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EMPRESAS SAO JULGADAS PELO QUE FAZEM OU PELO QUE DIZEM?
evidéncias sobre reputacao frente as controvérsias ESG no Brasil

1 INTRODUCAO

A reputagdo corporativa pode ser entendida como um elemento estratégico associado a
percepgao dos stakeholders, com potencial para moldar niveis de confianca, padrdes de
relacionamento e o posicionamento da organizacdo no mercado (Dowling, 2004; Peltekoglu
& Demirel, 2023). Empresas que cultivam uma imagem soélida por meio de praticas éticas e
alinhamento com expectativas sociais tendem a fortalecer relagdes institucionais, ampliar sua
legitimidade e minimizar riscos reputacionais (Pires & Trez, 2018; Gomez-Trujillo et al.,
2020; Sanno et al., 2024). Nesse contexto, o desempenho ambiental, social e de governanca
(Enviromental, Social and Governance - ESG) emerge como um mecanismo para atender as
demandas sociais e reforcar a imagem empresarial perante os stakeholders.

Desde sua formalizag¢do no relatério Who Cares Wins, o conceito ESG tem orientado
praticas empresariais voltadas a responder estrategicamente as crescentes pressdes por
responsabilidade social, ambiental, econdmicas e institucionais e esta alinhada entre as
praticas de responsabilidade social corporativa (RSC) (Sanno et al., 2024; Piccioni et al.,
2024). Mais do que uma agenda voluntaria, a adog@o dessas praticas passou a representar uma
acdo esperada socialmente.

Sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade, essa incorporacao reflete o esforco das
empresas em demonstrar conformidade com normas e valores socialmente aceitos e
esperados, sendo essa uma condicdo para a sobrevivéncia empresarial em contextos
crescentemente orientados pela sustentabilidade (Dowling; Pfeffer, 1975; Deegan, 2019).
Empresas percebidas como legitimas tendem a obter maior apoio institucional, o que pode
reduzir sua exposicdo a criticas, fortalecer a confianca dos stakeholders e construir uma
reputacdo solida (Deegan, 2019; Alsayeh et al., 2020; Mazzioni et al., 2023; Sanno et al.,
2024).

No entanto, a forma como as empresas lidam com questdes ESG pode gerar impactos
tanto positivos quanto negativos. Enquanto a RSC, incluindo ESG, fortalece a reputagdo e
reduz riscos, a irresponsabilidade, também reconhecida como controvérsias ESG, pode
comprometer a percepcdo dos stakeholders (Aouadi & Marsat, 2018). As controvérsia
emergem, por exemplo, quando ha descompasso entre discurso e pratica (desacoplamento
simbolico), como em casos de greenwashing, fraudes, dentincias contra direitos humanos dos
trabalhadores ou efeitos ambientais adversos. Isso pode fragilizar a legitimidade
organizacional e gerar reagdes negativas por parte, entre outros, de consumidores,
reguladores, governo, funcionarios, acionistas e fornecedores (Kim et al., 2025). Empresas
que nao alinham suas agdes de responsabilidade ambiental, social e de governanga podem
perder a confianga do mercado, sofrer danos severos a imagem e, como resultado, afetar sua
reputagao (Diaz-Cruces et al., 2025).

O relato de controvérsias ESG é uma tematica recente ¢ em crescimento, sinalizando
uma preocupagao cada vez mais presente na agenda global (Passos & Campos-Rasera, 2024).
Parte da literatura tem se dedicado a examinar os efeitos dessas controvérsias sobre
indicadores financeiros (Juca et al., 2024; Dutt et al., 2025; Elamer & Boulhaga, 2024) e
sobre o valor de mercado das organizagdes (Aouadi & Marsat, 2018; Faure, Nys & Tarazi,
2025; Kim et al., 2025). Entretanto, persistem lacunas quanto ao modo como essas
controvérsias se relacionam com a reputacdo corporativa e a possibilidade de que um
desempenho ESG consistente possa suavizar reagdes negativas por parte dos stakeholders.



Nao foram identificados estudos anteriores que tenham estudado tal relagdo com a reputacao
até o momento.

Diante desse cenario, considerando que a reputagdo ¢ um fator estratégico para a
sobrevivéncia e continuidade no longo prazo das firmas, este estudo busca responder a
seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre as controvérsias ambientais, sociais ¢ de
governanga € a reputagdo corporativa das empresas brasileiras? Para responder a esse
questionamento, o estudo tem como objetivo investigar a relagdo das controvérsias
ambientais, sociais e de governanca e a reputacao corporativa das empresas brasileiras.

Este estudo se justifica por abordar uma dimensao ainda incipiente na literatura sobre
sustentabilidade corporativa: os efeitos reputacionais decorrentes de controvérsias ESG.
Embora o desempenho positivo nos trés pilares ja seja amplamente discutido, a influéncia de
eventos adversos sobre a reputagdo organizacional permanece pouco explorada. Diante do
avango das expectativas sociais € do escrutinio publico, torna-se relevante investigar se
episodios negativos impactam a percepcdo dos stakeholders em contextos de crise e de
crescente cobranca por responsabilidade ambiental, social e da governanca.

