ambiente de incerteza que
demonstrou o poder de uma abordagem de partes interessadas, 0 uso do termo “stakeholders”
surgiu no trabalho pioneiro no Instituto de Pesquisa de Stanford, nos anos 1960 (Freeman &
McVea, 2001).

Foi nesse ambiente que, em 1984, Freeman sugeriu que os gestores aplicassem um
vocabulario baseado no conceito de “stakeholders” (Parmar et al., 2010). O livro de Freeman,
publicado em 1984, intitulado de “Gestdo Estratégica: Uma Abordagem de Stakeholder”, serviu
como obra fundamental a teoria dos stakeholders (Mahajan, Lim, Sareen, Kumar, & Panwar,
2023). A publicagdo do livro de Freeman foi seguida por uma série de estudos significativos
que contribuiram para a pesquisa sobre stakeholders, conforme demonstrado na tabela 1.

Tabela 1

Evolucdo da teoria dos stakeholders

Ano  Autor(es) Titulo Contribuicbes
1995 Donaldson e The stakeholder theory of the Sugeriu trés abordagens tedricas para o
Preston corporation: Concepts, evidence, envolvimento dos stakeholders
and implications (instrumental, normativa e descritiva).

1997  Mitchell, Agle e Toward a theory of stakeholder Introduziu os atributos de poder,

Wood identification and salience: legitimidade e urgéncia como indicadores
Defining the principle of who and valiosos para orientar a gestdo de
what really counts stakeholders.

1999  Jones e Wicks Convergent stakeholder theory Prop6s uma teoria unificada que integra

diversas perspectivas e metodologias.

2003  Phillips, Freeman What stakeholder theory is not Esclareceu 0s equivocos sobre a teoria e
e Wicks enfatizou seu papel como um quadro para
compreender e abordar os interesses de

diversos stakeholders.




2010  Parmar, Freeman, Stakeholder theory: The state of Apresentou uma viséo geral do estado atual
Harrison, Wicks, the art da teoria e suas aplicacBes em diferentes
Purnell e de Colle campos.

Nota. Adaptado de “Stakeholder theory”, de R. Mahajan, W. M. Lim, M. Sareen, S. Kumar ¢ R. Panwar,
2023, Journal of Business Research, 166, 114104.

A teoria dos stakeholders sugere que, ao adotar como unidade de analise as relacdes
entre uma empresa e 0s grupos e individuos que podem afeta-la ou sdo afetados por ela, ha mais
chances de entender como o valor é criado por uma organizagdo, no contexto de mudangas
rapidas e globalizacdo (Parmar et al., 2010). Os relacionamentos com os stakeholders devem
ser gerenciados de maneira coerente e estratégica pelas organizacdes (Freeman & McVea,
2001).

A teoria dos stakeholders considera que a empresa tem 0 compromisso de gerar valor
para 0s seus usuarios (Santos & Tavares, 2023). Os stakeholders sdo qualquer grupo ou
individuo que afeta ou é afetado pela atividade de uma empresa, podendo ser acionistas,
empregados, fornecedores, clientes, 6rgaos reguladores, entre outros (Moutinho & Silva, 2024).
O termo foi criado para desafiar a nogdo de que 0s acionistas sdo o Unico grupo com o qual a
administracdo precisa se preocupar (Parmar et al., 2010).

Empresas que se envolvem em atividades ESG transmitem indiretamente sua disposi¢ao
em atender as demandas das partes interessadas e evitar alguns dos custos associados ao estrito
cumprimento de acordos contratuais formais, tais como custos de aumento de regulamentacdes
governamentais (Azmi, Hassan, Houston, & Karim, 2021). A medida que o mundo dos
negdcios se torna cada vez mais turbulento e interconectado, a abordagem de stakeholders tem
a capacidade de explicar a criacdo de valor, dentro das organizagdes (Freeman & McVea, 2001).

A teoria dos stakeholders oferece uma perspectiva tedrica mais valida no contexto das
mudancas climaticas, pois as preferéncias de um grupo de stakeholders em relacdo as de outros
grupos podem ndo ser congruente (Liao, Luo, & Tang, 2015). No entanto, algumas atividades
ambientais, sociais ou de governancga dos bancos adicionam valor, em consonéancia com a teoria
dos stakeholders, mas em um certo limiar, os stakeholders se tornam indiferentes a atividade
ESG (Azmi et al., 2021).

