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O IMPACTO DO ESG SCORE NO DESEMPENHO FINANCEIRO DE EMPRESAS
BRASILEIRAS E O PAPEL MODERADOR DO COMPROMETIMENTO DA ALTA
ADMINISTRACAO

1 INTRODUCAO

As organizagdes, sejam elas publicas ou privadas, estdo enfrentando um desafio: a
cobranga tanto por parte da sociedade quanto de seus stakeholders, por um envolvimento maior
e mais efetivo, no combate as mudangas climaticas e outros desafios ecologicos, como a
reducdo das emissdes de gases de efeito estuda e da poluicdo (Khan, 2022; Pulino et al., 2022).
As organizagdes sao hoje chamadas a exercer um papel protagonista ¢ a conduzir suas
estratégias e agdes no sentido de resgatar o equilibrio ambiental e preservar a vida no planeta
Terra (Rahman et al., 2023).

Além dos desafios ambientais, o mundo enfrenta enormes desafios sociais, também
complexos e interconectados, como: desigualdade econdmica, inseguranca alimentar, acesso a
saude publica, crescimento da violéncia, desrespeito aos direitos humanos e desigualdade de
género (Breunig & Majeed, 2020; Khamisu et al., 2024). A European Baking Authority — EBA,
em seu relatério On Management and Supervision of ESG Risks for Credit Instituions and
Investment Firms (2021, p.43), afirma que “os desafios sociais estdo relacionados com os
direitos, o bem-estar e os interesses das pessoas e comunidades”. Assim, a adogao de praticas
ESG passam a ser obrigatorias para o desenvolvimento sustentavel da economia e da sociedade
globais (Li et al., 2021).

A Teoria dos Stakeholders destaca a importancia das relagdes e conexdes entre a
empresa e seus stakeholders para garantir sua sustentabilidade no longo prazo, desta forma
corrobora a relevancia de considerar as preocupacdes ambientais, sociais € de governanca, €
afirma que as empresas podem melhorar a sua imagem, reduzir riscos e atrair investidores
socialmente conscientes, incorporando fatores ESG nas suas operacdes (Eriksson & Asgodom,
2019). Aspecto este corroborado por Kong et al. (2023), quando estabelece que “as empresas
podem melhorar a sua imagem, reduzir riscos e atrair investidores socialmente conscientes,
incorporando fatores ESG nas suas operacgoes”.

O mundo assiste ao acirramento das divisdes politicas e ao nimero crescente de
conflitos entre paises. Por esta razdo, a incerteza quanto as politicas econdmicas tornou-se uma
das grandes preocupagdes dos gestores corporativos. Ao mesmo tempo, ha uma pressao também
crescente pela divulgagdo ESG, e os gestores corporativos passaram a utilizar a divulgacao ESG
como um canal de informacao (sinal) para criar e disseminar a reputacao de suas empresas junto
aos seus stakeholders, como ressalta a Teoria da Sinalizagdo (Harjoto & Wang, 2024).

De acordo com a Teoria da Legitimidade, as organizagdes buscam manter uma
reputacdo positiva, alinhando seus comportamentos aos padrdes aceitos pela sociedade. Para
ser considerada legitima, a empresa precisa provar que suas acdes estdo alinhadas as normas
sociais predominantes na sociedade. Por fim, pode-se dizer que a Teoria da Legitimidade
prioriza os interesses das partes relacionadas aos interesses da organizacdo. Logo, ao melhorar
seu desempenho ESG, aumentard sua reputagdo e credibilidade, pois espera-se que satisfara as
expectativas da sociedade onde atua (Kong et al., 2023).

Nos paises em desenvolvimento, o desenvolvimento econdmico se entrelaga com o
desenvolvimento social e a preservacdo ambiental. Nesse cendrio, as iniciativas ESG tornaram-
se norteadores do meio empresarial, com a empresa, o mercado e a sociedade entendendo que



o desempenho ESG contribui para a resiliéncia e o desempenho financeiro das empresas que
atuam nesses paises, ao propor e estimular praticas empresariais sustentaveis e socialmente
responsaveis (Kong et al., 2023).

Alguns autores apontam uma relagdo positiva entre iniciativas ESG e desempenho
financeiro de empresas (Bodhanwala & Bodhanwala, 2019; Bouslah, 2018; Pulino et al., 2022),
enquanto outros encontram auséncia de relacdo ou ainda associacdo negativa (Friede et al.,
2015; Orlitzky et al., 2003). Cabe destacar que os trabalhos anteriores podem apresentar
inconsisténcias quando realizados em paises desenvolvidos ¢ em desenvolvimento, pois sdao
realidades distintas, além de diferengas de metodologia, periodos analisados e tamanhos de
amostra, dentre outros (Rahman et al., 2023).

E comum encontrar estudos quanto a influéncia do ESG de forma composta, porém ¢
necessaria uma investigacdo das influéncias individuais dos pilares ambiental, social e de
governanga no desempenho das empresas, considerando que dependem da sensibilidade de
cada organizagdo, seu setor e sua regido de atuacdo (Paolone et al., 2022).

Segundo Aguinis et al. (2020), a América Latina ¢ um “laboratério natural” para a
realizagdo de pesquisas nas mais diversas areas do conhecimento, em funcdo de suas
caracteristicas peculiares em termos culturais e socioecondmicos. Ainda, segundo eles, embora
seja uma regido com grandes desafios, observa-se um crescimento significativo em sua
produgdo cientifica. Por isso o Brasil, pais de maior economia na regido, desperta o interesse
de pesquisadores ¢ do mercado mundial.

