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IMPACTO DO ESG NO DESEMPENHO FINANCEIRO: Evidéncias de empresas
listadas na B3

1. Introducio

Nas ultimas décadas, tem-se observado um crescente interesse académico e profissional
pela incorporagdo das praticas ambientais, sociais € de governanca no desempenho financeiro
das empresas. Tradicionalmente, a teoria dos Stockholders (Friedman, 1970) defendia a
maximizacao do lucro como unico objetivo empresarial, considerando a¢des socioambientais
como custos que reduzem o valor para os acionistas (DeAngelo, 2025). No entanto, esse
entendimento vem sendo desafiado por uma nova perspectiva: a teoria dos Stakeholders, que
reconhece a importancia das praticas Environmental, Social and Governance (ESG) na geracao
de valor sustentavel e no fortalecimento do desempenho financeiro de longo prazo (Freeman &
McVea, 2001; Freeman & Phillips, 2002; Freeman, Phillips, & Sisodia ,2020; Friede, Busch, &
Bassen, 2015; Barbero & Marchiano, 2016; Rami¢, 2019; Taliento, Favino, & Netti, 2019; Zhao
et al., 2018; Spercel, 2024; Hart & Bouchet, 2025). Essa mudanca teorica e pratica evidencia
uma reconfiguracdo dos critérios de avaliagdo do valor corporativo, que passam a considerar,
além da rentabilidade, os impactos ambientais e sociais das atividades empresariais.

No contexto das pesquisas voltadas a sustentabilidade corporativa, o conceito ESG tem
sido amplamente adotado como indicador para mensurar as praticas ambientais, sociais ¢ de
governanga das empresas, consolidando-se também como instrumento relevante para promover
o didlogo com os diversos stakeholders. Além disso, desempenha um papel estratégico na
avaliacdo do risco corporativo, uma vez que praticas inadequadas podem afetar diretamente o
desempenho financeiro e a lucratividade das organizagdes. Pesquisas recentes, conduzidas em
diferentes paises, tém evidenciado que um bom desempenho ESG pode melhorar o desempenho
financeiro e também contribuir para a cria¢ao de valor no longo prazo (Friede et al., 2015; Velte,
2017; Yoon, Lee, & Byun, 2018; Zhao, et al. 2018; Taliento et al., 2019; Rami¢, 2019;
Dempetic, Klein, & Zwergel, 2020; Gregory, 2022; Dobrick, Klein, & Zwergel 2023; Denis,
2024; Rahayu & Sanjaya, 2024; Alamosh, 2024; Candio, 2024; Pinheiro & Dos Santos, 2024;
Possebon, Cippiciani, Savoia, & Mariz 2024; Rahayu, Sanjaya, & 2024; Boccaletti &
Gucciardi, 2025; Yadav, & Asongu, 2025; Shi et al., 2025; Xin, 2025; Paranita, Ramadian,
Wijaya, Nursanti, & Judijanto, 2025). Como também, em paises em desenvolvimento (Garcia
& Arango, 2020; Degenhart, Vogt, & Hein, 2018; Fontes Filho & Alves, 2018; Garcia; Orsato
& Silva, 2017; Moreira, 2020; Parikh, Kumari, Johann, & Mladenovi¢ 2023; Alamosh, 2024;
Alslaibi & Abdelkarim, 2024; Gao, Tan & Chen, 2025).

No Brasil, os estudos que investigam a relacdo entre desempenho ESG e indicadores
financeiros apresentam resultados heterogéneos. Assim, ha pesquisas que apontam uma relagao
positiva, especialmente ao componente social (Alexandrino, 2020), enquanto outras
evidenciam uma relagdo negativa entre dimensdo ambiental e desempenho financeiro em
empresas da América Latina, incluindo Brasil, Chile, Coldombia e México (Garcia & Arango,
2020). Adicionalmente, foram encontradas evidéncias de correlacdo significativa entre a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o desempenho econdmico-financeiro de
companhias brasileiras (Degenhart, Vogt, & Hein, 2018). Em contrapartida, outros estudos
revelam uma tendéncia de impacto negativo da RSC sobre o valor das empresas, possivelmente
em funcao de uma pressao social ainda incipiente no pais (Crisostomo, Freire, & Vasconcellos,
2014; Soares, Abreu, & Rebougas, 2020; Possebon et al., 2024).

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo investigar o impacto entre
indicadores de ESG e indicadores de desempenho financeiro. Para isso, utilizou-se o método
de painel dindmico com estimacao de 10 (dez) modelos econométricos. Os modelos foram
aplicados a uma amostra de 59 empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) durante o
periodo de 2015 a 2024 formando um painel balanceado com 590 observacdes. Este estudo ¢
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relevante por investigar, de forma integrada, os efeitos dos fatores ambiental, social e de
governanga, sobre o desempenho financeiro, uma abordagem ainda pouco explorada no
contexto brasileiro. A pesquisa busca oferecer subsidios para o debate académico e corporativo,
formulacao de politicas publicas, gestdo de riscos e defini¢ao de estratégias organizacionais,
especialmente em economias emergentes. O artigo esté estruturado em cinco sessdes: a primeira
apresenta o referencial tedrico e a fundamentagao das hipoteses; a segunda descreve a
metodologia e os modelos de dados em painel; a terceira expde e analisa os resultados; e a
ultima retine as consideragdes finais, limitagcdes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras.

2. Referencial Teorico
2.1 Teoria dos Stockholders versus Teoria dos Stakeholders

A teoria dos Stockholders (ou Shareholders — acionistas/proprietarios), defende que o
objetivo exclusivo do administrador ¢ a maximizagao do lucro da empresa (Friedman, 1970).
Enraizada nos principios da economia e das finangas, essa perspectiva considera os
investimentos em responsabilidades socioambientais como custos que podem levar a
diminuicdo e ao desvio da riqueza dos acionistas e, posteriormente, do valor da organizacao
(Barbero & Marchiano, 2016; Alexandrino, 2020; DeAngelo, 2025). Portanto, ela pressupde
uma possivel relacdo negativa entre praticas de desenvolvimento sustentavel e financeiro.

Em contrapartida, a teoria dos Stakeholders esta direcionada a uma visao positiva. O
uso do termo Stakeholder emergiu do trabalho precursor do Stanford Research Institute na
década de 1960, mostrando-se eficientemente apropriado para o ambiente de negdcios
contemporaneo, devido a ocorréncia das rapidas transformagdes. Ja a abordagem da teoria
surgiu em meados da década de 1980, com ponto inicial a publicagdo de R. Edward Freeman
intitulada Strategic Management - a Stakeholder Approach, em 1984 (Freeman &Mcvea, 2001).