Os resultados deste estudo oferecem implicagdes para a gestdo sobre quais fatores
podem (ou ndo) comprometer sua imagem institucional. Embora o desempenho ESG positivo
seja amplamente promovido como uma estratégia para gerenciar a imagem reputacional para
empresa, os achados deste estudo fornecem subsidios para entender que a reputagdo ¢ afetada
por outros fatores estruturais e simbodlicos. Compreender essa dindmica € necessaria para que
gestores desenvolvam protocolos de resposta a crises, reforcem a resiliéncia reputacional e
invistam em praticas de mitigacdo de riscos reputacionais, especialmente em setores sensiveis.
Além disso, o estudo levanta questionamentos sobre a eficacia real de politicas ESG quando
desconectadas da percepc¢do publica e da legitimidade institucional.

Para reguladores e formuladores de politicas publicas, os resultados demonstram a
necessidade de fortalecimento de mecanismos de fiscalizacdo, divulgacdo e padronizacdo de
informagdes sobre controvérsias. Compreender como o mercado interpreta (ou ignora) essas
controvérsias contribuem para calibrar politicas regulatorias que incentivem a integridade e
penalizem efetivamente as controvérsias.

Este estudo contribui para a literatura ao aprofundar a compreensao sobre os efeitos
reputacionais das controvérsias ESG, uma dimensdo ainda pouco explorada nas pesquisas
sobre sustentabilidade corporativa. Também avanca no debate tedrico ao reforcar a Teoria da
Legitimidade, sugerindo que a reputagdo pode ser preservada mesmo diante de controvérsias,
especialmente em contextos institucionais como no brasileiro. Além disso, oferece subsidios
praticos para gestores e formuladores de politicas publicas ao destacar a importancia de
mecanismos de responsabilizacdo, transparéncia e fiscalizagdo em mercados emergentes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Reputagio corporativa

A reputacdo corporativa ¢ construida gradualmente e representa a percepc¢ao que os
stakeholders desenvolvem sobre a capacidade da organizagdo em responder as demandas
sociais, ambientais € econdmicas (Guitart et al., 2024). Essa percepcao ¢ influenciada por
elementos como consisténcia nas agdes, transparéncia e alinhamento entre discurso e prética,
0s quais estao relacionados a cultura organizacional e a forma como a identidade institucional
¢ comunicada e percebida (Peltekoglu & Demirel, 2023).

Nesse sentido, a crescente pressao por praticas empresariais sustentaveis tem levado as
organizagdes a reconfigurarem suas estratégias, ndo apenas como resposta a exigéncias
regulatérias, mas também como forma de preservar e fortalecer essa reputagdo construida
socialmente. Schormair e Gerlach (2020) apontam que a incapacidade de alinhar as



expectativas das partes interessadas pode comprometer significativamente a imagem
institucional, com impactos sobre sua legitimidade e continuidade operacional.

A Teoria da Legitimidade fornece um arcabougo teorico substancial para compreender
€sse processo, ao sugerir que as organizagdes operam dentro de um contrato social implicito,
no qual sua sobrevivéncia depende da aceitagdo continua por parte da sociedade (Dowling &
Pfeffer, 1975; Deegan 2019). Quando h4 um desalinhamento entre as a¢des organizacionais e
os valores sociais predominantes, ocorre uma “lacuna de legitimidade”, que pode gerar
questionamentos publicos, perda de apoio institucional e danos reputacionais. Para mitigar
esses riscos, as organizagdes adotam estratégias de legitimacdo (Deegan 2019), como a
divulgacdo de relatdrios de sustentabilidade, o engajamento com stakeholders e a adogdo de
praticas ESG.

Nessa esteira, as firmas podem adotar diferentes estratégias de legitimagdo para
manter ou recuperar sua aceitagao social. Segundo Suchman (1995), essas estratégias incluem
a conformidade com normas estabelecidas, a selecdo de ambientes institucionais mais
favoraveis e a manipulagdo, na qual a organizacao tenta moldar ou influenciar os critérios de
julgamento social. Essa visdo permite compreender a reputagdo corporativa como um ativo
estrategicamente gerenciado, especialmente relevante em contextos de controvérsias ESG,
onde o alinhamento entre discurso e pratica se torna crucial para sustentar a legitimidade
(Tang, 2017).

Nesse contexto, a incorporacdo de praticas ESG as estratégias empresariais deixa de
ser um diferencial simbdlico e passa a representar um componente estratégico para a
manuten¢do da legitimidade e da resiliéncia da empresa. Como desdobramento, o
desempenho nesses trés pilares tem se consolidado como um indicador da maturidade
organizacional em sustentabilidade e um fator determinante na constru¢do e manuten¢do da
reputagao corporativa, refletindo o compromisso da empresa com praticas sustentiveis e
socialmente responsaveis (Sanno et al., 2024).

No entanto, a exposi¢do a controvérsias ESG, que se refere a eventos negativos
amplamente divulgados pela midia global, como fraudes, greenwashing, poluicdo ambiental,
acidentes industriais, uso de trabalho infantil, violacdes de direitos de acionistas e praticas
comerciais desleais, pode comprometer essa reputacao e sinalizar falhas no alinhamento entre
discurso e pratica (Agnese et al., 2023; Kim et al., 2025; Aouadi & Marsat, 2018; Faure, Nys
& Tarazi, 2025).

Nesse contexto, insere-se o conceito de desacoplamento simbodlico que descreve a
tendéncia das organizagdes em adotarem praticas e estruturas formais como resposta as
pressdes externas por legitimidade, sem que essas praticas sejam necessariamente
implementadas de forma efetiva no cotidiano organizacional (Suchman, 1995; Meyer &
Rowan, 1977). Em vez de promoverem mudangas substanciais, as empresas incorporam
discursos, politicas e estruturas simbolicas com o objetivo de atender expectativas
regulatdrias, sociais ou normativas, mantendo seus processos operacionais tradicionais
inalterados.

Sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade, essa estratégia permite que as empresas
preservem sua legitimidade perante os stakeholders, mesmo quando suas a¢des concretas nao
refletem os compromissos declarados (Suchman, 1995). Ou seja, o desacoplamento funciona
como um mecanismo de defesa institucional: garante conformidade aparente com normas
dominantes, reduz conflitos e protege a reputagdo, sem necessariamente alterar a logica de
funcionamento interna.



2.2 Relacio entre controvérsias ESG e reputacao corporativa

A exposi¢do a controvérsias ESG pode resultar em perdas reputacionais, redugdo da
participacdo de mercado e aumento da incerteza quanto a estabilidade organizacional, em
razdo da possivel perda de legitimidade perante a sociedade e seus stakeholders (Passos &
Campos-Rasera, 2024). Venturelli et al. (2024) alertam que praticas inconsistentes de
divulgacdo ESG, denominadas “ESG washing”, comprometem a credibilidade institucional.
Complementarmente, Nicolas et al. (2023) demonstram que eventos de risco reputacional
associados ao ESG provocam quedas significativas nos retornos anormais das agdes,
sobretudo quando amplamente repercutidos nas midias sociais.

A luz da Teoria da Legitimidade, empresas que se envolvem em controvérsias podem
sofrer uma quebra de legitimidade, o que intensifica as san¢des reputacionais (Deegan, 2019).
Esse efeito ¢ agravado pelo expectation gap, que evidencia a discrepancia entre a imagem
ESG projetada e as praticas efetivamente adotadas. Quando empresas previamente
reconhecidas por seu alto desempenho ESG se vé envolvidas em escandalos que contradizem
esse posicionamento, o desalinhamento entre discurso e pratica gera reacdes publicas mais
severas e amplifica os impactos negativos sobre a reputagdo corporativa (Cohen et al., 2017,
Deegan, 2019).

Ainda, a Teoria entende que a reputacdo organizacional estd ancorada na percepgao de
conformidade com normas, valores e expectativas socialmente construidas (Suchman, 1995;
Scott, 2001). Assim, a reputa¢do pode ser interpretada como uma manifesta¢do perceptiva da
legitimidade, sujeita a julgamentos normativos e cognitivos dos stakeholders. Em contextos
de crise, a quebra dessa percepcdo pode desencadear sangdes simbolicas e econdmicas,
especialmente quando hé incoeréncia entre o discurso institucional e as praticas observadas
(Elsbach, 1994; Zimmerman & Zeitz, 2002). Por outro lado, a literatura também reconhece
que a legitimidade pode ser gerida estrategicamente, por meio de acdes comunicacionais,
narrativas simbolicas e capital reputacional acumulado, o que pode suavizar os efeitos de
eventos negativos isolados (Suchman, 1995; Tang, 2017).

A hipotese de que um desempenho ESG superior pode estar associado a reducao de
impactos reputacionais em contextos de controvérsias ¢ respaldada por estudos que
investigam o papel do ESG na gestao da credibilidade organizacional e na resposta a eventos
adversos. Kim et al. (2025) investigaram o impacto das controvérsias ESG no valor das
empresas, bem como a relagdo de moderagao do desempenho ESG. Os autores demonstram
que eventos negativos associados a ESG reduzem significativamente o valor de mercado das
empresas, mas aquelas com desempenho ESG elevado antes da controvérsia tendem a sofrer
menos perdas, evidenciando o chamado “seguro reputacional”, no qual praticas ESG bem
estabelecidas atuam como amortecedores contra danos a imagem corporativa.

Essa ideia ¢ reforcada por Minor e Morgan (2011), que destacam a responsabilidade
social corporativa como fator-chave na mitigagdo de riscos reputacionais, favorecendo a
preservacdo da imagem em momentos de crise. Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016)
corroboram essa visao ao demonstrar que empresas sustentaveis sdo mais resilientes a
impactos adversos, fortalecendo sua posi¢dao no mercado.

Além disso, Kriiger (2015) investiga as reagdes dos investidores a controvérsias ESG
e conclui que empresas com histoérico ESG positivo sofrem menos penalidades, pois sua
credibilidade prévia atenua os efeitos negativos das crises. Aouadi e Marsat (2018)
complementam essa perspectiva ao mostrar que um desempenho ESG elevado pode suavizar
percepcdes negativas tanto do mercado quanto dos stakeholders, reforcando o papel do ESG
como mecanismo de protecao reputacional.

Pelo exposto, hipotetiza-se que controvérsias ambientais, sociais € de governanga
podem trazer efeitos adversos para a imagem e a reputacdo corporativa das empresas



brasileiras. Ainda, ¢ razoavel supor que, se a empresa possui um historico consistente de
destaque em praticas ESG, sua reputacdo pode ndo ser necessariamente comprometida diante
de uma eventual controvérsia. Assim, levantam-se as seguintes hipoteses:

HI1: Controvérsias ESG impactam negativamente a reputacdo corporativa.
H2: Desempenho ESG superior funciona como um seguro reputacional em casos de
controvérsias ESG.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizacio do estudo

A pesquisa classifica-se como exploratéria com abordagem quantitativa. A
abordagem quantitativa apresenta a quantificacao dos dados tanto na modalidade de coleta de

informagdes, quanto na andlise dos dados por meio de técnicas estatisticas (Richardson,
2011).

