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Préaticas ESG e ESG Controversies: Evidéncias no desempenho financeiro das
empresas brasileiras

ESG Practices and ESG Controversies: Evidence on the financial performance of
Brazilian companies

1 INTRODUCAO

As alteracGes climaticas nos Gltimos anos tem sido motivo de preocupacéo e de interesse
entre os académicos e orgdos reguladores, devido a crescente demanda dos clientes e as
pressdes regulatorias, voltadas a assuntos relacionados a melhorar a reputacdo das empresas e
a obtencédo de vantagem competitiva (Bilyay-Erdogan et al., 2023; Sugiarto et al., 2023; Nirino,
2021). Nesse sentido, os indicadores ambientais (E), sociais (S) e de governanca (corporativa)
(G), ou ESG, sdo fatores ndo financeiros que se tornaram cada vez mais importantes e populares
entre os investidores (Atan et al. 2018; Nirino, 2021).

Os investidores e stakeholders estdo cada vez mais preocupados com os fatores ESG de
uma empresa em relacdo aos investimentos e a conducéo dos negocios (Atan et al. 2018). Logo,
as empresas sofrem com as pressdes recebidas pelas partes interessadas e pela sociedade em
geral para reexaminar 0s seus negocios de modo mais ético e sustentavel, ou seja, estratégias
voltadas a protecdo do ambiente, as alteragdes climéticas e os impactos ambientais decorrentes
de uma operacao empresarial (Atan et al. 2018).

De maneira complementar, as praticas sustentaveis de uma empresa aumentam a
reputacdo e o desempenho de uma empresa devido ao seu compromisso com o bem-estar das
gerac0es futuras (Kim et al., 2018). Aguilera et al. (2007) salientam que a reputacdo da empresa
é um elemento chave para melhorar o seu desempenho. No entanto, as empresas também sofrem
com os escandalos e controvérsias devido praticas fraudulentas que tém o potencial de por em
risco a reputacdo de uma empresa e causar um impacto negativo no desempenho da mesma
(Nirino et al., 2021; Walsh et al., 2009).

As empresas procuram novas acoes estratégicas quando ocorre a queda no desempenho
financeiro e buscam por mecanismos que representam maior seguranga para as organizagoes e

para os acionistas (DasGupta, 2022; Silva et al., 2018), adotando praticas ESG para agregar



maior valor de mercado a empresa, uma vez que a divulgacdo ESG tem um impacto positivo
no desempenho financeiro (Aboud & Diab, 2018).

Nesse contexto, as praticas ESG tém um papel cada vez mais importante nas estratégias
das empresas, pois proporcionam aos investidores, investimentos mais sustentaveis e apresenta
um caminho para evitarem investir em empresas sujeitas a riscos financeiros, devido a préticas
ambientais e praticas comerciais controversas (Nirino et al., 2021). Nesse sentido, os gestores
consideram as praticas sustentaveis uma forma de aumentar a reputacdo da empresa. No
entanto, as praticas ESG néo sdo suficientes para evitar uma diminui¢éo no desempenho devido
a controvérsias (Nirino et al., 2021)

Considerando os estudos e autores acima mencionados, espera-se entdo responder ao
seguinte problema de pesquisa: qual a relacéo das praticas ESG associadas a ESG Controversies
no desempenho das firmas brasileiras? E para responder tal pergunta, este estudo tem como
objetivo geral investigar o relacionamento das pontuacfes ESG e Controversies, além das
dimens@es (Environmental, Social and Governance), no desempenho das empresas. Como
objetivo especifico pretende-se analisar e verificar as variaveis que mais influenciam o
desempenho da empresa.

Além disso, a lacuna de pesquisa precisa ser preenchida com estudos que usam
conjuntos de dados mais extensos, cobrindo diferentes contextos geograficos (Emergentes),
pois grande parte dos estudos foram realizados em paises desenvolvidos (Atan et al. 2018).
Embora a literatura esteja repleta de estudos sobre comportamento socialmente responsavel, ha
escassez de estudos sobre escandalos ESG (Treepongkaruna et al., 2022).