Desse modo, o conceito de Stakeholders refere-se a qualquer grupo ou individuo que
seja impactado ou possa interferir no alcance dos objetivos de uma organizagdo. Bem como,
estd relacionado com o gerenciamento estratégico, a geréncia e integracdo dos interesses dos
acionistas, colaboradores, clientes, fornecedores, comunidade e outras partes, que venha a
garantir o sucesso a longo prazo da empresa. Sendo assim, deriva de um movimento pautado
no gerenciamento das partes interessadas, € que objetiva atender as preocupacdes dos agentes
em relacdo as mudangas ambientais (Hart & Bouchet, 2025; Feng et al., 2025).

2.2 Relag¢do entre Desempenho ESG e Desempenho Financeiro

Relacionada a visao da teoria dos Stakeholders, a sustentabilidade pode contribuir como
fonte de criacdo de valor, a partir da relacdo entre meio ambiente e sociedade, por meio de
estratégias definidas pela organiza¢do (Feng et al., 2025). A inclusdo da concepgao da
sustentabilidade nas organizagdes, principalmente no ambiente de negodcios, ganhou destaque
acentuado quando John Elkington, em 1994, cunhou o termo Tripé da Sustentabilidade,
inicialmente definido como Triple Bottom Line (TBL), fundamentado em trés pilares:
econdmico, social e ambiental (Elkington, 2001). Essa abordagem propde uma visao
multidimensional de uma organizagdo, como agentes participativos do Desenvolvimento
Sustentavel, mediante a criagdo de estratégias alinhadas a esse direcionamento (Nobre &
Ribeiro, 2013). Posteriormente, em 2004, o acronimo ESG (Environmental, Social and
Governance) apareceu pela primeira vez em um relatério das Nagdes Unidas, e em 2005, foi
apresentado pelo United Nations Principles for Responsible Investment (UN PRI) (Gillan,
Koch, & Starks, 2021; Singhania & Saini, 2021).

Nos ultimos anos os indicadores ESG se tornaram uma ferramenta importante de risco
corporativo podendo afetar o desempenho financeiro e a lucratividade das empresas. Assim
como, pesquisas recentes indicam que um bom desempenho ESG pode melhorar o desempenho
financeiro em determinados paises. O que traz significativas informagdes para investidores,
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administracdo de empresas e tomadores de decisdo (Zhao, et al. 2018). Além de criar uma
vantagem competitiva relevante para as empresas que investem nesse indicador, quando
comparado com os concorrentes (Taliento et al., 2019). Com isso, a crescente demanda de
informacdes ESG por investidores e pelo publico, vem se expandindo em diversos paises, o que
explica o nimero crescente de estudos académicos relacionados a tematica (Ramic, 2019).

Na metanalise realizada por Friede et al. (2015), que analisou mais de 2.000 estudos
empiricos publicados de 1990 até 2015 sobre investimentos em praticas ambientais, sociais e
de governanga, buscou-se identificar possiveis relacdes com o Corporate Financial
Performance (CFP). Os autores encontraram resultados ndo negativos em quase 90% da
amostra: relacdo positiva em 48,2%; relacao neutra em 23,0%; ¢ mista em 18,0% da amostra;
apenas 10,7% exibem uma relacdo negativa entre ESG e o CFP. Nessa tendencia, Juca e Muren
(2024) analisaram de 2011 a 2022, 2095 empresas, nao financeiras, de 57 paises, sendo 1.070
empresas que operam em industrias ambientalmente sensiveis e 1.025 ndo sensiveis, e
verificaram que as pontuacdes ESG afetam positivamente a lucratividade das empresas, com
efeitos diferenciados.

No componente ambiental do ESG, Rami¢ (2019) encontrou um efeito positivo da
pontuacao ambiental das empresas sobre indicadores de desempenho financeiro como Retorno
sobre Patrimonio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Ativo (ROA); e para o Q de Tobin a relagdo
foi negativa. As variaveis de controle de pontua¢do ambiental estimulam de forma positiva os
indicadores financeiros, e, as variaveis de controle de pontuagao ESG. Por outro lado, Soares,
Abreu e Rebougas (2020) encontrou para empresas brasileiras e canadenses uma relacao
negativa entre a facilidade de adquirirem recursos no mercado de capitais e o investimento em
praticas sociais e ambientais. Tendo em vista que o sistema financeiro exerce grandes forgas no
incentivo de investimentos voltados para o critério ambiental. Além disso, nas empresas
brasileiras foi constatado uma relagdo negativa entre a varidvel ambiental e o desempenho
financeiro. Assim, delimitou-se a seguinte hipdtese:

H]I: Praticas ambientais impactam positivamente o desempenho financeiro das empresas.

No Brasil, Garcia, Orsato e Silva (2017) encontraram um resultado positivo e
estatisticamente significativo entre a variavel social e o Q de Tobin como varidvel dependente.
Entretanto para as varidveis financeiras ROA e ROE ndo foram encontrados relagdo
estatisticamente significativa para as empresas latino-americanas. No estudo de Alexandrino
(2020) detectou-se uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre os indicadores
financeiros representados pelo ROA e LPA com a varidvel social. Contudo, Criséstomo et al.
(2014) identificaram uma relagdo negativa entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e
o valor das empresas no Brasil, atribuida a baixa pressao social e a priorizagao por resultados
financeiros. A¢des sociais ocorreriam apenas com excesso de caixa, sendo motivadas por
relagdes trabalhistas e preocupagdes ambientais, e ndo por ganhos financeiros. Esses achados
contrastam com tendéncias positivas em outros paises, destacando particularidades de
economias emergentes. Diante desse contexto, elaborou-se a seguinte hipotese:

H?2: Praticas sociais impactam positivamente o desempenho financeiro das empresas.

Para Velte (2017) as empresas alemas apresentam maiores pontuagdes de governanga
em relagdo ao desenvolvimento financeiro, quando comparado com as demais variaveis do ESG
— ambientais e sociais. Garcia e Arango (2020) detectaram que nas empresas latino-americanas
as praticas de governanga corporativa - em primeiro lugar -, influenciam positivamente o
desempenho financeiro, e assim, as empresas devem se atentar e respeitar esse codigo, que em
sua maioria € aceito pelos stakeholders. No Brasil, Fontes Filho e Alves (2018) apontam a
presenca de um ambiente de pouca seguranga aos investidores devido a estruturas de
propriedades concentradas e por mercados de capitais até entdo insuficientes para pressionar o
comportamento das empresas. O que afeta a governanga corporativa. Assim, também apontam
a necessidade de uma boa governanga corporativa no ambiente institucional das empresas
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brasileiras, para posteriormente, ampliar a evidéncia das praticas sociais e ambientais. Nesse
sentido, faz-se necessario identificar a existéncia de relagdo entre a governanga corporativa e o
desempenho financeiro das empresas brasileiras, para isso, formulou-se a seguinte hipdtese:
H3: Boas praticas de governang¢a corporativa impactam positivamente o desempenho
financeiro das empresas.