3.2 Amostra e dados

O estudo analisou uma amostra de 53 empresas listadas na B3, com dados disponiveis
na base da LSEG Data &Analytics e no Ranking MERCO, no periodo de 2013 a 2023,
resultando em um painel desbalanceado com 323 observagdes.

As informagdes sobre reputacdo corporativa foram extraidas do Monitor Empresarial
de Reputacdo Corporativa (MERCO), que publica regularmente um ranking das 100 empresas
com melhor reputacdo. Os demais dados foram coletados da LSEG, anteriormente conhecida
como Refinitiv.

O ano de 2013 foi escolhido por ser o primeiro ano do ranking MERCO no Brasil,
enquanto 2023 representa o dado mais recente disponivel. O ano de 2015 ndo foi incluido na
analise, pois nao houve divulgagdao do ranking naquele ano. A amostra contempla 9 setores,
garantindo relevancia e ampla distribui¢ao setorial.

3.3 Variaveis

A reputacdo corporativa (RCORP) foi mensurada pelo indice MERCO, que adota uma
metodologia baseada na avaliagdo de diversos stakeholders, incluindo diretores,
trabalhadores, analistas financeiros, jornalistas, governo, ONGs, sindicatos e associacdes de
consumidores. Os dados sdo obtidos por meio de questionarios aplicados a especialistas
externos e executivos de empresas brasileiras, garantindo uma andlise criteriosa e todo o
processo de produgdo e validagdo dos resultados passa por revisao independente da KPMG
(MERCO, 2025). A Tabela 1 apresenta um resumo das varidveis utilizadas.

Tabela 1.

Variaveis do estudo

Variavel Dependente Mensuracéo Base tedrica Fonte

Reputagio corporativa Indice obtido a partir de uma escala Ranking

(RCORP) que varia de 3.000 a 10.000 pontos. Mazzioni ef al. (2023). MERCO

Variaveis

Independentes Mensuraciio Base tedrica Fonte
. Soma dos pesos das 23 categorias de

Controvérsias

controvérsias ESG, considerando
de Governanca impacto ambiental, social e de
(ESG_CONT) governanga reportado na midia, Kim et al., 2025; Elamer
- variando de 0 a 100. & Boulhaga, 2024 LSEG

Ambientais, Sociais €

ESG Combinado Calculado pela média do desempenho Kim et al., 2025; Elamer LSEG




ESG e do score de controvérsias. & Boulhaga, 2024
Caso o score de controvérsias seja
maior que o ESG, o valor final ¢ igual

ao ESG.
Variaveis de Controle Mensurac¢ao Base tedrica Fonte
Dummy que assume o valor 1 se a
Setor empresa for de setor ambientalmente
sensivel e 0 caso contrario Jucd et al. (2024) LSEG
Comité de Dummy que assume o Yalor Isea
sustentabilidade CMpresa possuir comité de .
sustentabilidade e 0 caso contrario. Issa (2025) LSEG
Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido Lucro liquido sobre o patriménio Faure, Nys & Tarazi (2025)
(ROE) liquido Pozzoli et al. (2022). LSEG

Tamanho da empresa Faure, Nys & Tarazi
(TAM) P (2025); Velte (2017);
Logaritmo natural do ativo total Crisostomo ef al. (2023). LSEG

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

As controvérsias ESG foram medidas por meio do indicador ESG controversies score,
que ¢ calculado com base em 23 tipos de controvérsias, abrangendo questdes ambientais,
sociais, de governanca e impactos institucionais, extraidas de fontes globais de midia. Ele
avalia o impacto de escandalos ambientais, sociais ¢ de governanca sobre a reputagdo das
empresas, penalizando aquelas envolvidas em incidentes negativos (LSEG Data & Analytics,
2024). Empresas sem controvérsias recebem 100 pontos, ja aquelas envolvidas em escandalos
tém sua pontuagdo ajustada conforme a severidade dos incidentes.

A variavel ESGC ¢ um indicador composto que representa o desempenho ESG da
empresa ajustado pela presenca de controvérsias. O escore ¢ calculado com base no ESG
Score (avaliado por indicadores ambientais, sociais € de governanga) e penalizado caso a
empresa esteja envolvida em controvérsias relevantes. Quando ndo ha controvérsias, ESGC
equivale ao ESG Score. Quando ha, o valor ¢ ajustado por um fator de impacto baseado na
gravidade e frequéncia dos eventos negativos.

Como variaveis de controle, o estudo utiliza o setor de atuacdo que ¢ uma variavel
bindria, sendo 1 quando a empresas for de setores ambientalmente sensiveis e 0 caso
contrario. O Comité de sustentabilidade também ¢ uma variavel binaria que indica existéncia
ou auséncia desse comité na estrutura organizacional da empresa. Além disso, utiliza o
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), que representa o retorno que a empresa ¢ capaz
de gerar a partir do capital investido por seus acionistas ¢ o0 Tamanho da empresa (TAM),
mensurado pelo logaritmo natural do ativo total.