Também na América Latina ndo ha consenso quanto a influéncia dos investimentos em
iniciativas ESG no desempenho financeiro das empresas, o que destaca a complexidade dos
investimentos em iniciativas ESG na regido, onde muitas vezes resultados mistos sdo
encontrados (Lavin & Montecinos-Pearce, 2022). Alguns autores (Alvarez-Perez et al., 2023;
Rojo-Suérez et al., 2024) relatam encontrar uma relagao positiva, enquanto outros (Cherkasova
& Nenuzhenko, 2022; Grajales & Albanés Uribe, 2024; Ramirez et al., 2022) relatam encontrar
relagdo negativa ou nula.

Nao foram encontrados estudos recentes que relacionem o ESG Score — tanto como uma
constru¢do composta, como em cada dimensdo de forma isolada - e sua influéncia no
desempenho financeiro das empresas brasileiras por meio da moderagcdo do comprometimento
da alta administragdo com as iniciativas ESG. O comprometimento da alta administragdo pode
ser entendido como a dedicagdo e envolvimento dos lideres empresariais na integragdo dos
conceitos ESG as praticas e estratégias empresariais.

Assim, este estudo investiga se 0 ESG Score — completo e cada uma das suas trés
dimensdes - exerce influéncia no desempenho financeiro das empresas brasileiras, diretamente;
e o comprometimento da alta administragdo modera, fortalece, a relacdo entre o ESG Score
completo e o desempenho financeiro.

Para estudar a influéncia direta, o estudo analisa o desempenho financeiro das empresas
listadas na B3, exceto empresas financeiras, tanto do ponto de vista contabil, por meio da andlise
da evolug¢do do indicador de rentabilidade: Retorno sobre o Patrimonio Liquido — ROE (Lassala
et al., 2017; Migliaccio & De Palma, 2023; Pulino et al., 2022; Zhao et al., 2018); quanto do
ponto de vista do mercado, através da analise da evolu¢do do indice Market-to-Book (Khan et
al., 2024; Mohanty et al., 2023; Xu & Liu, 2021). Os dados provém das demonstragdes
financeiras divulgadas pelas empresas de capital aberto na B3 nos tltimos 10 anos.

J& para estudar a influéncia por meio da moderacio do comprometimento da alta
administracdo, o estudo analisa os relatorios de sustentabilidade das empresas listadas na B3,
exceto empresas financeiras; assumindo que tal comprometimento existe quando ha referéncia
aos temas ESG nas declaragdes de missao e visdo dessas empresas (Rahman et al., 2023).
Ressalte-se, contudo, que tais declaragdes podem ter sofrido o que se conceituou chamar de



ESG Washing, pratica onde empresas divulgam informagdes imprecisas ou exageradas sobre
seu efetivo comprometimento com temas ESG (Todaro & Torelli, 2024).

O estudo traz como contribuicdo teodrica a investigacdo do impacto do ESG Score
(completo e em cada uma de suas trés dimensoes), no desempenho financeiro das empresas em
um pais em desenvolvimento, no caso o Brasil (Rahman et al., 2023). Trard também como
contribuicdo tedrica a proposta de uso de moderador, uma vez que a maioria dos estudos
anteriores sao baseados na associa¢do direta do ESG Score como construgdo completa e o
desempenho financeiro (Bodhanwala & Bodhanwala, 2019, Friede et al., 2015; Pulino et al.,
2022).

Como contribui¢do pratica o estudo explora a importancia do comprometimento da alta
administracdo no aumento dos investimentos em iniciativas ESG. Além disso, examina como
esse crescimento contribui para elevar a qualidade de vida dos brasileiros, através de uma maior
consciéncia e protecdo ambiental, ampliagdo da inclusdo social e diminui¢ao das disparidades,
impulsionadas por um avango econdmico sustentavel.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONCEITO ESG

As projecdes acerca dos efeitos das alteragdes climaticas na biodiversidade sdo
variaveis, mas alarmantes (The Intergovernmental Panel on Climate Change [IPCC], 2023).
Com o numero cada vez maior e mais frequente de eventos climaticos extremos, o tema
sustentabilidade tem ganhado destaque, exigindo que organizagdes desenvolvam agdes que
promovam e resgatem o equilibrio socioecondmico e ambiental, atendendo assim aos anseios
das suas partes relacionadas e consequentemente garantindo sua sobrevivéncia (Rahman et al.,
2023).

Em 2004 as Nacdes Unidas, através da iniciativa The Global Compact, publicaram o
relatorio “Who Cares Wins — Connecting Financial Markets to a Changing World”; nele o
termo “ESG” foi oficialmente introduzido. Inicialmente criado na area de Investimento
Socialmente Responsavel (SRI), o objetivo do termo era agrupar trés dos principais pilares das
financas éticas: ambiental, social e governanca. Esse relatorio foi um marco na conscientiza¢ao
da necessidade da realizacdo de investimentos sustentaveis, € contou com a participagcdo de
vinte instituigdes financeiras de nove paises, que geriam a época ativos totais de mais de 6
trilhdes de dolares (ONU, 2015).

Nesse contexto os ODS, também conhecidos como Objetivos Globais, adotados pelas
Nagoes Unidas em 2015, t€ém como meta erradicar a fome, acabar com a pobreza, proteger o
planeta e trazer paz e prosperidade para todas as pessoas. Tudo isso até 2030. Logo, € necessario
um esforco conjunto e coordenado de todas as nagdes, fazendo uso de toda a criatividade,
conhecimento, tecnologia e recursos financeiros disponiveis. Um aspecto interessante da
adogdo dos ODS ¢ seu carater integrador, isto €, qualquer acdo desenvolvida para um dos 17
Objetivos Globais necessariamente afetard os resultados de outro e/ou dos demais (ONU, 2015).