Além do impacto do desempenho ESG no desempenho financeiro das empresas ¢
interessante também investigar a relagdo na dire¢do contraria, isto €, se um bom desempenho
financeiro leva a um melhor desempenho em ESG. Garcia et al., (2017) estudaram desempenho
ESG e desempenho financeiro como uma relagdo bidirecional. Seus resultados mostraram que
o desempenho financeiro, nos paises emergentes, medido pela varidvel ROA nao tem influéncia
do desempenho estimado pela varidvel ESG. Da mesma forma que o Desempenho ESG nao
possui relagdo expressiva no desempenho financeiro de empresas de paises emergentes.

H4: O desempenho financeiro da empresa impacta positivamente as suas praticas ESG.

A literatura recente evidencia que praticas socialmente responsaveis influenciam o
acesso ao financiamento mais barato, tanto via agdes quanto capital de terceiros, ao reduzir
custos e assimetrias organizacionais. Facilitando acesso a financiamentos mais baratos e
aumentando o valor da empresa (Campos-Rasera, Passos, & Colauto, 2021; May, 2018).
Empresas com melhor desempenho ESG tendem a obter crédito a taxas menores e reduzir a
alavancagem, impactando positivamente o valor da firma (Hussain et al., 2020; Asimakopoulos,
P., Asimakopoulos, S., & Li, 2021). Além disso, atividades ESG diminuem o custo do capital
proprio (Cantino, Devalle, & Fiandrino, 2017). Em paises emergentes, essa relacdo ¢ pouco
explorada, embora pesquisas apontem impacto positivo da divulga¢do socioambiental na
avaliagdo de risco e no valor da empresa (Hussain et al., 2020; Aboud & Diab, 2018).

H5: As praticas ESG impactam positivamente a alavancagem das empresas.

Ao considerar a diregdo inversa, isto ¢, a influéncia da alavancagem nas praticas ESG,
sao encontrados poucos trabalhos. Campos-Rasera et al. (2021) identificaram relacao positiva
entre alavancagem, capital proprio e ESG, mas relagdo negativa entre divida e ESG, divergindo
de Hamrouri et al. (2019), que encontraram associagao positiva com financiamento da divida.
Em contrapartida, Asimakopoulos et al. (2021) verificaram relacdo positiva entre divida
bancaria, divida de titulos e praticas ESG em empresas dos EUA. Como também, a variavel
divida de titulos, foi positiva e estatisticamente significante com os indicadores ESG como
variaveis dependentes. Esses achados motivaram a formulagao da seguinte hipotese:

HG6: A alavancagem da empresa impacta positivamente as suas praticas ESG.

3. Procedimentos Metodologicos

O objeto de pesquisa deste trabalho compreende as empresas nao financeiras listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Para composicdo da amostra foi necessdrio excluir todas as
empresas nao avaliadas pela Refinitiv Eikon e que ndo apresentarem informagoes relacionadas
aos dados contdbeis durante o periodo de 2015 a 2024. Iniciou-se a amostra a partir de 2015,
apesar de ter coletado de 2008 a 2024, para ndo diminuir ainda mais o tamanho da amostra,
tendo em vista que no ano de 2010 havia menos de 40 empresas com classificagdo ESG,
Chegando a um painel balanceado com 59 empresas e 590 observagoes.

As variaveis utilizadas na pesquisa foram classificadas em: financeiras, ESG e de
controle. Os Quadros 1 e 2 resume os dados, suas fontes, as variaveis calculadas e os estudos
anteriores que as utilizaram em pesquisas semelhantes das varidveis dependentes e
independentes.



Quadro 1 - Descri¢do das variaveis dependentes

Tipo Variaveis | Calculo Fonte de | Estudos anteriores Relagao
dados esperada
ESG Indicador Refinitiv | Gao (2025); Dsouza et al. (2024); Candio | Positiva
ESG Geral Eikon (2024); Asimakopoulos et al., (2021);
(ESG) Albitar et al. (2019); Aouadi e Marsat
(2018); Aboud e Diab (2018); Cantino et
al., (2017); Campos-Rasera et al., (2021);
Denis (2024); Rahayu, Sanjaya (2024);
Vu (2025).
ESG Ambiental Refinitiv | Alslaibi; Abdelkarim (2024); Roger | Positiva
(ENV) Eikon (2024); Candio (2024); Parick et al.
(2023); Campos-Rasera et al., (2021);;
Cantino et al., (2017); Fahad e Bushu
(2021); Gillan; Koch; Starks, (2021);
Medeiros; Santos (2019).
ESG Social Refinitiv | Alslaibi; Abdelkarim (2024); Roger | Positiva
(SOC) Eikon (2024); Candio (2024); Parick et al.
(2023); Campos-Rasera et al., (2021);
Cantino et al., (2017); Chen, Hung e Wang
(2017); Fahad e Bushu (2021); Medeiros;
Santos (2019).
ESG Governang Refinitiv | Alslaibi; Abdelkarim (2024); Roger | Positiva
a (GOV) Eikon (2024); Candio (2024); Parick et al.
(2023); Campos-Rasera; Passos; Colauto,
(2021); Cantino et al., (2017); Mendonga,
Martins e Terra (2019).
Financeira | Retorno Lucro Refinitiv | Xu, Zang, Daqian Zu, Chunying Yu, Fu, | Positiva
sobre o | Liquido/Ativ | Eikon Chen, & Tian (2025); Gao (2025);
ativo o Alslaibi; Abdelkarim (2024); Candio
(ROA) Total (2024); Ribeiro, Souza (2023); Soares,
Abreu e Rebougas (2020), Garcia e
Arango (2020), Alexandrino (2020),
Rami¢ (2019), Taliento et al., (2019),
Degenhart, Vogt e Hein (2018), Garcia
et al., (2017), Velte (2017), Eccles,
loannou e Serafeim (2014) e Orellano e
Quiota (2011).
Financeira | Retorno Lucro Refinitiv | Alslaibi; Abdelkarim (2024); Candio | Positiva
sobre o | Liquido /| Eikon (2024); Dsouza et al, (2024);
Patrimonio | Patrimonio Alexandrino (2020), Taliento et al., (2019)
Liquido Liquido e Rami¢ (2019) e Degenhart, Vogt e Hein
(ROE) (2018).
Endividam | Alavancag | Divida Refinitiv | Alexandrino (2020), Garcia e Arango Positiva
ento em Total/Total FEikon (2020), Soares, Abreu e Rebougas (2020),
Financeira | de Rami¢ (2019), Taliento et al., (2019) e
(ALA) Ativos Garcia et al.,, (2017); Junqueira et al.
(2017); Mendonga et al. (2019); Pereira et
al. (2015).