3.4 Modelo econométrico

Com base nas hipoteses estabelecidas, foi desenvolvido um modelo econométrico para
analisar as relacdes propostas. Especificamente, o modelo avalia o efeito das controvérsias
ESG sobre a reputacao das empresas brasileiras, conforme representado na Equacgao 1:

RCORPit = B0 + B1ESG_CONTit + B2ESGCit+ B3SETORit + B4TAMit + B5COMITit + B6ROEit
+ eit

(1)



3.5 Analise dos dados

Para a andlise dos dados, foram realizados testes estatisticos para verificar os
pressupostos necessarios a aplicagdo da regressao multipla com dados em painel. O teste de
Breusch-Pagan apontou homocedasticidade dos residuos, enquanto os testes de normalidade
de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk demonstraram que a distribuicdo dos residuos ndo
possui normalidade (p<0.05).

Dessa forma, foi realizada uma regressdo linear multipla para dados em painel
desbalanceado, estimada pelo método de efeitos aleatorios via Generalized Least Squares
(GLS), com por meio de erros padronizados. De acordo com Baltagi (2005), o estimador GLS
fornece eficiéncia na estima¢do quando a matriz de varidncia-covaridncia dos erros ¢
conhecida ou pode ser consistentemente estimada, sendo particularmente util em painéis com
observagoes desbalanceadas.

A presenca de multicolinearidade entre as varidveis independentes foi avaliada por
meio do Variance Inflation Factor (VIF), cujos valores devem ficar abaixo de 10, indicando a
auséncia de multicolinearidade severa (Field, 2013). Além disso, também foi avaliado o nivel
de significancia do modelo de regressao para garantir a validade do modelo econométrico. A
analise do modelo foi realizada com o auxilio do software STATA 14.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Tabela 2 apresenta as médias e os desvios-padrao das varidveis analisadas ao longo do
periodo de 2013 a 2023. Observa-se que a variavel reputagcdo corporativa (RCORP) apresenta
comportamento relativamente estavel, partindo de 55,45 em 2013 e alcangando 56,13 em
2023, com leve tendéncia de crescimento ao longo do periodo. Os desvios-padrao de RCORP
também apresentaram baixa variacao, 14,21 e 15,81, sugerindo certa homogeneidade na
avaliagdo das empresas ao longo do tempo.

Tabela 2.
Médias e desvios padrado das variaveis
ANO RCORP ESG_CONT ESGC SETOR TAM COMIT ROE
2013 55,45 83,34 57,72 0,58 23,55 0,64 0,17
14,21 31,23 17,71 0,49 1,62 0,48 0,71
55,54 83,06 57,62 0,58 23,53 0,64 0,17
2014 0,24 14,41 31,46 17,71 0,49 1,62 0,48
55,63 83,06 57,63 0,58 23,52 0,64 0,17
2016 14,6 31,46 17,72 0,49 1,61 0,48 0,71
55,73 83,06 57,62 0,58 23,5 0,64 0,17
2017 14,8 31,46 17,72 0,49 1,6 0,48 0,71
55,84 83,06 57,68 0,58 23,49 0,64 0,17
2018 15 31,46 17,73 0,49 1,59 0,48 0,71
55,9 83,06 57,66 0,58 23,48 0,64 0,17
2019 15,14 31,46 17,71 0,49 1,59 0,48 0,71
55,97 83,06 57,72 0,58 23,46 0,64 0,17
2020 15,29 31,46 17,73 0,49 1,58 0,48 0,71
2021 56,05 83,06 57,71 0,58 23,45 0,63 0,17

15,46 31,46 17,72 0,49 1,57 0,48 0,71




56,23 83,11 57,66 0,58 23,44 0,63 0,17

2022
15,81 31,37 17,67 0,49 1,56 0,48 0,71
2023 56,13 83,11 57,56 0,58 23,42 0,63 0,16
15,81 31,37 17,65 0,49 1,55 0,48 0,71

Nota: Na linha horizontal correspondente a cada ano, os valores da primeira linha representam as médias,
enquanto os valores da segunda linha indicam os desvios-padrao.
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

No caso das controvérsias ESG (ESG_CONT), as médias mantiveram-se proximas de
83, com pequenas oscilagdes, e desvios-padrao em torno de 31, indicando variagdes
relevantes entre as empresas quanto ao envolvimento em eventos negativos. Ja a varidvel
ESGC apresentou médias proximas de 57 durante todos os anos analisados, também com
desvios-padrao relativamente altos (cerca de 17), o que evidencia diversidade no desempenho
ESG das empresas.

As varidveis de controle, como setor e presenga de comité de sustentabilidade,
permaneceram estaveis: a média da dummy de setor foi de aproximadamente 0,58, indicando
que cerca de 58% das observagdes referem-se a empresas de setores ambientalmente
sensiveis. A presenga do comité de sustentabilidade manteve média em torno de 0,63 a 0,64,
mostrando que grande parte das empresas possuia esse 6rgao ao longo do periodo.

O tamanho das empresas (TAM) tambppem apresentou comportamento estavel no
periodo, com média de 23,55 em 2013 para 23,42 em 2023, sempre com desvio-padrdo em
torno de 1,5 a 1,6. Por fim, o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) variou pouco,
mantendo-se com média em torno de 0,16 a 0,17 e desvio padrao de aproximadamente 0,71.

Em sintese, a amostra ¢ composta por grandes empresas, majoritariamente de setores
ambientalmente sensiveis, com presenga consistente de estruturas voltadas a sustentabilidade,
como comité especifico. As variaveis analisadas apresentaram, em geral, comportamento
estavel ao longo do tempo. No entanto, observam-se variagdes relevantes no desempenho
ESG e, sobretudo, nas controvérsias, evidenciando diferengas significativas entre as empresas
quanto ao engajamento € a exposicao a riscos nos trés pilares.