A base teorica da pesquisa do ESG se concentra principalmente na teoria institucional e
na teoria dos stakeholders (Li et al., 2021). Nesse sentido, as praticas ESG desempenham um
papel essencial no desempenho corporativo, endossando a teoria dos stakeholders que enfatiza
a necessidade de incorporacdo dos interesses de varios stakeholders nas operacOes das
empresas, incluindo funcionarios, consumidores, organizagdes comunitarias e meio ambiente
(Cheng et al., 2024).

Investidores podem escolher empresas com bons desempenhos em ESG, pois além de
aportarem capital em companhias comprometidas com o meio ambiente, a sociedade e praticas
de governanca corporativa, também geram maior rentabilidade dos investimentos (Santos &
Tavares, 2023). Para sua escolha de investimentos em empresas com praticas ESG, 0s
investidores podem utilizar os indicadores ESG que refletem as iniciativas das organizagoes
relacionadas aos impactos ambientais, injusticas sociais e praticas de governanca (Borsatto et
al., 2023). Foram criados indices, com o intuito de averiguar 0 quanto as empresas estariam
alinhadas a proposta de sustentabilidade (Duda et al., 2022).



Tabela 2
Pilares do ESG

Pilar Definicdo
Ambiental Relacionado as praticas ambientais de redugdo do impacto ambiental, incluindo questfes
(Environmental) como aquecimento global e emissao de carbono, eficiéncia energética, gestao de residuos,

poluicdo e recursos naturais.

Social (Social) Observa as préticas sociais, envolvendo temas como a inclusdo e diversidade, os direitos
humanos, o engajamento dos funcionarios, a privacidade e protecdo de dados e politicas
e relacOes de trabalho.

Governanca Analisa como a companhia adota as melhores préaticas de gestdo corporativa, como a
(Governance) diversidade no conselho, a ética e a transparéncia, o compliance, a estrutura dos comités
de auditoria e fiscal, canais de denuncias e politica de remuneracdo da alta administracao.

Nota. Adaptado de “Conceitos e defini¢des do ESG — Environmental, social and corporate governance
— no contexto evolutivo da sustentabilidade”, de A. L. Borsatto, D. K. Baggio e A. L. Brum, 2023,
Desenvolvimento em Questdo, 21(59), e13493.

O estudo de Duda et al. (2022) analisou a relacdo entre a cultura sustentavel, por meio
do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), e os drivers de valor das companhias de
capital aberto listadas, no periodo de 2006 a 2020. Os resultados obtidos na pesquisa indicaram
que as pontuacdes ESG foram negativamente associadas ao desempenho das empresas, 0 que
pode ocorrer devido aos custos associados a implementacdo de iniciativas ESG. Todavia, houve
uma relacdo positiva entre os valores do ativo intangivel e o tempo de permanéncia das
empresas no ISE, inferindo-se que as estratégias que levam em conta os critérios de
sustentabilidade tém a capacidade de criar valor a longo prazo.

A pesquisa de Peyerl et al. (2022) teve como objetivo analisar a relacdo de causa-efeito
entre o desempenho sustentavel e o desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas na
B3. As evidéncias obtidas no estudo, baseadas no coeficiente de determinagdo das analises de
impacto, sugerem indicios de causalidade entre o desempenho sustentavel e o desempenho de
mercado e vice-versa. Contudo os resultados empiricos demonstraram que que o desempenho
sustentavel e de mercado de exercicios anteriores influenciaram positivamente seu desempenho
de mercado e sustentavel respectivamente, com maior influéncia do desempenho de mercado
no desempenho sustentavel do que esse naquele.

Em pesquisa realizada por Santos e Tavares (2023), utilizando uma amostra composta
por empresas de treze paises da América Latina, no periodo de 2010 a 2021, a relevancia do
ESG para explicar o preco das a¢fes variou, de acordo com o modelo estatistico utilizado. Os
autores elucidam que no modelo GMM, as empresas com melhores desempenho ESG tiveram
maior pre¢o da agdo e o que também ocorreu no periodo da pandemia de Covid-19. No entanto,
os resultados da pesquisa obtidos por meio do modelo OLS sugerem que os investidores latino-
americanos estdo mais preocupados com a rentabilidade da empresa no curto prazo do que com
a sua capacidade de geracao de valor no longo prazo. Devido a um problema de endogeneidade,
0s autores afirmam que os resultados do modelo GMM tem maior robustez.