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).




Quadro 2 — Variaveis de controle

para anos da
pandemia (0)
e

anos sem a
pandemia (1)

Brahma e Singh (2019); Silva et al.
(2016).

Tipo Variaveis | Calculo Fonte de | Estudos anteriores Relagao
dados esperada
Controle Endividam | Divida  de | Refinitiv | Ribeiro & Souza (2023); Carvalho et al. | Positiva
ento de | Curto Prazo / | Eikon (2019); Leite et al. (2020);
Curto Ativo Total Prazeres et al. (2015).
Prazo
(ECP)
Controle Endividam | Divida  de | Refinitiv | Ribeiro & Souza (2023); Carvalho et al. | Positiva
ento de | Longo Prazo | Eikon (2019); Leite et al. (2020);
Longo / Ativo Total Prazeres et al. (2015).
Prazo
(ELP)
Controle Tamanho Log Natural | Refinitiv | Xu et al., (2025); Gao (2025); Dsouza et | Positiva
(TAM) do Eikon al.,, (2024); Garcia e Arango (2020),
Ativo Total Soares, Abreu e
Rebougas (2020), Alexandrino (2020),
Rami¢ (2019), Taliento et al., (2019),
Degenhart, Vogt e Hein (2018) e
Garcia et al., (2017).
Controle ndice de | Ativo Refinitiv | Prazeres et al. (2015); Bastos e Nakamura | Positiva
Liquidez Circulante/ Eikon (2009); Rajan & Zingales (1995);
Corrente Passivo
(ILV) Circulante
Controle Tangibilida | Ativo Refinitiv | Ribeiro, Souza (2023); Asimakopoulos et | Positiva
de (TANG) | Imobilizado | Eikon al., (2021); Bastos e Nakamura (2009);
+ Estoques / Campos-Rasera et al., (2021); Cardoso e
Ativo Total Pinheiro (2020); Haque ¢
Varghese (2021); Henrique et al. (2018);
Martins e Terra (2014); Medeiros; Santos
(2019); Mendonga, Martins e Terra
(2019);
Nakamura et al. (2007); Rodrigues et al.
(2017); Silva et al. (2016).
Controle Setor Variavel Garcia e Arango (2020), Alexandrino Positiva
(SET) Dummy para (2020), Yoon, Lee e Byun (2018), Garcia
Setor et al., (2017), Kilian e Hennigs
Sensivel (2014), Cai, Jo e Pan (2012), Lee e Faff
(0) Setor Nao (2009), Richardson e Welker (2001).
Sensivel (1)
Controle Pandemia | Variavel Hundal, Sandstrom e Uskumbayeva Negativa
(PAN) Dummy (2018); Igbal e Kume (2014); Pandey,

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).




3.2 Modelo Econométrico

Para testar as hipodteses, inicialmente, empregou-se regressao linear multipla com dados
em painel balanceado no software Stata. A metodologia de dados em painel foi escolhida pela
possibilidade de acompanhar um mesmo conjunto de empresas ao longo do tempo (Wooldridge,
2010). A adogdo de dados em painel possui diversas vantagens, quando comparado aqueles de
corte transversal e de séries temporais, por exemplo, aumentarem o nimero de graus de
liberdade, controlarem a heterogeneidade presente nos dados, permitirem o uso de mais
observacoes, bem como diminuirem a colinearidade entre as variaveis. E, ¢ o método mais
utilizado em pesquisas sobre o tema (Hill, Griffiths & Judge, 2012).

Estudos anteriores, como Velte (2017) e Eccles, Ioannou e Serafeim (2014), usaram
modelos de dados em painel com efeitos fixos para investigar a relacdo entre ESG e
desempenho financeiro. As regressdes com dados em painel, conforte orienta Wooldridge
(2010), podem ser estimadas mediante modelo pooled, efeitos aleatorios (RE) ou efeitos fixos
(EF). A verificacdo do modelo mais eficiente, aos dados do estudo ¢ realizada via testes de
Chow, que compara o pooled ao modelo FE, o teste de Breusch-Pagan, que compara o modelo
de RE ao modelo pooled, ¢ o teste de Hausman, que compara o modelo FE a RE.

Para cada hipodtese da pesquisa foi estimado um modelo econométrico, considerando as
variaveis definidas nos Quadros 1 e 2. As equagdes 1, 2, 3, 4, 5 e 6 consideram os indicadores
de desempenho financeiro como variaveis dependentes, ROA, ROE e ALA respectivamente e
os indicadores que compdem o ESG, ENV, SOC e GOV, como variaveis independentes. A
equacdo 7 considera o ESG geral como varidvel dependente. Para testar se o modelo de efeitos
fixos € de fato adequado aos dados, foi realizado o Teste de Hausman para cada um dos modelos
descritos nas equagdes 1, 2, 3, 4, 5, 6 ¢ 7 onde a hipdtese nula assume que um modelo de efeitos
aleatorios ¢ o mais adequado (Greene, 2012). A estatistica do teste resultou em um p-value
<0.0000 para a equagdo 1; p-value <0.6660 para a equagdo 2; p-value < 0.8666 para a equacao
3; p-value < 0.0000 para a equacao 4; p-value < 0.8755 para a equacao 5; p-value < 0.8828 para
a equagao 6; p-value < 0.0000 para a equagao 7. Logo, a rejei¢do da hipdtese nula ao nivel de
significancia de 0,05 indica a melhor adequacao do modelo de efeitos fixos para as equagdes 1,
4 e 7; e efeitos aleatdrios paraa 2, 3, 5 e 6.

No entanto, para tratar a heterocedasticidade presente na série, optou-se por utilizar o
painel dindmico. Para estimar os efeitos dinamicos do desempenho ESG sobre o desempenho
financeiros das empresas, utilizou-se o estimador System GMM, conforme proposto por
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), utilizado via comando xtabond? no Stata,
com base em Roodman (2009). O estimador permite lidar com endogeneidade,
heterocedasticidade e autocorrelagdo de primeira ordem. Devido a isso, sdo utilizadas as
defasagens das varidveis como instrumentos, nas equacoes de diferencas e nas de niveis. Foi
incluido também a opgao robust para garantir a consisténcia da matriz de varidncia-covariancia
diante da presenca de heterocedasticidade nos erros.

As varidveis instrumentais foram especificadas com a op¢ao ivstyle, tratando as dummys
para setor € pandemia como exogenas. Os instrumentos foram controlados pela opgao collapse,
conforme recomenda¢do de Roodman (2009), a fim de evitar a superindetificagdo e a
fragilidade dos testes de Hansen. A validade dos instrumentos foi avaliada por meio dos testes
de Hansen (overidentifying restrictions) e Arellano-Bond para autocorrelacdo.