Desde que os ODS foram acordados em 2015, tem havido muita boa vontade e empenho
por parte das organizacdes do setor privado e publico em contribuir com eles, juntamente com
uma mudanca notével no didlogo em torno do papel que as organizagdes podem desempenhar
para tornar o mundo melhor, um lugar mais sustentavel (Adams, 2020).

O acrografo ESG retine em um conceito composto € abrangente temas relacionados ao
Meio Ambiente, a Responsabilidade Social e & Governanga. Novamente as Nacdes Unidas
exerceram um papel inovador ao estimular que as instituicdes financeiras, por meio do bragco
financeiro de seu Programa Ambiental (UNEP FI), lancado na década de 90, passassem a
considerar os investimentos em ESG em seu processo de tomada de decisdo. A partir dessa
iniciativa, os investimentos em ESG passaram a ser relevantes para se medir a capacidade de
desenvolvimento sustentavel das organizagdes ao redor do planeta (Zhao et al., 2018).



2.2 DESEMPENHO FINANCEIRO

Segundo Popa et al. (2021, p. 277), “o desempenho financeiro ¢ o componente essencial
para medir o desempenho geral de uma empresa”. No contexto atual de elevada complexidade
e competitividade do ambiente de negdcios, mensurar corretamente o desempenho financeiro e
conhecer os fatores que aceleram ou pdem em risco esse desempenho, poderad significar o
crescimento ou a extingdo de uma empresa, portanto a crescente preocupacdo de analistas
financeiros, investidores e gestores em encontrar modelos adequados para mensurar e entender
as razdes desse desempenho financeiro (Popa et al., 2021).

Os stakeholders costumam utilizar dados financeiros para avaliar o desempenho das
empresas € assim estimar seu potencial de crescimento e geragdo de valor. Os indicadores
financeiros sao escolhidos pois a perenidade da empresa estd intrinsecamente relacionada a sua
capacidade de gerar receitas superiores aos seus custos operacionais € a uma gestao eficiente
dos seus recursos financeiros (Kanakriyah, 2020).

Segundo Friede et al. (2015), a busca por uma relagao entre investimentos ambientais,
sociais e de governanca e o desempenho financeiro corporativo remonta ao inicio da década de
1970. Em seu trabalho ele cita que desde entdo mais de 2.000 estudos empiricos foram
publicados, assim como também foram desenvolvidos varios estudos de revisao.

Ao examinar o impacto dos relatérios ESG sobre a lucratividade corporativa das
empresas listadas na Tailandia durante um periodo de 05 anos (2019 a 2021), Treepongkaruna
e Suttipun (2023), encontraram um impacto estatisticamente significativo e positivo,
consistente com a Teoria dos Stakeholders, a Teoria da Sinalizagdo e a Teoria da Legitimidade.

Ainda segundo Friede et al. (2015), estudos futuros deveriam explorar a relagdo entre
cada uma das 3 dimensdes do ESG e o desempenho financeiro corporativo, uma vez que a
maioria dos estudos observam a relagdo do conceito ESG com o desempenho financeiro
corporativo apenas em sua forma abrangente. Um entendimento mais aprofundado dessa
relagdo trard mais clareza sobre os potenciais impactos positivos no desempenho financeiro a
longo prazo.

A inclusao de temas ESG como fatores decisérios na selecao e escolha de investimentos
e emissao de papeis no mercado de capitais desempenha papel relevante na promogao da
inovacao, e do crescimento das financas sustentaveis no mundo empresarial, tornando-se entao,
uma forma de conexdo das empresas com o mercado onde atuam. As organizagdes que
apresentam propostas mais consistentes e robustas de investimentos em temas ESG, tendem a
um maior crescimento, apresentam um grau de eficiéncia acima da média, com controle e
reducdo de custos operacionais e financeiros (Bitetto & Cerchiello, 2023); estando inclusive
menos expostas a riscos geopoliticos e variacdes significativas de preco de suas ag¢des (Fiorillo
et al., 2024).

Diversos autores (Lassala et al., 2017; Migliaccio & Palma, 2023; Pulino et al., 2022;
Zhao et al., 2018) citam o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) como um dos indicadores
mais utilizados para medir o desempenho de uma empresa do ponto de vista contabil; varios
autores também citam indice Market-to-Book (Khan et al., 2024; Mohanty et al., 2023; Xu &
Liu, 2021) como um dos indicadores mais utilizados para medir o desempenho de uma empresa
do ponto de vista do mercado.

2.3 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

A Teoria dos Stakeholders propaga que a sobrevivéncia de uma empresa esta
diretamente ligada a sua capacidade de atender as expectativas de seus acionistas, clientes,
fornecedores, funcionarios, credores, governo e sociedade, ou seja, de suas partes relacionadas,
com a mesma dedicacdo e intensidade (Martinez & Roman, 2022).



Outro aspecto da Teoria dos Stakeholders é contribui para fomentar a ética empresarial
moderna. Ela incorpora as ideais de Aristételes sobre ética e politica ao sugerir uma conexao
entre as responsabilidades corporativas e individuais e o papel da politica organizacional
(Wijnberg, 2000).

As praticas ESG, segundo a Teoria dos Stakeholders, ajudam a aumentar a confianca e
o apoio das partes interessadas, a obter recursos estratégicos para o desenvolvimento
corporativo e a melhorar a eficiéncia do investimento. Tornando-se entdo importantes para o
desempenho financeiro das organizagoes (Liu et al., 2021).

2.4 TEORIA DA SINALIZACAO

A Teoria da Sinalizacdo ou Teoria dos Sinais procura entender como a sinalizagdo da
informacao pode diminuir a assimetria das informacgdes. Essa teoria tenta elucidar o
comportamento de dois agentes (individuo e organizacdo ou holding e subsidiarias, por
exemplo) que possuem diferentes niveis de acesso a informagdes. Habitualmente, uma parte, a
emissora, precisa decidir se deseja e de que maneira deseja transmitir as informagdes, enquanto
a outra parte, a receptora, deve decidir como interpretar esse sinal. Essa teoria ¢ bastante
utilizada em diversas areas da literatura de gestdo como gestao estratégica, empreendedorismo
e gestdo de recursos humanos (Taj, 2016).