No estudo de Celestino, Pereira e Camara (2023), verificou-se se as caracteristicas de
governanca corporativa do conselho de administracdo, a estrutura de capital e o desempenho
econémico-financeiro das companhias exercem influéncia sobre as praticas ESG nas
instituicOes bancarias listadas na B3, no periodo de 2013 a 2020. Os autores encontraram uma
relacdo positiva e significativa apenas entre a diversidade de género dos membros do conselho
e tamanho dos bancos com a adocao de préaticas de ESG.



Na pesquisa de Barbosa e Klann (2023), cuja amostra foi composta por 241 empresas
ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2015 a 2019, concluiu-se que o desempenho ESG
estd positivamente relacionado ao market-to-book (MTB), contribuindo para que todas as
informacBes ESG sejam consideradas relevantes pelos participantes do mercado. Além disso,
constatou-se que os scores de cada um dos pilares ESG se relacionam positivamente com o
MTB das organizages brasileiras investigadas.

Machado et al. (2023) compararam o desempenho das a¢des de empresas de capital
aberto, listadas no Ibovespa, no periodo de 2016 a 2020, formando duas carteiras: carteira A —
composta por a¢bes de empresas presentes no ISE durante todo o periodo; e carteira B — demais
empresas. Os autores concluiram que as acOes das empresas brasileiras da carteira A nédo
apresentaram retornos superiores, entretanto, tiveram um risco menor do que as agdes das
empresas da carteira B.

Cheng et al. (2024) investigaram se o desempenho ESG afetava o valor das empresas
listadas no mercado de ac¢des chinés, durante o periodo de 2018 a 2021. Os autores concluem
que as pontuaces ESG tém um impacto positivo sobre o valor da empresa, no entanto, ao
analisar os pilares separadamente, somente a pontuacdo ambiental afetou significativamente os
valores das empresas.

Moutinho e Silva (2024) encontraram resultados mistos na sua pesquisa com empresas
brasileiras listadas na B3, durante o periodo da pandemia da Covid-19. Enquanto os resultados
gréficos sinalizaram que os investimentos ESG apresentaram melhor desempenho e menor
volatilidade, durante a pandemia, os resultados dos modelos de regressdo encontraram
evidéncias estatisticamente significativas de que investimentos ESG possuem efeito negativo
nos retornos anormais.

Contudo, a falta de uniformidade na conclusédo dos estudos antecedentes acerca do
reconhecimento dos esfor¢os corporativos ESG pelos investidores pode ser causada pelos
seguintes fatores: falta de objetividade e uniformidade nos sistemas de classificacdo ESG;
dificuldade de quantificacdo e aplicagdo dos fatores ESG pelos investidores nos seus modelos
de andlise; e diferenca de estagios entre os mercados emergentes e desenvolvidos, sendo que 0s
primeiros priorizam a expansdo econémica (Cheng et al., 2024).

Nesse sentido, formularam-se as seguintes hipoteses:
H1,: Quanto maior o score ESG da empresa, maior o seu valor de market-to-book.
H1b: Quanto maior o score ESG da empresa, maior o seu Retorno sobre o Ativo (ROA).

Ademais, sera investigado se existe um efeito de interacdo devido a empresa possuir um
potencial altamente poluidor, de acordo com a classificacdo adotada no anexo VIII da lei °.
10.165/2000.

H2: Existe um efeito de interacdo entre o score ESG e a classificacdo de uma empresa
como possuidora de um potencial altamente poluidor.

Os scores ESG foram concebidos com os investidores como usuarios finais e foram
adaptados para atender as suas preocupacdes, por isso, a literatura académica ndo contesta sua
utilizacdo para analisar o desempenho dos scores ESG em relacdo a diferentes variaveis
financeiras (Clément, Robinot, & Trespeuch, 2023).



3. Metodologia

A pesquisa classifica-se como descritiva, documental e quantitativa. A amostra é
composta por todas as empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), no periodo de 2013 a
2023, excluindo as empresas do setor financeiro e também, aquelas que apresentaram o
Patrimdnio liquido negativo em algum ano do periodo estudado. Desse modo, a amostra foi
composta por 264 empresas de diversos setores.