De modo pratico e social, busca-se auxiliar o mercado de capitais, na tomada de decisao
dos acionistas frente a investimento e aos 6rgaos governamentais e reguladores com formulacéo
de politicas regulatérias, além de empresas, stakeholders. Busca-se fornecer evidéncias que
empresas preocupadas com as praticas ESG e com as alteracfes climaticas resultam em uma
empresa mais confiavel. Enfim, este estudo possui a seguinte estrutura: A proxima secao traz a

revisao da literatura, seguida da metodologia do estudo, resultados e consideracdes finais.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Pontuactes ESG (environment, social, Governance) e ESG Controversies

Nos ultimos anos, os maiores debates estdo relacionados ao meio ambiente considerado

um tema preocupante e um problema central na academia (Khan et al., 2016). Acordos e



politicas ambientais e sociais motivam debates entre 6rgaos governamentais, para que empresas
incorporem melhores praticas ambientais, investindo no meio ambiente, e de igual modo atenda
as necessidades dos acionistas (Arenhardt, Battistella, & Franchi, 2012).

As praticas ESG (environment, social, Governance) motivam as discussdes de
especialistas em sustentabilidade que buscam como esséncia dos negdcios atividades que
proporcionavam meios para garantir o desempenho dos negocios e qualidade do desempenho
social, ambiental e de governanca de uma empresa (Arruda et al., 2022). Diante deste contexto,
em 2004 um relatério elaborado pelo Pacto Global, da ONU, e pelo Banco Mundial - "Who
Cares Wins" (Quem se importa ganha), evidenciou o termo ESG (Environment, Social e
Governance), com o proposito de obter respostas dos bancos sobre investimentos mais
sustentaveis (Pacto Global, 2024).

As estratégias usadas especificamente por investidores, tornaram a ESG um padréo para
avaliar o comportamento corporativo, o desempenho financeiro futuro e estimar o
desenvolvimento sustentavel dos empreendimentos. O indice de desempenho ESG esclareca a
relacdo entre investimento sustentavel e desempenho financeiro (Aboud & Diab, 2018).

Nesse sentido, as empresas que utilizam praticas ESG tém apresentado maior valor de
mercado, uma vez que a divulgacdo ESG tem um impacto positivo no desempenho financeiro
(Aboud & Diab, 2018). Para os investidores, as pontuacdes ESG limitam o risco que uma
empresa enfrenta quando se encontra no centro de um escandalo ambiental ou social, nesses
casos, antecipam potenciais impactos negativos sobre os investimentos (Escrig-Olmedo et al. ,
2010; 2019).

No entanto, um grande impedimento ao desempenho ESG de uma empresa pode ser as
suas controveérsias ESG, que refletem davidas sobre as perspectivas futuras da empresa, e
colocam em risco a sobrevivéncia da empresa (Palazzo & Scherer, 2006). A controvérsia surge
qguando uma empresa se envolve em agdes ou incidentes que podem impactar negativamente
seus stakeholders e 0 meio ambiente (Li et al., 2019), o que de fato implica na exploracdo do
tema com maior frequéncia, uma vez que foi demonstrado que prejudicam gravemente o valor
corporativo (Treepongkaruna et al., 2022)

De acordo com um estudo realizado pelo Bank of America Merrill Lynch, as principais
controvérsias relacionadas com ESG foram acompanhadas por perdas de valor de mercado de
534 mil milhdes de dolares para grandes empresas dos EUA. A investigagdo mostra que “90%

das faléncias no S&P 500 entre 2005 e 2015 poderiam ter sido evitadas através da exclusdo de



empresas com pontuagdes ambientais e sociais abaixo da média cinco anos antes das faléncias”
(Sustainable Value Investors, 2019)

A literatura tem discutido a materialidade da divulgacdo ESG em termos de desempenho
financeiro, desempenho do mercado, risco e gerenciamento de resultados. Li et al. (2021)
evidenciaram que as classificagdes ESG sdo uma fonte de vantagem competitiva em termos de
risco reduzido e uma ferramenta quantitativa para medir a satisfacdo dos interesses dos
stakeholders, além de atrair mais capital (Cheng et al. , 2014; Chollet & Sandwidi, 2018) ).

Diante da relevancia do tema, varios autores (Atan et al., 2018; DasGupta, 2022; Nirino
et al., 2021) buscaram entender o relacionamento entre as praticas ESG e as controveérsias no
desempenho da empresa. DasGupta (2022) encontrou uma forte influéncia positiva do déficit
de desempenho financeiro no desempenho ESG da empresa. Quando essas empresas Sdo
limitadas por elevados niveis de controvérsias ESG, é menos provavel que se envolvam em
praticas ESG mais elevadas, embora tais controvérsias tenham um impacto mediador positivo
na relacdo entre as deficiéncias no desempenho financeiro e o desempenho ESG.