4.2 Teste de correlagao e analise multivariada

A Tabela 3 apresenta as correlagdes entre as variaveis com o intuito de verificar possiveis
relacdes.

Tabela 3.

Matriz de correlagdo de Spearman

RCORP  ESG_CONT ESGC SETOR TAM COMIT ROE

RCORP 1
ESG_CONT 0,06 1
ESGC -0,138*#* 0,333%** 1
SETOR -0,313%** -0,334%* -0,223%* 1
TAM 0,216%** -0,282%** 0,236** -0,036 1
COMIT -0,02 0,127** 0,115%* 0,132%*  (,188%** 1
ROE -0,059 0,019 0,002 -0,563 0,01 -0,052 1

Nota. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).



Observa-se que nenhuma das correlagdes ultrapassa o limite de 0,80, o que pode ser

um indicativo de auséncia de multicolinearidade severa, conforme os critérios estabelecidos
por Hair et al. (2009). Dessa forma, ¢ possivel prosseguir com as andlises de regressao
multipla com maior seguranga quanto a independéncia entre as varidveis explicativas. Em
geral, verifica-se que as relagdes entre as varidveis apresentam intensidade de baixa a
moderada. Além disso, observa-se que as variaveis controvérsias ESG e reputagao corporativa
ndo apresentam relacdo estatisticamente significante.
Antes de apresentar os resultados da analise de regressdo, vale salientar que os pressupostos
estatisticos essenciais para a aplicacdo do modelo foram verificados por meio de testes
especificos e todos foram atendidos. Primeiramente, o teste de Breusch-Pagan foi utilizado
para avaliar a homocedasticidade dos residuos. O resultado indicou auséncia de
heterocedasticidade (p > 0,05), sugerindo varidncia constante dos erros. Em seguida, o teste
de Hausman indicou que o modelo com efeitos aleatdrios seria mais apropriado (p > 0,05).
Dessa forma, foi realizada uma regressao linear multipla para dados em painel desbalanceado,
estimada pelo método de efeitos aleatorios, via GLS.

Por fim, ressalta-se que o modelo de regressio do tipo GLS ndo identificou
autocorrelacdo entre as variaveis. A auséncia de autocorrelagdo implica que o modelo esta
corretamente especificado em sua estrutura dindmica, e as inferéncias padrdo sdo validas
(Wooldridge, 2010). A tabela 4 apresenta os resultados do modelo de regressao multipla do
tipo GLS, cuja variavel dependente ¢ a reputag@o corporativa.

Tabela 4.
Regressao GLS — reputag¢do corporativa
Reputacio corporativa Coef. Std. Err. Y4 P value VIF
ESG _CONT 0,0437 0,0322 1,36 0.174 1,26
ESGC -0,0112 0,0589 0,849 0.227 1,20
SETOR -7,5250 3,7203 -2,02 0.000 1.18
TAM 2,1769 11111 1,96 0,048 1,15
COMIT -0,4465 0,9994 -0,45 0,643 1,08
ROE -1,2316 0,3405 -3,62 0,000 1,01
_cons 4,1158 27,6351 -15.15 0.000
R? 0,146
Significancia do modelo
p value 0,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2025) com base nos dados da pesquisa.

Conforme resultados mostrados na tabela 4, a relagdo entre as controvérsias ESG
(ESG_CONT) e a reputagdo foi positiva, mas estatisticamente insignificante, o que indica
que, no contexto brasileiro, o envolvimento em controvérsias ambientais, sociais ou de
governanga ndo apresenta relacdo robusta com a reputagdo corporativa das empresas,
rejeitando-se a hipotese H2. Esse resultado contrasta com a literatura, que associa tais eventos
a sancdes reputacionais (Kim et al., 2025; Aouadi & Marsat, 2018), sugerindo que
mecanismos institucionais e narrativos podem suavizar ou neutralizar os impactos negativos
de episodios controversos. Essa hipotese ¢ reforcada por Tang (2017), que discute o papel
estratégico da reputacao e das narrativas simbdlicas na gestdo da legitimidade organizacional.

A variavel de desempenho ESG (ESGC), incluida para verificar a hipotese do “seguro
reputacional”, apresentou coeficiente negativo nao significativo, nao confirmando a hipotese
H2 do estudo. Esse achado indica que um bom desempenho ESG, isoladamente, ndo ¢
suficiente para proteger a reputacao das empresas diante da possibilidade de controvérsias, ao
contrario do esperado com base em estudos anteriores (Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016;
Aouadi & Marsat, 2018). Esse resultado pode estar relacionado a fatores como o grau de



maturidade institucional do mercado brasileiro, a capacidade de absor¢do de crises por parte
dos stakeholders, ou ainda a baixa visibilidade publica de certas praticas negativas (Passos et
al., 2022).

Entre as variaveis explicativas de controle, o setor de atuagdo (SETOR) mostrou efeito
negativo e significativo, evidenciando que empresas de setores ambientalmente sensiveis
tendem a apresentar reputagdes mais baixas, possivelmente devido @ maior exposi¢ao a riscos
socioambientais € ao escrutinio publico (Jucd et al., 2024; Delmas & Burbano, 2011). O
tamanho da empresa (TAM) apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo, o que
confirma a expectativa tedrica de que empresas maiores possuem maior capacidade de
mobilizar recursos simbolicos e institucionais para construir e sustentar sua reputacao (Velte,
2017; Faure, Nys & Tarazi, 2025). Tais organiza¢des tendem a ter maior visibilidade e
capacidade de comunicagdo institucional, o que favorece estratégias de legitimagdo mais
eficazes.