Tabela 3

Equiparacédo de setores

Categoria de atividades altamente poluidoras
(Lei n° 10.165/2000)

Nome do Grupo da Industria TRBC
(Refinitiv)

Extracéo e Tratamento de Minerais

_ e Metais e Mineragéo
Industria MetalUrgica

Indistria de Papel e Celulose Papel e Produtos Florestais

Indistria de Couros e Peles -

Industria Quimica Produtos Quimicos

Transporte, Terminais, Dep6sitos e Comércio Petrdleo e Gés

Foi estabelecida uma equiparacdo entre o0s setores considerados como altamente
poluidores, de acordo com a lei n°® 10.165/2000, e a classificagdo setorial da plataforma
Refinitiv, onde os dados foram coletados. A escolha das variaveis dependentes e independentes
foi fundamentada em estudos anteriores, assim como a determinagéo das relagdes esperadas,
conforme a tabela 3.

Tabela 4

Descrigdo das variaveis da pesquisa

Variaveis Tipo Descricdo Estudos anteriores Relagdo
esperada
MB = Valor de Barbosa e Klann
Market-to-book (MTB) Dependente Mercado + Patrimdnio N&o se aplica
o (2023)
Liquido
Retorno sobre o Ativo ROA = Lucro liquido Aydogmus, Giilay e x .
(ROA) Dependente + Total de ativos Ergun (2022) Ndo se aplica
Pontuacdo geral da
empresa baseada nas
informagdes auto- Aydogmus, Giilay e
ESG Score (ESG) Independente relatadas nos pilares  Ergun (2022); Barbosa +
ambiental, social e de e Klann (2023)
governanca
corporativa.
TAM = Logaritmo  *YoEmus, Bllay ¢
Tamanho (TAM) Controle natural do Total de 9! o +
ativos Celestino, Pereira e
Camara (2023)
ALAV = Passivo Ayg‘r’gﬁu(sé(gglﬁy ¢
Alavancagem (ALAV) Controle exigivel = Total de 9 ' -

ativos

Celestino, Pereira e
Camara (2023)




Setor com potencial Variavel dummy (1 se
altamente poluidor Controle pertencer; 0 se ndo - -
(POL) pertencer)

Para a andlise dos dados em painel desbalanceado, foi utilizado o software Gretl. Foram
aplicados os testes F-Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman para verificar
se 0 painel tem efeitos POLS, fixos ou aleatdrios. Os resultados evidenciaram a presenca de
painel com efeitos fixos.

Os modelos empiricos utilizados estdo representados nas equacdes 1 e 2.
MTBit = B0i + B1ESGit + B2 log(TAM)it + B3ALAVit + it (Equacéo 1)
ROAit = B0i + B1ESGit + B2 log(TAM)it + B3ALAVit + it (Equaco 2)
Em que:

MTBIt: market-to-book no periodo t;

ESGit: score unificado de praticas ESG no periodo t;

log(TAM)it: logaritmo natural do total de Ativos no periodo t;

ALAVit: alavancagem no periodo t;

git: erro da regressao no periodo t.

De modo geral, um coeficiente positivo e significativo para B3 indica uma relagao
positiva entre o desempenho ESG e as variaveis dependentes do modelo (market-to book e
ROA), o que evidenciaria a relevancia da performance ESG das empresas brasileiras no valor
da empresa e em sua rentabilidade.

4. Analise e Discussdo dos Resultados

Os resultados da estatistica descritiva demonstram que 0 ESG score apresenta uma alta
variacdo de valores entre os componentes da amostra, enquanto o Retorno sobre o Ativo e a
Alavancagem possuem 0s menores desvios-padrao.