Assim, em linhas gerais, pode-se dizer que a Teoria da Sinalizagdo tenta explicar os
problemas da comunicacdo. Onde a grande questdo ¢ se o lado que fornece as informacdes ¢
capaz de convencer o lado receptor da informacdo, de que a informagao transmitida reflete a
realizada e, ainda, se o destinatario da informacao ird acreditar que a informagdo ¢ confiavel
(Ghofar et al., 2024).

Existe uma ligagdo positiva entre o alto desempenho ESG e um tom de relatério ESG
mais otimista, alinhado, portanto, com a Teoria da Sinalizagdo. Por outro lado, a adogao da
estrutura GRI (Global Reporting Initiatives) e a garantia de relatorios ESG restringem o uso de
tons excessivamente positivos, em alinhamento com os principios de gestdo de impressdes. Isso
ressalta a importancia dos mecanismos de governanga para promover uma comunicagao
responsavel e reduzir a hipocrisia corporativa (Sun et al., 2024).

2.5 TEORIA DA LEGITIMIDADE

A Teoria da Legitimidade defende que as a¢des de uma organizagdo sdo adequadas ao
conjunto de normas, crengas ou valores vigentes na sociedade onde esté inserida. Dessa forma,
a caracteristica principal defendida pela Teoria da Legitimidade ¢ o contrato social entre a
organiza¢cdo e¢ a comunidade em que opera. Quando a sociedade percebe que organizacao
desenvolve atividades ndo condizentes com suas normas, crengas ou valores, o contrato ¢
rescindido e a organizacao est4d condenada ao fracasso (Rahman & Alsayegh, 2021).

Outra perspectiva trazida pela Teoria da Legitimidade ¢ o fato de as empresas
esforcarem-se para manter uma imagem social positiva e com isso aumentar sua legitimidade,
e nesse intuito ampliam seus investimentos em ESG (Singh & Jaiwani, 2023).

O bom desempenho das praticas ESG nas empresas, pode ajudar a reduzir a assimetria
de informacao entre as empresas € seus investidores, o que além de legitimar as empresas, reduz
o risco das tomadas de decisdo por parte dos investidores, e consequentemente provoca uma
redugdo do custo de captagdo de capital e um aumento do grau de efici€éncia dos investimentos
(Lins et al., 2017).

2.6 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

O Pacto Global das Nagdes Unidas, datado de 2006, conduziu uma pesquisa € ouviu
1.000 Chief Executive Officers - CEOs em todo o mundo, 93% desses CEOs declararam que o
desenvolvimento de praticas ESG era fundamental para o sucesso de suas empresas. Outra parte



interessada, os investidores, também entendem que a adog¢do de praticas ESG pode trazer
beneficios financeiros de longo prazo; logo, melhor valoram aquelas empresas que investem de
forma constante e consciente no bem-estar social e ambiental do mercado onde atual, e com
1sso percebem um aumento no seu valor de mercado (Rahman et al., 2023).

Nos estudos anteriores, percebe-se uma dualidade ou incongruéncia, uma vez que
existem autores que afirmam haver uma relagdo positiva entre a adogdo de praticas ESG e o
desempenho financeiro das empresas (Orlitzky, 2013; Paolone et al., 2022; Pulino et al., 2022)
no conceito abrangente do ESG, e em suas dimensdes isoladas (Buallay, 2019; Cek &
Eyupoglu, 2020; Orlitzky et al., 2003; Pulino et al., 2022; Sharfman & Fernando, 2008).
Entretanto existem também outros autores que chegam a conclusdo de inexisténcia de relagao
entre a adogdo de praticas ESG e o desempenho financeiro das empresas (Esteban-Sanchez et
al., 2017; Lahouel et al., 2020) ou até uma relacao negativa (Achim & Borlea, 2014; Brammer
et al., 2006; Garcia et al., 2017; Jain et al., 2017; Lin et al., 2019), novamente tanto no conceito
abrangente do ESG quanto em suas dimensdes isoladas. Tal incongruéncia pode estar
relacionada a diferengas de mercado (paises desenvolvidos e em desenvolvimento),
metodologias aplicadas, ou ainda tamanho de amostra (Rahman et al., 2023).

A relagdo entre a adogdo de praticas ESG e desempenho financeiro das empresas ainda
¢ inconclusiva (Khan, 2022), como demonstram os estudos anteriores acima citados, entao, com
o0 objetivo de estudar o comportamento especificamente do mercado brasileiro, este trabalho
escolheu como métrica de desempenho financeiro contdbil o ROE, e como métrica de
desempenho de mercado o Market-to-Book. J& para mensurar as praticas ESG fez uso do ESG
Score, tanto para o conceito completo quanto para cada uma de suas 3 dimensdes, divulgado
pela base de dados LSEG Data & Analytics (anteriormente chamada de Refinitv) e estabeleceu
as seguintes hipoteses:

- Hipotese 1(a): Existe uma associacao positiva entre ESG Score ¢ ROE;

- Hipotese 1(b): Existe uma associagdo positiva entre ESG Score e Market-to-Book;

- Hipdtese 2(a): Existe uma associacdo positiva entre a dimensdo ambiental do ESG
Score e ROE;

- Hipdtese 2(b): Existe uma associagdo positiva entre a dimensdo ambiental do ESG
Score e Market-to-Book;

- Hipotese 3(a): Existe uma associag@o positiva entre a dimensdo social do ESG Score
¢ ROE;