Desse modo, foram estimados os seguintes modelos econométricos utilizando as
variaveis ROA, ROE e ALA como dependentes; ¢ ENV, SOC e GOV como variaveis
independentes:

ROAgy = ag+ a;ROA;t—1) + @2 ENVy + azENVi_qy + @4 SOCiy + asS0Ci—4
+ a6GOV{it} + (X7G0V{it_1} + BlALA{it} + BL,ECP;; + B3ELP;; + ﬁ4TAM{it}
+ BsILViisy + BsTAN Gty + v1PANuey + V2SETun + Wi + €4



ROE; iy = ag+ ayROEq 1y + a2 ENVijyy + a3ENVie_ 1y + a4 S0Cqy + asSOC 4
+ @GOV + a;GOVie_qy + BlALA{it} + [LECP; + B3ELP; + ﬁ4TAM{it}
+ ﬁSILV{lt} + BGTANG{lt} + ylPAN{lt} + VZSET{HZ} + ,ui + g{it}

ALA{lt} = ao + alALA{it_l} + azENV{it} + agENV{it_l} + a4SOC{it} + aSSOCit—l
+ aGGOV{it} + a7GOV{it_1} + ﬁlECPit + ﬁZELPiL‘ + ﬁgTAM{lt} + ﬁ41LV{lt}
+ ,B5TANG{it} + VlPAN{it} + )/ZSET{it} + u; + (it}

Onde: i =1, 2, .., 59; t =1, 2, ..., 10; ay=termo constante (intercepto) da regressao;
a1 ROA;_qy= efeito da ROA defasada sobre a ROA atual; ROA;; = Retorno sobre o ativo da
empresa i no tempo t; a;ROEy._13 = efeitodo ROE defasada sobre o ROE atual
ROE;; = Retorno sobre Patrimonio Liquido; a1 ALAg_ 1y =
efeito da ALA defasada sobre a ALA atual; ALA;; = Alavancagem da empresa i no tempo
t; a1 ESGg—q1y = indice geral da empresa i no tempo t; a, ENV;, = pontuacdo Ambiental
da empresa i no tempo t; a,SOC;; = pontuagdo Social da empresa i no tempo t; agGOV;; =
pontuacdo de Governanga da empresa i no tempo t; 1 ECP;; = Endividamento de Curto Prazo
da empresa i no tempo t; B, ELP;; = Endividamento de Longo Prazo da empresa i no tempo t;
L3TAM;, = Tamanho da empresa i no tempo t; B,ILV;, = Indice de Liquidez Corrente da
empresa 1 no tempo t; BsTANG;; = Tangibilidade da empresa i no tempo t; y;PANy =
Variavel pandemia no tempo t; y,SET;;= Setor da empresa i; y; + ;)= termo de erro.
Também foi testado a relagdo inversa com a varidvel ESG como dependente; e com as

variaveis ENV, SOC e GOV separadamente:

ESG{lt} = (XO + alESG{it_l} + azROA{it} + a3R0A{it_1}
+ a4ROE{it} + a5R0E{it_1} + ﬁlALA{lt} + ﬁZECPit + ﬁSELPit + ﬁ‘l-TAM{lt}
+ BSILV{it} + ﬁ6TANG{it} + )/1PAN{it} + VZSET{it} + u; + (it}

ENV{lt} = Qy + alENV{it—l} + azROA{it} + (X3R0A{it_1}
+ a4ROE{it} + a5R0E{it_1} + ﬁlALA{lt} + ﬁZECPit + ﬁSELPit + ﬁ‘l-TAM{lt}
+ BSILV{it} + ﬁ6TANG{it} + )/1PAN{it} + VZSET{it} + u; + (it}

SOC{II} = (XO + (XlSOC{it_l} + azROA{it} + a3R0A{it_1}
+ a4ROE{it} + a5R0E{it_1} + ﬁlALA{lt} + ﬁZECPit + ﬁSELPit + ﬁ‘l-TAM{lt}
+ BSILV{it} + ﬁ6TANG{it} + )/1PAN{it} + VZSET{it} + u; + (it}

GOV{lt} = ao + aflGOV{it_l} + azROA{it} + a3R0A{it_1}
+ a4ROE{it} + asROE{it_l} + ﬁlALA{lt} + ﬁZECPit + ﬁBELPit + B‘I-TAM{lt}
+ BSILV{it} + ﬁ6TANG{l't} + ylpAN{it} + YZSET{it} + u; + (it}

Para evitar problemas de multicolinearidade, conforme recomendado por Wooldridge
(2010), foi testado também as varidveis de desempenho financeiros (dependentes) com a
variavel ESG geral como independente, resultando nos seguintes modelos econométricos:

ROA( = ag+ a1ROA( 1y + azESGgy + azESGee—qy + ﬁlALA{it} + [LECP;
+ B3ELPyt + ByMLyjy + BsTAMyyey + BeILViiry + B7TANGyyey + v1PANg
+ V2SETgn + i + €y



ROE(n = ap+ a1ROE 13 + a2 ESGiy + asESGi— 1y + ﬁlALA{it} + [LECP;
+ B3ELPy + ByMLgey + BsTAMy + PelLViiey + B7TAN Gy + Y1 PANgyy
+ V2SETy + Wi + €Giey

ALA{lt} == ao + OllALA{it_l} + azESG{it} + agESG{it_l} + ﬁlECPit + ﬁZELPit + ﬁSML{it}
+ BaTAMy + BsILViiey + BsTAN Gy + v1PANgy + Vo SETg + 1y + €y

4. Analise dos Resultados

Esta se¢do apresenta as medidas estatisticas dos dados coletados para o periodo de 2015
a 2024 (tabela 1). Em seguida, testa-se a correlacdo entre as variaveis estudadas (tabela 2). Por
fim, apresenta-se a analise e discussao dos resultados obtidos por meio das regressdes com
dados em painel (tabelas 3 e 4). Verificou-se que a média do indicador de desempenho
sustentavel ESG para as empresas da amostra foi de 56,00, caracterizando-se acima da média,
considerando que a pontuacdo vai de 0 a 100. Destaca-se que esse indicador baseia-se em
informagdes divulgadas pelas proprias entidades e que a incorporacdo de praticas de
desenvolvimento sustentavel ainda enfrenta resisténcia institucional, conforme a literatura
(Orellano & Quiota, 2011; Garcia & Arango, 2020; Possebon et al., (2024). Assim, tais

resultados podem apontar um avango em relag@o as praticas sustentaveis pelas organizagoes.
Tabela 1 — Estatisticas descritivas das varidveis do estudo — 2015 a 2024