Tabela 5

Estatisticas descritivas

Estatisticas descritivas N Média Mediana Desvio-padrdo Minimo  Méaximo
Market-to-book (MTB) 2.425 2,25 1,06 7,37 0,00 207,87
Retorno sobre o Ativo

(ROA) 2.594 0,03 0,04 0,34 -9,38 3,81
ESG Score (ESG) 755 50,76 53,00 20,52 1,14 91,56
Tamanho (TAM) 2.594 21,85 21,99 2,09 9,51 27,68
Alavancagem (ALAV) 2.594 0,55 0,57 0,20 0,00 1,00

A analise da matriz de correlacdo indica que o valor de mercado, mensurado pelo
market-to-book, e a rentabilidade, mensurada pelo ROA, se correlaciona negativamente com o
ESG score, contudo a relacdo ndo foi significativa. Esse resultado diverge dos achados de
Barbosa e Klann (2023), em que o0 MTB apresentou uma relacéo positiva e significativa com o
score ESG, ao nivel de 1%. E também diverge em relacdo aos resultados de Aydogmus, Giilay
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e Ergun (2022), em que foi identificada uma correlacéo positiva entre o Retorno sobre o Ativo
(ROA) e 0 ESG score, porém ndo significativa.

Tabela 6

Matriz de correlacdo das varidveis analisadas

Variaveis MTB ROA ESG TAM ALAV
MTB 1,0000

ROA 0,0331 1,0000

ESG -0,0111 -0,0250 1,0000

TAM -0,0167  0,3329***  0,5074***  1,0000

ALAV 0,0520**  0,1061***  0,2951***  0,4201***  1,0000

Nota. ***p<0,01 (significativo a 1%); **p<0,05 (significativo a 5%); *p<0,1 (significativo a 10%).

Em seguida, foram realizados os testes e regressdes no software Gretl, indicando que,
para a variavel dependente MTB, somente a alavancagem foi significativa no modelo estimado,
contudo, ao contrario do que se esperava, constatou-se uma relacdo positiva da ALAV em
relacdo ao ESG. E para a variavel dependente ROA, identificou-se uma relacdo positiva e
significativa das variaveis TAM e ALAV em relacdo ao ESG. Esses resultados corroboram
parcialmente os que foram encontrados por Celestino, Pereira e Camara (2023), pois na
pesquisa dos autores a alavancagem néo foi significativa no modelo, enquanto, o tamanho
apresentou uma relacdo positiva e significativa para explicar a adocdo de praticas ESG pelas
empresas listadas no segmento financeiro da B3.

Tabela 7

Impacto do desempenho ESG sobre o valor da empresa e a rentabilidade
Variavel dependente MTB Variavel dependente ROA

Variaveis Coeficiente Razdo-t p-valor Coeficiente Razéo-t p-valor

Constante 28,3014** 20,960 0,0384 0,6737 0,8974  0,3715

ESG Score (ESG) -0,0038 -0,1451  0,8849 -0,0014 -0,9043 0,3678

Tamanho (TAM) -1,3819**  -2,1420 0,0344 -0,0164 -0,5228  0,6022

Alavancagem . oo
(ALAV) 11,2002 1,9620 0,5230  -0,2459 2,8580 0,0051

Nota. ***p<0,01 (significativo a 1%); **p<0,05 (significativo a 5%); *p<0,1 (significativo a 10%).

Devido a um problema de colinearidade referente a varidvel POL, foram realizados
testes com duas subamostras: empresas com alto potencial poluidor e demais empresas. Quando
se consideram somente as companhias com alto potencial poluidor, somente a variavel TAM
foi significativa em relacdo ao market-to-book. Quanto ao Retorno sobre o Ativo (ROA),
nenhuma variavel foi significativa. Portanto, para essas empresas o desempenho ESG ndo esta
positivamente relacionado ao MTB e ao ROA, ao contrério dos resultados obtidos por
Aydogmus, Giilay ¢ Ergun (2022) e Barbosa e Klann (2023).



Tabela 8

Efeitos do desempenho ESG no valor da empresa e na rentabilidade para empresas
com alto potencial poluidor

Variavel dependente MTB Variavel dependente ROA
Variaveis Coeficiente Razdo-t p-valor Coeficiente Razdo-t p-valor
Constante -21,0345*** -3,8830 0,0013 1,4177 0,4156  0,6832
ESG Score (ESG) 0,0259 1,0260  0,3200 -0,0145 -1,2110  0,2436
Tamanho (TAM) 0,8140** 2,6610 0,0171 -0,0189 -0,1621  0,8733

Alavancagem

(ALAV) 2,8064 08104 04296  -0,0738  -0,1681  0,8686

Nota. ***p<0,01 (significativo a 1%); **p<0,05 (significativo a 5%); *p<0,1 (significativo a 10%).