- Hipdtese 3(b): Existe uma associa¢do positiva entre a dimensdo social do ESG Score
e Market-to-Book;

- Hipotese 4(a): Existe uma associagdo positiva entre a dimensao de governanga do ESG
Score e ROE;

- Hipotese 4(b): Existe uma associacao positiva entre a dimensao de governanca do ESG
Score e Market-to-Book;

Rahman et al. (2023), realizaram uma revisdo sistematica da literatura publicada em
perioddicos de primeira linha entre 1972 e 2013, e encontrou apenas 32 estudos (22 empiricos,
8 conceituais e 2 revisdes de literatura) que fizeram uso de moderadores e mediagdes para
avaliar o impacto das praticas ESG no desempenho financeiro das empresas. Conforme
verificado por Rahman et al. (2023), esses estudos ndo consideraram o comprometimento da
alta administracdo, nem a estratégia de sustentabilidade das organizacdes pesquisadas.

Este estudo traz como diferencial o uso de um moderador: o comprometimento da alta
administracdo, para avaliar o comportamento do mercado brasileiro. Para medir esse
comprometimento assumiu que tal comprometimento existe quando hé referéncia aos temas
ESG nas declaracdes de missdo e visao dessas empresas (Rahman et al., 2023).

- Hipdtese 5(a): O comprometimento da alta administracdo modera (fortalece) a relagao
positiva entre ESG Score e ROE;



- Hipdtese 5(b): O comprometimento da alta administragdo modera (fortalece) a relagao
positiva entre ESG Score e Market-to-Book.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo fez uso da metodologia quantitativa, descritiva, com dados em painel,
utilizando-se da abordagem nao ponderada para coleta dos dados secundarios. O software para
analise dos dados utilizado foi o Statistical Software for Data Science — Stata.

O estudo foi baseado em dados secundarios. Assim, a coleta de dados foi realizada por
meio da base de dados LSEG Data & Analytics — anteriormente chamada de Refinitiv (um dos
maiores fornecedores mundiais de dados e infraestrutura do mercado financeiro, presente em
mais de 190 paises), que além das demonstracdes financeiras, também disponibiliza o ESG
Score tanto para o conceito completo quanto para cada uma de suas 3 dimensoes, para as
empresas pesquisadas (empresas listadas na B3, exceto empresas financeiras, nos ultimos 10
anos de dados disponiveis). Foram retiradas da amostra aquelas empresas que nao estiveram
listadas na B3 durante todo o periodo em estudo.

No levantamento realizado na base de dados LSEG Data & Analytics foi encontrado um
universo de 77 empresas que estavam listadas nos ultimos 10 anos (2013 - 2022), e que tinham
seu ESG Score — tanto para o conceito completo quanto para casa uma de suas 3 dimensoes -
disponibilizado, o que possibilita a aplicagdo do modelo estatistico escolhido.

A base de dados LSEG Data & Analytics processa diversas medidas de ESG empresarial
e seus subconjuntos setorizados, comparaveis e relevantes, alimentando o processo geral de
avaliag¢do e pontuacdo da empresa. Tais medidas sdo agrupadas em categorias que reformulam
as pontuacgdes associadas, refletindo o desempenho, o comprometimento e a eficacia da
instituicdo com base em informagdes divulgadas publicamente, calculadas pela soma relativa
dos pesos das categorias ambiental e social. J& em nivel de governancga, os pesos permanecem
0s mesmos em todos os setores, cujos pilares sdo normalizados em porcentagens minimas e
maximas (LSEG Data & Analytics [LSEG], 2024).

Para analisar a relacao entre ESG Score e cada uma de suas dimensdes isoladas e o
desempenho financeiro (do ponto de vista contdbil e do ponto de vista do mercado), este estudo
utilizou regressado linear pooled, com controle de setor (poluente e ndo poluente), robusta aos
problemas de heterocedasticidade.

Como variaveis dependentes foram utilizados o indicador de rentabilidade ROE (retorno
sobre o patrimonio liquido) para medir o desempenho empresarial sob o aspecto contabil e o
indice Market-to-Book para medir o desempenho empresarial sob o aspecto do mercado. Essas
varidveis foram coletadas na base de dados LSEG Data & Analytics.

Figura 1 - Variaveis Dependentes

Variavel

Dependente Legenda Forma de Mensuragao Mede Autor

Lassala et al. (2017);

Lucro Operacional/ Desempenho Migliaccio ¢ Palma (2023);

Retorno sobre o

patriménio liquido ROE Patriménio Liquido | Financeiro | p (0 "o " 2022): Zhao et
Meédio (Contabil)
al. (2018).
indice Market-to- Market-to- Valor de De.sempe.nho Khan et al. (2024); Mohanty
Book Book Mercado/Valor Financeiro | 01" 023); Xu e Liu (2021)
Patrimonial da Agéo (Mercado) ' ’ '

Fonte: Elaborada pela autora

Como varidveis independentes foram utilizados o ESG Score como um conceito
abrangente e cada uma de suas dimensoes isoladas. Essas varidveis também foram coletadas na
base de dados LSEG Data & Analytics.



Figura 2 - Variaveis Independentes

Variavel Independente Legenda Forma de Mensuragéo
ESG Score — Conceito unico ESG ESG Score extraido do LSEG Data & Analytics
Dimensdo ambiental do ESG Score E E Score extraido do LSEG Data & Analytics
Dimensao social do ESG Score S S Score extraido do LSEG Data & Analytics
Dimensdo Governanca do ESG Score G G Score extraido do LSEG Data & Analytics

Fonte: Elaborada pela autora.