Erro

Tipo Variavel Meédia Mediana Minime Maximoe Desvio Padrio Padrao Contagem
ESG ESG 56,0050 58,4193 5,3580 91,0792 18,6106 0,7662 590
ESG ENV 52,2313 56,7407 0,0000 97,0075 24,8726 1,0240 590
ESG SOC 58,0619 60,7081 0,8730 95,5963 21,2640 0,8754 590
ESG GOV 57,2752 60,0424 7,3590 94,1562 19,9194 0,8201 590
Financeira ROA 0,0389 0,0431 -0,8180 1,0696 0,1096 0,0045 590
Financeira ROE 0,1276 0,1102 -7,4400 13,2159 0,7173 0,0295 590
Financeira ALA 0,3800 0,3604 -0,5196 2,4925 0,3248 0,0134 590
Controle ECP 0,2448 0,2032 0,0031 2,1172 0,1978 0,0081 590
Controle ELP 0,3999 0,3942 0,0002 1,6924 0,2120 0,0087 590
Controle TAM 23,9410 23,9898 18,7662 27,7486 1,2595 0,0519 590
Controle ILV 1,7455 1,5267 0,2160 11,8006 1,1231 0,0462 590
Controle TANG 0,3283 0,3240 0,0000 0,7890 0,2161 0,0089 590
Controle SET 0,5424 1 0 1 0,4986 0,0205 390
Controle PAN 0,3 0 0 1 0,4586 0,0189 590

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Dentre as varidveis componentes do ESG, a ENV apresentou menor média, de 52,23,
mediana de 56,74, minimo de 0 e maximo de 97,00. A varidvel SOC também apresentou
resultado semelhante, média de 58,06, mediana de 69,70, minimo de 0,87 e maximo de 95,59.
Tal achado demonstra um baixo nivel de préticas ambientais e sociais para as empresas
estudadas. No entanto, ¢ importante destacar também que as medianas dos indicadores ESG,
ENV, SOC, GOV e TAM foram semelhantes aos valores das suas médias, indicando que os
dados das variaveis da amostra sdo proporcionais. A variavel de controle TAM, das empresas
analisadas, ndo apresentou grande dispersdo dos dados, porque foi transformada pelo logaritmo
natural do ativo total, apresentando-se média 23,94. Quanto a alavancagem financeira detectou-
se que na média, as empresas estudadas possuem divida total de 0,38 em relagdo ao ativo total
e apresentam desvio padrao baixo, mostrando menor dispersao dos dados.

A matriz de correlagdo (Tabela 2), baseada no coeficiente de Pearson, evidenciou alta
correlagdo entre ESG e seus componentes (ENV, SOC, GOV), resultado esperado, pois estes
integram a classificagdo geral. Para evitar multicolinearidade, optou-se por ndo as incluir na
mesma regressdo. Assim, foram testadas separadamente como varidveis dependentes. A
variavel indicadora de setor sensivel (SET) apresentou coeficientes negativos e estatisticamente
significativos nos modelos ambiental (ENV) e (SOC), sugerindo que empresas de setores
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sensiveis exibem menor intensidade de praticas ambientais e sociais. Setores sensiveis incluem
alcool, tabaco, jogos de azar, industrias ambientais, social ou eticamente controversas, defesa,
nuclear, petréleo e biotecnologia (Cai et al., 2012). Divergindo-se dos resultados que apontam
desempenho ESG superior nesses setores (Garcia et al., 2017). A variavel PAN indicou que,

nos anos de pandemia, os indicadores sociais (SOC) e tamanho (TAM) aumentaram.
Tabela 2 — Correlagdo de Pearson

ESG ENV socC GOV ROA ROE TAM ILV ALA ECP ELP TANG SET

PAN

ESG 1

ENV  0,854%+ 1

SOC  0,9122%%*  0,73465%** 1

GOV 0,6240%*= 02613 04171*=* 1

ROA -0.85 -0,0085 -0.0498 -0.1589 1

ROE -0.0119 -0.003 -0.0086 -0.0255 0,0732* 1

TAM  0,5234*==  0,5376*** 0,5145** 0,185891 -0.03402  0,055915 1

LV -0.2804 -0,2402 -0.23 -0,1891 0.1994 0,0099 -0,1821*** 1

ALA 01187 0,099 0,0994 0.1018 -0.4471 -0,0066 01611 0.4214%** 1

ECP 00181 -0,0167 -0,072 0,1358*** -0,3611*** 0,0406 -02114*** 03785 0,5669 1

ELP  0,1661*** 0,1251%** 0,1771*** 0,1174%* -0,3632%%* 0,008 0,2372%** -0.1688 0.7896 0,0831** 1

TANG 0,2358***  0,2164** 0,1591%** 0,2361%** -0,1167%* 0016001 0,3161***  -0.04825 0,198145 0,0505%**  0,190682 1
SET -0,07481  -0,1121%* -0,0989*  0,00863 -0,0895%**  -0,0004 -02036%** -0,13024 0,051827 0,2275***  -0,05184 -0,142
PAN 0,0831 0,0526 0,0755* 0.0893 0.0401 00623 0,1107** 0,0283 0,048 -0.0107 00727 00019

*** significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%. Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Tabela 3 apresenta os resultados das regressdes que analisaram os efeitos das praticas
ESG sobre o desempenho financeiro das empresas. A variavel GOV, mostrou-se
estatisticamente significativa, porém com coeficiente negativo com relacdo ALA, indicando
que maiores niveis de governanga estdo associados a menor alavancagem. Embora a literatura
indique que gestores poderiam aumentar a alavancagem para se proteger contra tomadas de
controle (Jensen, 1986; Stulz, 1990), esse mecanismo também pode ser utilizado para assegurar
a permanéncia dos gestores, mesmo sem efetiva criacdo de valor (Canassa, Allan, & Ribeiro,
2025). Diferentemente, Ribeiro e Souza (2023) ndo identificaram relag¢do significativa entre
GOV e ALA. Assim, os resultados encontrados contrariam parte da literatura, apontando que
praticas de governanga mais robustas tendem a reduzir o nivel de alavancagem.

Nao houve relagao significativa entre variaveis ESG e ROA/ROE. Contudo, Campos-
Rasera et al. (2021) identificaram que alavancagem e capital proprio influenciam positivamente
o indicador ESG, enquanto a divida apresenta efeito negativo, sugerindo rela¢do inversa entre
endividamento e praticas sustentaveis. Esses resultados divergem de Hamrouri et al. (2019),
que apontaram relagdo positiva entre divulgacao da RSC e financiamento por divida. A pesquisa
identificou que a varidvel ENV apresentou relacdo negativa com a alavancagem (ALA),
indicando que maiores praticas ambientais reduzem o endividamento, corroborando com
Asimakopoulos et al. (2021) para empresas dos EUA, onde classificacdes ESG estdo associadas
a menor dependéncia de empréstimos externos, devido ao maior uso de financiamento interno.