Nirino et al. (2021) salientam uma relacé@o negativa e significativa entre controvérsias e
desempenho e um efeito moderador negativo das praticas ESG. Os autores mencionam que as
praticas ESG ndo reduzem o impacto negativo das controvérsias no desempenho financeiro.
Aouadi e Marsat (2021) encontram evidéncias claras de que o elevado desempenho ambiental
anterior ajuda significativamente as empresas a recuperarem rapidamente de uma controveérsia
ambiental.

Ja Atan et al. (2018) encontraram uma relacéo insignificante, ou seja, as empresas com
mais ou menos informacdo ESG tém um desempenho igual ou fraco. Além disso, o ESG
também ndo é percebido como um fator que aumenta o valor da empresa, isto €, elas sdo

avaliadas de forma semelhante no mercado.

2.2 Definicéo das hipdteses do estudo

Varios autores como Aboud e Diab (2018), Atan et al. (2018), DasGupta (2022), Nirino
et al. (2021) buscaram entender o relacionamento entre as praticas ESG e as controversias no
desempenho da empresa. De acordo com a literatura apontada, criou-se as hipoteses deste

estudo, conforme Quadro 1.



Quadro 1- Apresentacao das Hipoteses

H1: Empresas com maior pontuacdo ESG apresentam maior Desempenho.

H2: Empresas com maior pontuacdo ESG apresentam menor ESG Controversies.

H3: Empresas com menor ESG Controversies apresentam maior desempenho

Fonte: Elaborado pelos Autores

3. METODOLOGIA

Primeiramente a coleta de dados, foi pautada em informagdes publicadas no banco de
dados do software Economatica®, para variaveis de Market-to-Book, tamanho da empresa,
alavancagem e ROA. Para analisar scores ESG, suas dimensdes (ambiental, social e de
governanca) e ESG Controversies este estudo contou com informagodes coletadas da base de
dados Thomson Reuters®, nos periodos de 2012 a 2022. A escolha do periodo, se deu pelo fato
de que a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) passou a recomendar as empresas listadas que incluissem,
em seus relatorios anuais, o “Relate ou Explique para Relatério de Sustentabilidade ou
Integrado” a partir de dezembro/2011 em parceria com a GRI — Global Reporting Initiative,
cujo intuito era facilitar a evidenciacdo de informagfes socioambientais para 0s usuarios das
informacdes.

Para a amostra, foram selecionadas as empresas que negociaram suas agdes —
classificadas como ativas na bolsa. Apos esse filtro, realizou-se a exclusdo das empresas que
ndo apresentaram dados suficientes para a construcdo das variaveis necessarias na pesquisa,
registrando uma amostra final 359 empresas brasileiras. Os demais procedimentos
metodologicos envolveram técnicas de Regresséo Linear Multipla (RLM) com dados em painel

de efeitos fixos, com o uso do software Stata®.

3.1 Apresentacdo e descricdo das variaveis
3.1.1 Variaveis Dependentes

Para mensurar a varidvel Score ESG, lamandi et al. (2019), salientaram que as
pontuacOes ESG sdo usadas para quantificar a sustentabilidade corporativa ou 0 comportamento
responsavel. Como base de dados, o Refinitiv fornece o desempenho detalhado e agregado do
Score ESG e elementos relacionados as pontuacfes ESG para empresas, alem de informacdes

que séo calculadas anualmente a partir dos dados relatados pela empresa (REFINITIV, 2021).



Em relacdo a alavancagem e o tamanho, Khan (2022) destaca que sdo variaveis de
controle mais utilizadas em artigos sobre as determinantes de desempenho ESG apresentando
uma relacdo estatisticamente significativa e positiva com o desempenho ESG.

No que se refere ao tamanho de uma empresa, destaca-se que o tamanho pode
influenciar os resultados financeiros considerado um indicador dos recursos a disposicao e,
portanto, maior capacidade de implementar praticas ESG. Para calcular o tamanho é comum

usar o logaritmo natural do Ativo Total, conforme Quadro 2.