Ao excluir as companhias com alto potencial poluidor da amostra, somente as variaveis
TAM e ALAV sdo significativas em relagdo ao market-to-book. Quanto ao ROA, somente
ALAV foi significativa ao nivel de 1%, embora o coeficiente de relacdo seja negativo, conforme
os resultados obtidos por Aydogmus, Giilay e Ergun (2022).

Tabela 9

Efeitos do desempenho ESG no valor da empresa e na rentabilidade, exceto para
empresas com alto potencial poluidor

Variavel dependente MTB Variavel dependente ROA
Variaveis Coeficiente Raz8o-t p-valor Coeficiente Raz8o-t p-valor
Constante 36,8829**  2,3690  0,0199 0,5246 1,4830  0,1415
ESG Score (ESG) -0,0043 -0,1515  0,8799 0,0003 1,1000  0,2744
Tamanho (TAM) -1,7816**  -2,4390 0,0167 -0,0157 -0,9610 0,3391

Alavancagem

(ALAV) 11,8865* 1,8090 0,0737 -0,2079*** -3,5250  0,0007

Nota. ***p<0,01 (significativo a 1%); **p<0,05 (significativo a 5%); *p<0,1 (significativo a 10%).

Assim, as hipoteses H1a e H1p séo rejeitadas, pois o market-to-book e o Retorno sobre
0 Ativo ndo apresentaram uma relacdo significativa com o ESG score para as empresas da
amostra. Do mesmo modo, rejeita-se H2, tendo em vista que os resultados encontrados foram
semelhantes entre os dois grupos de organizagdes (empresas com alto potencial poluidor e
demais empresas). Os resultados estdo de acordo com aqueles encontrados por Celestino,
Pereira e Camara (2023) em que o Retorno sobre o Ativo ndo foi significativo para explicar a
adocdo de praticas ESG. Entretanto, os resultados dessa pesquisa contrariam 0s encontrados
por Peyerl et al. (2022), Barbosa e Klann (2023) e Cheng et al. (2024), em que o desempenho
de mercado contribui para um melhor desempenho sustentavel. Diferem também dos achados
de Duda et al. (2022), em que a relagéo entre ESG, representado pelo indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e desempenho financeiro é negativa e significativa.

5. Consideracdes finais

O objetivo deste estudo foi verificar o efeito dos scores de ESG no desempenho
financeiro das empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2013 a 2023, utilizando o
modelo de efeitos fixos de dados em painel para as duas variaveis dependentes (market-to-book
e Retorno sobre o Ativo).
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Com base nos resultados, concluiu-se que o valor de mercado da empresa ndo esta
significativamente associado ao desempenho ESG, o que pode ser explicado porque o0 ESG vem
sendo adotado pelas organizagdes como um meio de prevenir riscos (Li, Wang, Sueyoshi, &
Wang, 2021). Além disso, as pontua¢des ESG sdo influenciadas pela organizacéo, uma vez que
muitas métricas sdo divulgadas de forma voluntaria (Clément, Robinot, & Trespeuch, 2023).
Também ndo foi encontrada uma relacdo significativa entre a rentabilidade e a adocdo de
praticas ESG pelas empresas da amostra. Assim, rejeitam-se as hipoteses do estudo, sugerindo
que os investidores da América Latina ainda estdo mais preocupados com a capacidade
econdmica das empresas do que com 0s aspectos nao financeiros (Santos e Tavares, 2023).

O estudo se limita porque ndo identificou se as organizacdes realizam as praticas ESG
ou apenas divulgam informacGes referentes a essas praticas, pois o score ESG € avaliado de
acordo com a divulgacdo de medidas ambientais, sociais e de governanca pelas empresas. Além
disso, o nimero de empresas que divulgaram informagdes ESG, no periodo estudado, foi
pequeno (29 organizacoes).

Para pesquisas futuras recomenda-se incluir outras variaveis de interacdo no modelo,
tais como emissbes de gases de efeito estufa, multas ambientais e presenca no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), a fim de avaliar sua significancia para explicar a adog¢ao
de préaticas ESG pelas empresas. Também sugere-se inserir na amostra companbhias listadas em
outros mercados de ac¢des, verificando se os fatores institucionais e culturais dos paises podem
afetar a relacdo entre as praticas ESG e o desempenho da organizacao.
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