A varidvel ESG, defasada em um ano, foi estatisticamente significativa e positiva com
a ALA, sugerindo que maiores praticas ESG no ano anterior elevam o endividamento,
corroborando Hamrouri et al. (2019). No entanto, no ano corrente, essa relacao foi negativa. A
varidvel ESG ndo apresentou significancia com ROE, divergindo de Dsouza et al., (2024). Além
disso, identificou-se relagdo inversa entre divida e praticas ESG (Campos-Rasera et al., 2021).

Em relagdo as variaveis de controle, a ECP foi estatisticamente significativa e positiva
com o ROA, sugerindo que quanto maior o endividamento de curto prazo, menor ¢ o retorno
sobre o ativo. Resultado negativo semelhante, mas ndo significativo, encontrado por Ribeiro e
Souza (2023). Ja em relagdo a varidvel dependente ESG, a ECP e ELP foi estatisticamente
significativa e positiva, esse resultado indica que quanto maior o endividamento de curto e
longo prazo, maiores sdo as praticas ESG. Possivelmente porque as empresas que sao
consideradas socialmente responsaveis tendem a ter maior capacidade de aumentar o
patrimonio a custos mais baratos, e, niveis mais baixos de alavancagem (Hussain et al., 2020).
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Com relagdo a variavel dependente ROA, ndo foram encontradas relagdes
estatisticamente significativas. Nessa mesma tendencia, Garcia et al., (2017) também nao
encontraram relacdo significativa entre o ROA e o desempenho ESG em empresas de paises
emergentes. Mas, no contexto internacional Velte (2017) detectou que o ESG geral e seus
componentes, ENV, SOC, GOV, sdo positivos e significativamente relacionados ao ROA.
Considerando a variavel dependente ROE nao foi possivel identificar uma relagdo
estatisticamente significativa. Divergindo dos achados de Taliento et al., (2019) que em seu

estudo, o indicador ambiental impactava positivamente o ROE das empresas europeias.
Tabela 3 — Resultado das regressoes: Indicadores de desempenho financeiro como variaveis dependentes

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
ROA ROE ALA ESG ROA ROE ALA
L.ROA -0.0163 4.162 0.0163
(0.160) (4.465) (0.151)
ROA 2.108
(3.538)
ENV 0.00498 -0.0175 -0.00229*
(0.00317) (0.0202) (0.00131)
L.ENV -0.00363 0.0145 0.000534
(0.00281) (0.0147) (0.00104)
socC 0.000203 0.00404 -0.000395
(0.00209) (0.00926) (0.00135)
L.socC -0.000465 0.000188 0.000684
(0.00181) (0.00956) (0.00104)
Gov 0.000835 -0.00147 -0.00266***
(0.00172) (0.00830) (0.000863)
L.GOV 0.0000284 -0.00220 0.000620
(0.00117) (0.00602) (0.000677)
ALA 0.161 -1.801 —-18.31%** 0.0586 -1.775
(0.110) (1.638) (6.910) (0.113) (1.597)
ECP -0.336%**~* 2.232 1.003*** 17.80** -0.202* 1.936 0.994***
(0.122) (1.992) (0.0689) (7.466) (0.104) (1.722) (0.0767)
ELP -0.263 2.454 1.001*** 20.48** -0.151 2.466 1.021***
(0.165) (1.684) (0.0622) (8.544) (0.165) (1.698) (0.0722)
TAM -0.0366%* 0.249 0.0726*** 0.741 -0.0231~* 0.127 0.0752***
(0.0213) (0.212) (0.0177) (0.791) (0.0135) (0.120) (0.0208)
ILV 0.0165%* -0.0290 -0.0108 -0.188 0.0154 -0.0620 -0.0133
(0.00953) (0.0410) (0.0140) (0.574) (0.0105) (0.0557) (0.0140)
TANG 0.0214 -1.225 0.269** 10.66%* -0.0120 -1.490 0.374***
(0.176) (1.190) (0.133) (5.971) (0.233) (1.024) (0.143)
1.PAN 0.00696 0.0485 -0.00417 0.871 0.00467 0.0665 -0.00473
(0.0136) (0.0845) (0.00679) (0.570) (0.0152) (0.0904) (0.00743)
1.SET -0.00573 -0.0441 0.00716 -0.0714 -0.00907 -0.101 0.0143
(0.0147) (0.105) (0.0319) (0.989) (0.0143) (0.112) (0.0375)
L.ROE —0.161*** -0.435 —0.167***
(0.0370) (0.283) (0.0380)
ROE -0.138
(0.477)
L.ALA 0.0846* 0.0768
(0.0513) (0.0513)
L.ESG 0.935%** -0.00338 0.00896 0.00256%*
(0.0414) (0.00481) (0.0213) (0.00144)
ESG 0.00459 -0.00617 —-0.00585***
(0.00514) (0.0189) (0.00173)
_cons 0.900%* -6.046 —1.914*** -22.27 0.592** -3.190 —2.019%**
(0.474) (5.133) (0.389) (18.87) (0.288) (3.073) (0.465)
N 531 531 531 531 531 531 531

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%.

A L.ROA, L. ROE, L.ENV, L.SOC, L.GOV correspondem a variavel com defasagem de um ano. As variaveis
dependentes (1) ROA, (2) ROE, (3) ALA, representam as regressdes com as variaveis que compdem o ESG como
independentes. Ja as (5) ROA, (6) ROE, (7) ALA, diz respeito as regressdes com a variavel ESG geral como
independente. Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
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A tabela 4 apresenta as regressdes com as variaveis que compdem o ESG como
dependentes. A varidvel ROA foi estatisticamente significativa e positiva com a variavel ENV,
indicando que quanto maior o retorno sobre o ativo maiores sao as praticas ambientais. A ROE
defasada foi estatisticamente significativa, mas negativa, podendo-se apontar que a medida que
o patrimdnio do ano anterior aumenta, as praticas sociais do ano subsequente diminuem. A
variavel PAN foi significativa e positiva com a SOC, indicando que nos anos de pandemia
houve aumento das praticas sociais das empresas. Possivelmente devido a uma maior pressao
por parte dos stakeholders; e divulgacao das organiza¢des. Tendo em vista que ao considerar
os interesses dos diversos stakeholders as empresas tendem a apresentar melhores resultados,
(Freeman & Mcvea, 2001). E promovem a transparéncia ¢ diminui¢do da assimetria da
informacao, tornando-se mais bem vistas pelo mercado e isso tende a refletir no seu valor.
Resultado também encontrado por Alslaibi & Abdelkarim (2024) e Paranita et al., (2025).