Quadro 2: Descricdo das Variaveis

Variavel Sigla |Férmula Literatura
Pontuagdo (escore) geral das dimenses ambiental,
Pontuagdes ESG ESG |social e governancga, segundo a classificacdo da

Thomson Reuters (pontuacdo de 0 a 100) Forcadell et al. (2019)

A pontuacgdo de controvérsia indica se uma empresa
estd altamente envolvida em controvérsias
corporativas. 0 indica uma empresa que ndo tem|Li et al., 2019; Nirino et al.,
exposicao negativa em questdes ambientais, sociais|2021.
e de governanga, conforme classificagdo Thomson
Reuters (pontuacdo de 0 a 100)
Environmental Env ENV Score - segundo a classificacdo da Thomson
Pillar Score Reuters (pontuacdo de 0 a 100)

ESG Controversies | ESGC

Forcadell et al. (2019)

SOCIAL Score - segundo a classificagdo da

Social Pillar Score | Social Thomson Reuters (pontuacdo de 0 a 100)

Forcadell et al. (2019);

Governance  Pillar Gov GOV Score - segundo a classificacdo da Thomson
Score Reuters (pontuacdo de 0 a 100)

LIQG = ativo circulante + RLP

Forcadell et al. (2019)

Liquidez Geral LigG PC exigivel a LP Atif e Ali (2021),
Market-to-book MKT |Market-to- Book Barros et al. (2023)
Retorno sobre o0s ROA ROA =EBIT Almeida e Kale (2021),
Ativos Totais média do ativo total Aouadi e Marsat (2018)
Tamanho da Firma | TAM |Ln AtivosTotais Aratjo, Correia & Camara,
(2022)
Alavancagem ALAYV |Divida Bruta/Ativo Total Jiraporn e Lee (2018)
Teoddsio, Madaleno e
Idade ID |ldade da empresa Vieira, 2022

Fonte: Elaborada pelos autores

Dessa forma, o Quadro 3 apresenta as equacgdes da pesquisa, em que: £S5 G representa
0 Score Geral de ESG da empresa i no tempo t. O segundo modelo ZSGC: retrata ESG
Controversies da empresa. E para os demais modelos, destaca-se que foi realizada uma equacao
com as praticas ESG (ambiental, governanca e social), separadas para verificar o
comportamento de cada uma das dimensbes com as variaveis, conforme equacdes 3, 4 e 5

respectivamente.



Quadro 3: Equacfes da pesquisa

Eq. (1)[ESG G = a + B1LiqG + B2MKBi: + B3ROA + B4Tami + B5Alavic + B6ldades +&ie

Eq. (2) | £5GCe = a + B1LIQG + f2MKB:t + f3ROA: + f4Tami: + f5Alavic + f6ldadeir +€it

Eq. (3)|Envit = @ + f1Socit + 2Govie + B3LiqGie + BAMKB:: + f5SROA:: + f6Tami: +
B7Alavic + f8ldade:: + it

Eq. (4)|Govit = a + BlSocit + B2Env + B3LiqGi + BAMKB:: + B5ROA: + f6Tami +
B7Alavic + f8ldadei: + it

Eq. (5)|Socit = a + B1Govit + B2Env + B3LigGi + BAMKBi: + S5ROA:: + f6Tami: +
p7Alavic + f8ldadei + €it

As demais variaveis sdo:

MKT:: representa o Market-to- Book da empresa i no tempo t;

ROA.: representa o retorno sobre os ativos totais da empresa i no tempo t;
Tami¢ representa o tamanho da empresa i no tempo t;

Alavi: representa o endividamento da empresa i no tempo t;

Idadei: representa a idade da empresa i no tempo t;

git representa o erro aleatorio.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados da analise de regressdo com dados em painel que tem
por finalidade responder ao objetivo da pesquisa. Para as analises foram realizados os testes de
Variance Inflation Factor (VIF) para detectar a presenca de multicolinearidade, que apresentou
em média 2,55, indicando atender os pressupostos do teste (VIF < 5), apontando que as
variaveis independentes ndo estdo correlacionadas com valores inferiores a 10, conforme
quadro 4.