Ja a presenga do comité de sustentabilidade (COMIT) ndo apresentou significAncia
estatistica, sugerindo que a mera existéncia desse comité nao implica, necessariamente, em
beneficios reputacionais, o que pode indicar sua atuagdo simbdlica ou desconectada da
estratégia central da empresa (Issa, 2025). Esse resultado destaca a necessidade de avaliar a
efetividade real de estruturas formais de governancga sustentdvel. Por fim, o ROE apresentou
efeito negativo e significativo, o que pode parecer contraintuitivo a primeira vista. No entanto,
conforme apontam Pozzoli et al. (2022) e Faure, Nys & Tarazi (2025), altos niveis de
rentabilidade ndo garantem, isoladamente, uma reputagdo favoravel.

Os principais resultados obtidos sdo sintetizados na tabela 5.

Tabela 5.

Sintese dos resultados obtidos

Hipoteses Coeficiente P value Resultados
H1: Controvérsias — Reputacdo corporativa - 0.174  Hipotese rejeitada
H2: ESG como "seguro reputacional" — Reputac¢do corporativa + 0.227  Hipbtese rejeitada

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).
4.3 Discussao dos resultados

Os resultados deste estudo desafiam algumas das premissas estabelecidas na literatura
sobre os efeitos reputacionais das praticas ESG, especialmente no que se refere ao impacto
das controvérsias e a eficacia do desempenho ESG como protecdo reputacional no Brasil.
Apesar do reconhecimento crescente das controvérsias ESG como potenciais riscos
reputacionais, os resultados desta pesquisa indicam que, no contexto brasileiro, a reputacao
corporativa parece nao ser imediatamente penalizada pela exposi¢cdo negativa a escandalos ou
eventos controversos. Este achado contrasta com evidéncias internacionais que associam
controvérsias ESG a deterioracdo da imagem institucional (Aouadi & Marsat, 2018; Kim et
al., 2025), e aponta para a atuacdo de mecanismos simbolicos de prote¢do reputacional,
conforme proposto pela Teoria da Legitimidade (Suchman, 1995; Deegan, 2019).

Uma possivel explicagdo para esse resultado estd no fenomeno conhecido como
desacoplamento simbolico, em que ha um distanciamento entre discurso institucional e pratica
operacional, mas sem consequéncias reputacionais imediatas devido a uma combinagdo mais
ampla e complexa de fatores, como historico institucional, estratégias de comunicagao,
desempenho econdmico e capital simbdlico, que modulam ou neutralizam os efeitos de
eventos negativos isolados (Tang, 2017). Isso ¢ especialmente relevante em mercados
emergentes, onde os mecanismos de accountability sao menos rigorosos € o papel da midia,



dos reguladores e dos consumidores na pressdao por mudancas ainda ¢ limitado (Passos &
Campos-Rasera, 2024).

Outras reflexdo que se faz ¢ que empresas envolvidas nessas controvérsias podem
reagir tempestivamente por meio de acdes simbolicas para reparar possiveis danos a sua
imagem, por exemplo, por meio de campanhas de marketing ambiental ou lancamento de
relatorios ESG com foco em boas praticas recentes para gerenciar a narrativa publica e reduzir
percepcdes de dano. Ademais, € possivel que empresas com maior poder econdmico, como €
o caso das rankeadas no MERCO, adotem estratégias compensatorias de natureza financeira,
como por meio de dividendos atrativos, estabilidade contratual ou outros beneficios a grupos
de interesse estratégicos.

Outro achado importante ¢ a ineficacia do desempenho ESG como um fator de
mitigacdo de danos da relagdo entre controvérsias e reputa¢do, ndo corroborando a hipotese
do “seguro reputacional” discutida por Kim et al. (2025) e Minor ¢ Morgan (2011). Embora a
literatura argumente que empresas com histérico ESG positivo tendem a sofrer menos
impactos em contextos de crise (Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016), este efeito nao foi
observado de forma significativa. Isso pode indicar que, no Brasil, o desemepnho ESG ainda
nao ¢ suficientemente internalizado pelos stakeholders a ponto de gerar efeitos protetores, ou
ainda, para as empresas analisadas, esse desempenho ndo foi efetivo o suficiente ou, pelo
menos, ndo foi percebido como tal.

E possivel ainda que haja implementagdo efetiva de critérios ESG nas praticas
empresariais, como por meio de politicas de conservagdao ambiental, de estimulo a diversidade
e de boas praticas de governanga, mas que nao estejam sendo suficientemente divulgadas para
transformé-las em simbolos reconheciveis de praticas de responsabilidade corporativa. Outra
possibilidade ¢ a de que o desempenho pode ser recente ou ainda ndo integrado a estratégia
institucional, ndo produzindo efeitos reputacionais mensuraveis no periodo analisado.

Esse resultado também pode refletir fatores como o nivel de maturidade institucional
do mercado, a visibilidade das controvérsias, ou o grau de sensibilidade dos stakeholders
locais, todos elementos que variam substancialmente em paises emergentes (Delmas &
Burbano, 2011; Tang, 2017; Deephouse et al., 2017).