J& na relacdo bidirecional entre ESG e Desempenho Financeiro, Garcia et al. (2017)
concluiram que, em paises emergentes, 0 ROA ndo influencia o desempenho ESG. De forma
complementar, Campos-Rasera et al. (2021) identificaram relagdo positiva entre alavancagem,
capital proprio e ESG, enquanto a divida apresentou relacdo negativa com o indicador ESG

geral, sugerindo uma relacdo inversa entre endividamento e praticas sustentaveis.
Tabela 4 - Resultado das regressdes com dados em painel: Indicadores de desempenho financeiro como
variaveis dependentes e as variaveis que compdem o ESG como independentes

(1) 2) (3)
ENV socC GOV
L.ENV 0.839***
(0.0799)
ROA 7.657% -2.140 1.615
(4.131) (3.860) (5.662)
L .ROA 8.352 6.653 -4.838
(5.449) (5.913) (6.835)
ROE -0.369 -0.315 -0.286
(0.399) (0.587) (0.467)
L.ROE -0.143 —1.207*** 0.455
(0.269) (0.374) (0.558)
ALA -17.86%* -16.77%* -36.60%**
(10.74) (9.764) (14.40)
ECP 26.08** 12.70 36.25%%*
(11.30) (9.538) (15.12)
ELP 18.66 20.69% 42.45**
(12.27) (11.58) (16.69)
TAM 4.073** -0.174 2.887%*
(1.647) (1.252) (1.373)
ILv -0.0492 -0.386 -0.296
(0.667) (0.703) (0.864)
TANG 7.153 7.412 5.940
(7.794) (8.715) (10.38)
1.PAN -0.145 1.272%* 0.767
(0.746) (0.715) (0.855)
1.SET 0.350 -0.674 0.302
(1.297) (1.159) (1.744)
L.soc 0.918***
(0.0647)
L.GOoV 0.706%*x
(0.0847)
_cons —97.90%** 2.993 -65.41*
(37.43) (28.28) (33.54)
N 531 531 531

Nota: ***significante a 1%, **significante a 5%; *significante a 10%.
As variaveis L.ROA, L. ROE, L. ALA, correspondem a variavel com defasagem de um ano.
As variaveis dependentes (1) ENV, (2) SOC, (3) GOV representam as regressdes que testaram as variaveis de
desempenho financeiro como independentes. Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

O Quadro 3 resume as hipdteses da pesquisa e as relaciona com os resultados das
analises com dados em painel. Apenas a hipotese 4, que testou a relagdo entre o desempenho

financeiro e as praticas ambientais, ndo foi rejeitada, em conformidade com os achados de
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Friede et al. (2015), Juc4d e Muren (2024), e Taliento et al., (2019). Como também a variavel
ROE foi estatisticamente significativa com a SOC, corroborando com os resultados de
Criséstomo et al., (2014) detectando-se uma tendéncia de efeito negativo entre a RSC e o valor

das empresas brasileiras, indicando que no Brasil a RSC destr6i o valor das empresas.
Quadro 3 — Resumo das hipdteses

Hipotese Descricio Resultado
Hipotese 1 | Prdticas ambientais influenciam positivamente o desempenho financeiro das | Rejeitada
empresas

Hipdtese 2 | Prdticas sociais influenciam positivamente o desempenho financeiro das empresas | Rejeitada
Hipotese 3 | Boas praticas de governanga corporativa influenciam positivamente o desempenho | Rejeitada
financeiro das empresas
Hipotese 4 | O desempenho financeiro da empresa influencia positivamente as suas praticas ESG | Nao

rejeitada
Hipdtese 5 | A4s praticas ESG impactam positivamente a alavancagem das empresas. Rejeitada
Hipdtese 6 | 4 alavancagem da empresa impacta positivamente as suas praticas ESG. Rejeitada

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

5. Consideracoes Finais

Este estudo teve por objetivo investigar o impacto entre o desempenho Environmental,
Social and Governance - ESG e o desempenho financeiro das empresas. Por meio de dados
anuais secundarios, coletados na Refinitiv Eikon, compondo uma amostra de 59 empresas
listadas na B3, no periodo de 2015 a 2024. Para tanto utilizou-se modelos de regressdes com
painel balanceado e estimacao de dez modelos econométricos.

Os resultados indicam que quanto maiores as praticas de governanga menor ¢
alavancagem das empresas. Com as demais varidveis ESG ndo foi encontrada uma relagao
estatisticamente significativa com a variavel ROA e ROE. A variavel ESG, defasada em um
ano, foi estatisticamente significativa e positiva com a ALA. Apontando que quanto maiores
praticas ESG do ano anterior, maior ¢ a alavancagem do ano zero. Em linha com os resultados
de Hamrouri et al. (2019). Além disso, a varidvel ROA foi estatisticamente significativa e
positiva com a variavel ENV, indicando que quanto maior o retorno sobre o ativo maiores sao
as praticas ambientais. Esse resultado traz contribui¢des para a teoria dos stakeholders, assim
como as pesquisas de Hart & Bouchet (2025) e Feng et al (2025). A varidvel ROE defasada,
foi estatisticamente significativa, mas negativa, podendo-se apontar que a medida que o
patrimonio do ano anterior aumenta, as praticas sociais do ano subsequente diminuem.
Empresas mais focadas em rentabilidade no passado recente podem estar sacrificando aspectos
sociais, como praticas trabalhistas, diversidade ou responsabilidade social.

No tocante aos demais fatores, a varidvel pandemia foi significativa e positiva com a
social, indicando que nos anos de pandemia houve aumento das praticas sociais. Possivelmente
devido a uma maior pressdo por parte dos stakeholders, e divulgagdo das organizacdes. Tendo
em vista que ao considerar os interesses dos diversos stakeholders as empresas tendem a
apresentar melhores resultados, inclusive no desempenho financeiro (Freeman; Mcvea, 2001).
Os resultados deste estudo avancam a literatura ao analisar, de forma conjunta, os efeitos dos
indicadores ESG sobre o desempenho, tematica ainda pouco explorada no Brasil. Ainda mais,
foi testado as varidveis que compdoem o ESG como dependentes de forma separada, ja que elas
sdo altamente correlacionadas e uma variavel poderia impactar na relagdo da outra. E, também
foram incluidos anos antes, durante e pds pandemia com objetivo de verificar se houve
diferenca na implementagdo das praticas ESG. Salienta-se, que este estudo ndo esta isento de
limitagdes como o tamanho da amostra € o uso de poucos indicadores financeiros. Assim,
pesquisas futuras podem tentar abranger um nimero maior de empresas, testar relagdes com
outros indicadores, bem como outros modelos econométricos. Também pode ser interessante
comparar os anos pré e pos pandemia, por meio do método Dif-In-Dif-
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Notas: Utilizou-se ChatGPT e Mendeley para apoio na estruturagdo textual e linguistica,
mantendo a andlise critica, decisdes autorais e resultados sob total responsabilidade dos autores.
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