Procedeu-se conforme Quadro 4, com testes econométricos (Chow, Lagrange Multiplier
(LM), Teste Breusch Pagan, Hausman e Wald), cujos resultados apontaram que 0s 3 primeiros
modelos indicaram painel de efeitos fixos e os 2 Gltimos (4 e 5) com efeitos aleatdrios. Além
disso, verificou-se problemas de autocorrelacdo e heteroscedasticidade, que foram corrigidos
usando o0 modelo da regressdo GLS robusta.

Os Testes de Wald e Wooldridge, detectaram heterocedasticidade e autocorrelagéo, que
foram corrigidos pela técnica estatistica dos erros-padrdo clusterizados (Baum, 2006;
Wooldridge, 2016). Logo, os resultados apresentam consisténcia nos testes de robustez.



O Quadro 4 apresenta os resultados das analises econométricas das cinco equacdes
dispostas na metodologia. Cada equacdo corresponde a uma forma de captacdo da variavel
dependente, sendo a primeira equacdo englobando os Score ESG, a segunda analise de
Controversies ESG e as equagdes 3, 4 e 5 as dimensdes sociais, governanca e ambiental
(SocialScore, GoveScore e EnvScore).

Destaca-se que os principios da ESG (Environmental, Social and Governance -
ambiental, social e governanca), contribuem com o desenvolvimento sustentavel e com uma
conduta de um mercado socialmente e ambientalmente responsavel (Cainelli, De Marchi &
Grandinetti, 2015; Piperni, 2021).

A partir dos resultados do Quadro 4, pode-se dizer que existe uma relacdo negativa entre
as pontuacGes ESG na dimensdo de governanca e no desempenho da empresa, tal resultado
indica que quanto maior as pontuacOes relacionadas a governanca menor o desempenho
financeiro. Esse relacionamento também se repete em relacdo ao tamanho. Em contrapartida,
no que se refere a idade, as empresas com maior tempo de mercado apresentam maior praticas
de ESG na dimensdo de governanca.

Quadro 4 — Resultados Dados em Painel

ESGG ESGC GOV ENV SOCIAL
EnvG 0.0943 0.6798***
(0.0876) (0.0529)
Social 0.4401%** 0.7323***
(0.0928) (0.0685)
Gov 0.0793 0.3701***
(0.0677) (0.0539)
LigGer -0.0403 -0.2141 0.3512 0.0912 -0.3487*
(0.3051) (0.6306) (0.2631) (0.1438) (0.1991)
MKB -0.1046 0.0665 0.0081 -0.0553 -0.0005
(0.1823) (0.4905) (0.1209) (0.1411) (0.1410)
ROA -4.8174* -93.505 -3.0345* 13.457 -0.7093
(2.7802) (8.3287) (1.7135) (1.5428) (1.7152)
LTam -0.8965*** -1.5065* -0.5255* 0.2415 -0.0208
(0.3423) (0.8906) (0.2870) (0.1989) (0.1692)
Alav 29.815 86.281 0.5699 -19.503 16.899
(3.4545) (8.8918) (1.8299) 1.7625) (1.8.391)
Idade 0.8245%** 1.0098** 0.3762*** -0.0167 0.0158
(0.2760) (0.4934) (0.1215) (0.0138) (0.0117)
_cons -7.1464 70.082 -10.482 -23.292 0.0951
VIF 2,24 2,41 2,89 2,72 2,52
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow: 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.000 0.0000 0.7072 0.8775




Woodridge 0.0517 0.0000 0.0000 0.0000 0.000

Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

N 1437 1101 1437 1437 1437
R-sq 0.138 0.069 0.496
adj. R-sq 0.129 0.055 0.490

rmse 78.483 192.064 57.522 55.194 54.935

Nota: Resultados da Pesquisa

A partir dos resultados do Quadro 4, pode-se dizer que existe uma relacao negativa entre
as pontuacGes ESG na dimensédo de governanca e no desempenho da empresa, tal resultado
indica que quanto maior as pontuacOes relacionadas a governanca menor o desempenho
financeiro. Esse relacionamento também se repete em relacdo ao tamanho. Em contrapartida,
no que se refere a idade, as empresas com maior tempo de mercado apresentam maior praticas
de ESG na dimensdo de governanca.