O comprometimento da alta administracao (Comp) foi utilizado como moderador. Essa
varidvel foi coletada através da leitura e andlise dos conteudos dos relatdrios de sustentabilidade
das empresas presentes no universo da pesquisa, assumindo que tal comprometimento existiu
quando houve referéncia aos temas ESG nas declaragdes de missdo e visdo dessas empresas
(Rahman et al., 2023). Essa variavel foi tratada como dummy, assumindo o valor 1 quando
houve o comprometimento da alta administracio e zero, quando tal comprometimento ndo foi
verificado. Os relatorios de sustentabilidade foram coletados no site da Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM ou no site da propria empresa pesquisada.

Por fim, foram utilizadas como varidveis de controle: tamanho da empresa, alavancagem
financeira da empresa, idade da empresa e o setor de atuagdo, separando os setores como
poluentes e ndo poluentes (ESG Friendly).

Este estudo fez uso das trés formulacdes gerais abaixo descritas (Equagdes 1, 2 e 3) que
foram desdobradas para cada uma das hipoteses, considerando as quatro variaveis dependentes:

A equagdo (1) analisou o desempenho financeiro considerando o conceito ESG Score
em sua forma composta e abrangente.

Desempenho;; = By + P1ESG; + B,Size; + BsLev + fiAgeir + PsSectory + & (1)

A equagdo (2) analisou o desempenho considerando cada uma das trés dimensdes
1soladas do conceito ESG Score.

Desempenhoy = Bo + B1Eit + B2Sit + B3Gir + PaSize + PsLevye + fsAge; 2
+f,Sector;; + €;;

A equagdo (3) analisou o desempenho financeiro considerando o conceito ESG Score
em sua forma composta e abrangente juntamente com o efeito moderador do comprometimento
da alta administracdo nessa relagao.

Desempenho;; = By + [1ESG;; + [,Comp;e + B3ESGi X Compy + [4Size; + fsLev;, 3)
+LcAge; + +S,Sectory, + €

Onde:

- Desempenho ¢ a variavel dependente (ROE ou Market-to-Book);

- ESG representa a variavel independente ESG Score;

- E representa a variavel independente Dimensdao Ambiental do ESG Score;

- S representa a variavel independente Dimensdo Social do ESG Score;

- G representa a variavel independente Dimensdo Governanga do ESG Score;

- Comp representa a variavel moderadora Comprometimento da Alta Administragao
(dummy);

- Size representa a variavel de controle Tamanho da Empresa;

- Lev representa a variavel de controle Alavancagem Financeira;

- Age representa a variavel de controle Idade da Empresa;

- Sector representa a variavel dummy de controle ESG friendly;

- Bo € o intercepto;

- Bk s@o os coeficientes de regressao; e

- £ € o termo de erro.



As variaveis dependentes de desempenho (ROE e Market-to-Book) e as variaveis
quantitativas de controle (Size, Lev e Age) foram winsorizadas a 1% com o intuito de minimizar
os efeitos de outliers. Vale destacar que as variaveis ESG Score, E Score, S Score e G Score
nao foram winsorizadas, pois ndo apresentaram outliers.

O teste VIF (Variance Inflation Factor) foi realizado para diagnosticar a presenca de
multicolinearidade nos modelos e os resultados descartam a presenca do problema.

4 RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A amostra final ¢ composta de 689 observacdes, sendo distribuidas entre os anos 2013
e 2022. Na Tabela 2 ¢ apresentada a estatistica descritiva das observa¢des que compdem a

amostra de estudo inicial.
Tabela 2 - Estatistica Descritiva

Variavel Obs  Média Desvio Padrao Min p25 p50 p75 Max
ESG 689 54,433 19,077 5,627 40,896 57,067 69,195 91,561
689 50,324 24,639 0,311 33,012 53,393 68,671 96,295
S 689 57,226 21,658 0,873 41,329 59,685 73,415 96,407
G 689 55,102 21,009 4,913 38,401 57,796 72,147 97,080
ROE 689 9,190 28,041 -136,628 0,639 9,663 19,601 93,416
Market-to-Book 689 2,413 3,480 -1,432 0,632 1,250 2,783 22,575
Size 689 23,781 1,294 20,878 22,961 23,685 24,541 27,904
Lev 689 0,826 0,129 0,560 0,748 0,821 0,890 1,492
Age 689 42,434 26,707 5 19 41 61 126
Comp 689 0,721 - 0 - - - 1
Sector 689 0,662 - 0 - - - 1

Fonte: Elaborada pela autora

Quando analisados os valores apresentados para ESG e suas dimensdes, pode-se
observar um comprometimento moderado a alto com praticas de responsabilidade corporativa
na amostra. Isso € representado pela média e os quartis que essas variaveis possuem. Quando
analisado o desvio padrdo, pode-se perceber que ha uma variabilidade consideravel entre as
empresas da amostra, sinalizando ndo haver ainda um padrao de investimento em praticas ESG.

As empresas que compdem a amostra possuem, durante o periodo estudado, em média,
um valor alto para a variavel Market-to-Book, o que pode sinalizar um otimismo geral do
mercado a respeito dessas empresas. Entretanto, estas varidveis apresentam alta dispersao de
valores, indicando que esse otimismo ndo € consenso para todas as empresas.

A andlise da alavancagem média indica que as empresas da amostra ndo apresentam
endividamento excessivo no periodo estudado. Quanto ao tempo de operagdo, a média da
variavel "4Age" sugere que as empresas sdo relativamente maduras.

No que diz respeito ao comprometimento da alta administracdo, 72,1% das empresas da
amostra apresentaram referéncia aos temas ESG em suas declaracdes de missdo e visdo. Ainda,
66,2% das empresas que compoem o estudo sao consideradas ESG friendly, ou seja, pertencem
a setores nao poluentes.

As andlises da matriz de correlacio indicam que hd& uma relacdo positiva e
estatisticamente significante entre 0 ESG Score composto e o ROE, refletindo que empresas
com maiores indices de ESG tendem a possuir um maior retorno sobre o capital investido dos
acionistas.