Por outro lado, varidveis contextuais e estruturais demonstraram maior poder
explicativo sobre a reputacdo corporativa. Empresas de setores ambientalmente sensiveis
enfrentam barreiras reputacionais estruturais, independentemente de seu desempenho ESG.
Adicionalmente, empresas maiores possuem maior capacidade de mobiliza¢do institucional e
simbolica para sustentar sua imagem, mesmo diante de eventos negativos, reforcando a ideia
de que a reputagdo corporativa ¢ também um reflexo do poder da empresa de influenciar
percepcdes sociais por meio de estratégias de comunicagdo, praticas de lobby ou
investimentos em capital institucional (Velte, 2017; Faure, Nys & Tarazi, 2025).

Curiosamente, o desempenho medido pelo ROE evidenciou que o julgamento
reputacional vai além do desempenho financeiro. Uma possivel explicacdo ¢ que empresas
com desempenho financeiro elevado tendem a priorizar a distribuicdo de resultados aos
acionistas ou a reinvestir seus lucros exclusivamente em atividades operacionais, deixando em
segundo plano investimentos em iniciativas ESG, sobretudo se essas ndo fizerem parte de
suas politicas e estretégias de negdcios, ou em comunicagdo institucional voltada a RSC, o
que pode enfraquecer sua legitimidade perante os stakeholders.

Os achados reforcam que a reputacdo corporativa ¢ um fendmeno multidimensional,
institucionalmente construido e sensivel a fatores simbolicos, setoriais ¢ de comunicagao,
mais do que a indicadores técnicos isolados. Do ponto de vista tedrico, os resultados
contribuem para refinar a aplicagdo da Teoria da Legitimidade, ao sugerirem que a
manuten¢do da reputacdo ndo estd vinculada unicamente a conformidade objetiva com



critérios ESG, sejam positivos ou negativos, mas a forma como a empresa gerencia sua
imagem e sua relacdo com a sociedade.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar a relagdao entre a reputacdo corporativa de
empresas brasileiras e as controvérsias ambientais, sociais e de governanga, bem como
verificar se o desempenho ESG atua como amortecedor dos impactos, funcionando como um
“seguro reputacional” frente a esses eventos adversos. Para isso, foi realizada uma pesquisa
quantitativa com base em dados secundarios de 53 empresas listadas na B3, no periodo de
2013 a 2023.

Os principais resultados apontaram que, ao contrario das expectativas formuladas com
base em estudos anteriores, as controvérsias ESG ndo apresentaram impacto estatisticamente
significativo sobre a reputagdo corporativa no contexto brasileiro. Da mesma forma, o
desempenho ESG também ndo se mostrou eficaz como fator de mitigagdo de impactos, ou
seja, ndo funcionou como um seguro reputacional no contexto analisado. Por outro lado,
variaveis como setor de atuacdo, tamanho da empresa e rentabilidade (ROE) demonstraram
efeitos estatisticamente significativos, sugerindo que a reputacdo estd mais fortemente
vinculada a fatores estruturais e simbolicos do que a fatores ESG isoladamente.

Esses achados reforcam que a constru¢ao da reputacao organizacional ¢ um processo
complexo e institucionalmente mediado, no qual praticas simbolicas, histdrico setorial, porte
da empresa e estratégias de comunicagdo desempenham papel relevante. A auséncia de
penalizacdo reputacional diante de controvérsias sugere a existéncia de mecanismos de
protecao institucional, como o desacoplamento simbdlico, conforme apontado por Suchman
(1995), que possibilitam a manutencao da legitimidade mesmo em cendrios de crise. Por fim,
o estudo levanta questionamentos sobre a eficdcia real de politicas ESG quando
desconectadas da percepc¢do publica e da legitimidade institucional.

Para a sociedade em geral e a midia, os achados reforcam a importancia de um
acompanhamento continuo e qualificado das praticas corporativas, para que a
responsabilizacdo publica de empresas envolvidas em praticas lesivas ndo dependa apenas da
iniciativa voluntaria das organizacdes. A auséncia de penalizagdes reputacionais claras pode
indicar um distanciamento entre os valores sociais € os mecanismos atuais de julgamento
reputacional.

Este estudo possui limitagdes que abrem caminho para investigacdes futuras. A
amostra, embora diversificada setorialmente, esté restrita a empresas brasileiras listadas na B3
participantes do indice MERCO, o que limita a generalizacdo para outros contextos, como
empresas de capital fechado ou de outros paises. Além disso, os dados sobre reputacdo foram
baseados em ranking que, embora consolidados, reflete percepcdes agregadas e podem nao
capturar nuances especificas de escandalos ou crises reputacionais em tempo real.

Futuras pesquisas podem ampliar a amostra para incluir empresas de paises com niveis
variados de maturidade institucional, o que permitiria analises comparativas mais robustas
sobre o papel do contexto regulatério e cultural na constru¢cdo e prote¢do da reputagdo
corporativa. Também se recomenda a adog¢do de abordagens metodologicas mistas
(qualitativas e quantitativas), com o objetivo de aprofundar a compreensdo sobre como as
organizagdes constroem e gerenciam narrativas simbolicas, especialmente em situagdes de
controvérsias ESG, e como essas narrativas sdo percebidas por diferentes grupos de
stakeholders. Por fim, sugere-se a exploracdo de diferentes formas de mensuragdo da
reputagdo corporativa, a fim de comparar os resultados obtidos neste estudo com outras
abordagens e validar a consisténcia dos achados.
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