J& a dimensdo ambiental ndo fora significativa com as demais variaveis, isto €, ndo se
pode inferir nenhum posicionamento em relacdo a variavel mencionada. No que se refere a
dimensao social, os resultados apontam uma relacdo negativa com a liquidez geral, indicando
gue quanto maior for os niveis sociais menor a liquidez da empresa. Quando analisamos a
interac@o das 3 dimensdes, ou seja, ESG os resultados apontam uma relacdo negativa com o
desempenho e o tamanho da empresa. Porém, apresenta relacdo positiva com a idade da firma,
isso quer dizer que empresas mais antigas no mercado estao investindo em politicas ESG.

Ressalta-se que as empresas possivelmente estdo realizando investimentos para atender
as normas ambientais e muitas vezes reduz momentaneamente a sua rentabilidade e liquidez.

No que se refere a ESG Controversies, Das Gupta (2022) menciona que se referem as
controvérsias ambientais — incluem questdes de biodiversidade, derramamentos, poluicéo, etc.;
as controvérsias sociais sdo aquelas relativas a salde e seguranca, diversidade, etc.; e as
controvérsias de governanca sdo aquelas relativas a remuneracdo da diretoria executiva,
negociacBes com informacdes privilegiadas, etc. A varidvel Controversies apontou relacéo
negativa com tamanho e positiva com idade, confirmando a relagdo com o Score geral ESG.
Indo ao encontro das pesquisas de Nirino et al. (2021) que encontraram uma relacdo negativa e
significativa entre controvérsias e desempenho e um efeito moderador negativo das praticas
ESG.

Das Gupta (2022) relata que quando as empresas sdo limitadas por grandes
controvérsias ESG, ndo se entregam a praticas ESG mais elevadas, embora tais controvérsias

mediassem positivamente o impacto das quebras no desempenho financeiro no seu desempenho



ESG. Ja Atan et al. (2018) encontraram uma relagéo insignificante, ou seja, as empresas com

mais ou menos informacgdo ESG tém um desempenho igual ou fraco.

5. CONCLUSAO

A partir dos resultados deste estudo e considerando a literatura apresentada buscou-se
responder o seguinte problema de pesquisa: qual a relagdo das praticas ESG associadas a ESG
Controversies no desempenho das firmas brasileiras? E para responder tal pergunta, este estudo
tem como objetivo geral investigar o relacionamento das pontuagfes ESG e Controversies,
além das dimens6es (Environmental, Social and Governance), no desempenho das empresas.

Os resultados indicam uma relacdo negativa entre as pontuac6es ESG na dimensao de
governanca e no desempenho da empresa, tal resultado indica que quanto maior as pontuacdes
relacionadas a governanca menor o desempenho financeiro. Esse relacionamento também se
repete em relacdo ao tamanho. Em contrapartida, no que se refere a idade, as empresas mais
estabelecidas no mercado apresentam maior praticas de ESG na dimensédo de governanca.

No que se refere a dimenséo social, os resultados apontam uma relacdo negativa com a
liquidez geral, indicando que quanto maior for os niveis sociais menor a liquidez da empresa.
Ja a dimensdo ambiental ndo fora significativa com nenhuma das variaveis, sendo assim nao se
pode inferir nenhum posicionamento em relacéo a variavel mencionada. Em relacdo ao Score
ESG os resultados apontam uma relacdo negativa com o desempenho e o tamanho da empresa
e positiva com a idade da firma, isso quer dizer que empresas mais antigas no mercado estao
investindo em politicas ESG.

A variavel Controversies apontou relacdo negativa com tamanho e positiva com idade,
confirmando a relagdo com o Score geral ESG. Indo ao encontro das pesquisas de Nirino et al.
(2021) que encontraram uma relacdo negativa e significativa entre controvérsias e desempenho
e um efeito moderador negativo das praticas ESG. Ressalta-se que as empresas possivelmente
estdo realizando investimentos para atender as normas ambientais e muitas vezes reduzindo
momentaneamente a sua rentabilidade e liquidez, pensando em acdes de longo. Além dos
resultados este estudo busca auxiliar o mercado de capitais, na tomada de deciséo dos acionistas
frente a investimento e aos 6rgaos governamentais e reguladores com formulacao de politicas
regulatorias, além de empresas, stakeholders.

Enfim, este estudo apresenta uma proposta para estudos futuros. Khan (2022)

mencionou que resultados ndo podem ser generalizados globalmente para implicacGes politicas
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e para 0 contexto geral. Portanto, propde-se fazer uma analise do contexto regional, uma vez

que este abordou nivel Brasil.
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