Hé correlagdo positiva e estatisticamente significante entre o tamanho, alavancagem e
idade e as varidveis ESG. Isso pode sinalizar que empresas maiores, mais alavancadas e com
maior maturidade operacional tendem a ter pontuagdes mais altas em ESG.



4.2 ANALISE DE REGRESSAO

Com o intuito de obter resultados mais confidveis do ponto de vista estatistico, foram
rodadas regressdes onde foi possivel analisar o impacto das variaveis ESG nas variaveis de
desempenho, controlando pelo tamanho, alavancagem, idade e setor das empresas. A Tabela 4
apresenta os resultados das analises.

A variavel ESG apresenta um coeficiente positivo e significativo para ROE e Market-
to-Book, o que indica que empresas com melhor desempenho em ESG tendem a ter maior
rentabilidade e valoriza¢do no mercado.

A inclusdo das variaveis de ESG desagregadas na equagao (2) mostra haver uma relacao
positiva e estatisticamente significante entre a dimensdo E (ambiental) e o desempenho das
empresas. No que diz respeito as dimensdes Social e de Governanga, os resultados nao
demonstram um consenso entre os achados. E possivel verificar uma relagdo positiva e
significativa entre o S Score e o retorno das empresas (ROE). J& o G Score influencia
negativamente a rentabilidade das empresas.

Ao incluir a varidvel dummy na equacao (3) que captura o comprometimento da alta
administracdo, ndo foi verificado relagdo estatisticamente significante entre a varidvel e as
métricas de desempenho. Ou seja, ndo ha evidéncias de que o comprometimento publico e
formal da alta administra¢ao das empresas influencie o desempenho contabil e a valorizagao de
mercado das empresas brasileiras.

Tabela 4 — Resultados Dos Modelos Estimados
Painel A: Estimacio da equacio (1)

ROE Market-to-Book

ESG 0,224*** 0,030%**
Size -1,906** -0,661%**
Lev -17,969%* 1,691
Age -0,016 0,006
Sector -6,641%** 0,437
Constante 62,264*** 14,553**%*
Obs 689 689
VIF 1,26 1,26
Prob>F 0,000 0,000
R2 0,032 0,057

Painel B: Estimaciio da equacio (2)

ROE Market-to-Book

E 0,133** 0,030%**
S 0,153** 0,000
G -0,087* -0,001
Size -2,485%** -0,710%%*
Lev -16,979%* 1,584
Age -0,003 0,007
Sector -6,638*** 0,430
Constante 76,195%** 16,007%**
Obs 689 689
VIF 1,52 1,52
Prob>F 0,000 0,000
R2 0,045 0,069

Painel C: Estimacio da equacio (3)

ROE

Market-to-Book




ESG 0,065 0,023%*

Comp -7,736 -0,725
ESG x Comp 0,200 0,011
Size -1,803** -0,656***
Lev -16,178** 1,663
Age -0,023 0,007
Sector -6,601%*** 0,471
Constante 64,485%** 14,852%**
Obs 689 689
VIF 4,45 4,45
Prob>F 0,000 0,000
R2 0,037 0,058

Nota: *** ** * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados mostram que o ESG Score composto tem um impacto significativo e
positivo no ROE e no Market-to-Book (Tabela 4, Painel A), confirmando as hipodteses 1(a) e
1(b). Esses resultados sdo validados por estudos recentes (Erol et al., 2023; Fu & Li, 2023;
Koundouri et al., 2022; Liu & Jin, 2023; Paolone et al., 2022; Pulino et al., 2022; Saini et al.,
2023), e corroborados pela Teoria dos Stakeholders, uma vez que, ao investir em praticas ESG,
as empresas demonstram um compromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade social,
0 que pode aumentar a confianca ¢ a lealdade de clientes, funcionarios e investidores, o que
pode levar a um melhor desempenho financeiro, pois as empresas serdo vistas como mais éticas
e confidveis. Bem como pela Teoria da Legitimidade, visto que investir em praticas ESG podem
ajudar as empresas a obter legitimidade, mostrando que estdo alinhadas com os valores e
expectativas sociais. Isso pode resultar em uma melhor reputagdo, maior aceitagdo social e,
consequentemente, um desempenho financeiro melhorado.

Os resultados também revelam que a dimensdo ambiental do ESG Score tem impacto
significativo e positivo nos 02 indicadores: ROE e Market-to-Book (Tabela 4, Painel B),
confirmando o protagonismo da dimensdo ambiental nas questdes ESG, e validando as
hipoteses 2(a) e 2(b). Tais resultados sdo corroborados pelas Teorias dos Stakeholders e da
Legitimidade, e por diversos estudos atuais (Fu & Li, 2023; Li et al., 2024a; Xu et al., 2022).

Os resultados demonstram que a dimensdo social do ESG Score tem impacto
significativo e positivo no ROE (Tabela 4, Painel B), confirmando a hipotese 3(a), resultados
esses referendados por pesquisas recentes (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023; Koundouri et
al., 2022). Ao avaliar do ponto de vista do mercado, os resultados ndo apresentam significancia
para o Market-to-Book (Tabela 4, Painel B), ndo sendo possivel confirmar a hipotese 3(b),
conforme encontrado em estudos recentes (Ersoy et al., 2022; Landi & Sciarelli, 2019).

Os resultados revelam que a dimensdo governanga do ESG Score tem impacto
significativo e negativo no ROE (Tabela 4, Painel B), ndo confirmando a hipotese 4(a),
sugerindo que uma governanga mais robusta implica em maiores custos operacionais, 0 que
reduz o desempenho financeiro das empresas. Outros estudos recentes apontam na mesma
direcao (Batae et al., 2021; Buallay, 2019; Chopra et al., 2024). Adicionalmente os resultados
ndo apresentam significdncia para o Market-to-Book (Tabela 4, Painel B), ndo sendo possivel
validar a hipotese 4(b). Estes achados também sao validados por estudos recentes (Au et al.,
2023; Gherghina, 2024; Tamasiga et al., 2024).

Ao acrescentar o0 moderador comprometimento da alta administracao, os resultados nao
apresentam significancia estatistica para nenhum dos 02 indicadores: ROE e Market-to-Book
(Tabela 4, Painel C), ndo sendo possivel confirmar as hipoteses 5(a) e 5(b). Esses resultados



podem indicar que o comprometimento declarado da alta administra¢do as praticas ESG nao
reduzem controversas ou mitigam riscos nas empresas, € ainda que as empresas precisam
fortalecer o quesito transparéncia na comunicacdo com seus stakeholders, conforme previsto
na Teoria da Sinalizagdo, e sugerido por estudos recentes (Arvidsson & Dumay, 2021; Nirino
et al., 2021; Nguyen et al., 2022; Oh-Suk et al., 2023).

Os resultados confirmam nao haver consenso na América Latina quanto a influéncia dos
investimentos em iniciativas ESG no desempenho financeiro das empresas. Uma das causas
provaveis para tanta variedade de resultados: mistos (Lavin & Montecinos-Pearce, 2022),
positivos (Alvarez-Perez et al., 2023; Rojo-Suérez et al., 2024) e negativos ou nao significativos
(Cherkasova & Nenuzhenko, 2022; Grajales & Albanés Uribe, 2024; Li et al., 2024b; Ramirez
et al., 2022) ¢ a complexidade dos investimentos em iniciativas ESG na regido (Hiuszko et al.,
2024).

Os temas ESG possuem uma natureza qualitativa, logo as iniciativas ESG sdo dificeis
de serem medidas e quantificadas, dai a preocupacao com a fidelidade ou transparéncia das
informagdes a elas relacionadas. O ESG Washing pode ser definido como o comportamento
oportunista das empresas em se comprometerem com os esforcos ESG sem, contudo,
comprovarem os investimentos efetivamente realizados e as agdes implantadas. O termo ESG
Washing ¢ uma extensdo do conceito de Green Washing, que nada mais ¢ do que a diferenca
entre o que ¢ divulgado e o que ¢ efetivamente posto em pratica pelas empresas (Yoo et al.,
2024). Esses fendmenos de washing das informacdes divulgadas, ultrapassaram as questdes
ambientais ¢ estdo presentes em todas as esferas sociais como as questdes de género e
diversidade, logo também ¢ comum encontrarmos termos como Blue Washing e Rainbow
Washing, por exemplo (Todaro & Torelli, 2024).

5 CONCLUSAO

Os resultados revelaram que o ESG Score composto tem um impacto positivo
significativo no ROE e no Market-to-Book. Os resultados também revelaram que a dimensao
ambiental do ESG Score tem impacto positivo significativo nos 02 indicadores (ROE e Market-
to-Book). J4 na dimensdo social do ESG Score os resultados indicaram um impacto positivo
significativo no ROE, entretanto os resultados ndo apresentaram significancia para o Market-
to-Book. Na dimensdo governanga os resultados indicaram uma influéncia significante e
negativa para o ROE, entretanto ndo apresentaram significancia para o Market-to-Book. Por
fim os resultados ndo apresentaram significancia estatista ao acrescentar o moderador
comprometimento da alta administrag¢do, para nenhum dos 02 indicadores: ROE e Market-to-
Book.

Os resultados sugerem que as empresas brasileiras podem ainda estar na fase inicial de
seus investimentos em praticas ESG e, portanto, ainda ndo tém a maturidade necessaria para
colher frutos consistentes, logo ndo hd um consenso quantos aos beneficios ou ndo ao seu
desempenho financeiro. E possivel que o comprometimento da alta administragio com préticas
ESG seja mais simbolico do que substantivo. Isso significa que, embora as empresas possam se
declarar comprometidas com principios ESG, essas declaragdes podem nao estar acompanhadas
de acgdes efetivas e mudangas estruturais que realmente impactem o desempenho financeiro e
de mercado. Destaque-se aqui a existéncia das praticas de ESG Washing que podem
comprometer a credibilidade das empresas e, portanto, trazer questionamentos quanto a real
contribuicdo dessas iniciativas ao desenvolvimento sustentavel das empresas. Na auséncia de
mudangas concretas, os beneficios esperados das praticas ESG podem nao se materializar, o
que se reflete na falta de significancia estatistica dos resultados. Existe ainda uma possibilidade
de que o comprometimento ESG declarado pela alta administragdo ndo esteja plenamente
integrado nas operagdes e estratégias da empresa. Quando o comprometimento € visto apenas
como uma resposta as pressdes de stakeholders ou as exigéncias regulatorias, mas ndo ¢



incorporado na cultura organizacional, os efeitos esperados sobre o desempenho podem nio ser
alcangados.

O estudo nao esta isento de limitagoes. Uma dessas limitagdes foi a utilizagdo de
premissas aplicadas as informagdes qualitativas — relatorios de sustentabilidade — para
realizacdo de andlise quantitativa; portanto, em estudos futuros sugere-se desenvolver uma
metodologia especifica para melhor explorar esses aspectos qualitativos, que cercam os temas
ESG. Como outras sugestdes de estudos futuros, indica-se estender o presente estudo para
outros paises em desenvolvimento na América Latina, como o M¢xico, por exemplo. Bem
como, indica-se estudar como a influéncia do moderador comprometimento da alta
administracao se comporta em cada uma das 03 dimensdes ESG.
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