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Resumo

Este estudo investiga a relacdo entre o desempenho Ambiental, Social e de Governanca (ESG)
e a performance financeira futura de empresas listadas no Brasil. Utilizando dados em painel
de 2010 a 2023 e scores da Refinitiv, o trabalho emprega regressdes com Efeitos Fixos para
analisar o impacto das dimensdes ESG no Retorno sobre Ativos (ROA) e no Q de Tobin,
ambos mensurados no periodo subsequente. Os resultados para o desempenho contabil
revelam uma relagdo estatisticamente ndo significativa, sugerindo que as praticas de ESG nao
impactam a rentabilidade operacional de curto prazo. Em contrapartida, a andlise do
desempenho de mercado, revela que o score ESG estd associado a um menor valor de
mercado futuro (Q de Tobin). Esta dissonadncia sugere que, enquanto as praticas ESG sao
operacionalmente neutras, o mercado de capitais brasileiro, no periodo analisado, parece
percebé-las como um custo que drena valor, penalizando as empresas em sua avaliagdo. O
estudo contribui ao demonstrar a desconexdo entre o desempenho contabil e a percepgao de
mercado sobre o ESG no Brasil.

Palavras-chave: ESG. Desempenho financeiro. Sustentabilidade.
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1 INTRODUCAO

As questoes socioambientais fazem parte da pauta de exigéncias dos investidores e
governos, que pressionam as empresas a adotarem politicas consideradas sustentaveis. O
conceito de responsabilidade social corporativa (RSC), debatido desde a década de 50
(Bowen, 1953), sugere que as empresas, além de terem obrigacdes econdmicas e legais,
possuem, também, responsabilidades para com a sociedade, englobando toda e qualquer acao
da empresa que possa contribuir para a melhoria da qualidade de vida da sociedade (Freeman,
1984).

O entendimento aceca da RSC das empresas evoluiu, passando a incorporar aspectos
de governanga corporativa. Nesse contexto, o conceito de ESG (sigla em inglés para
Environmental, Social and Governance) ampliou o escopo do debate da RSC. Na literatura, é
possivel notar a convergéncia entre as discussdes sobre governanga corporativa e
responsabilidade social corporativa (Andreu-Pinillos et al., 2020). Como resultado, os temas
relacionados ao ESG tém ganhado destaque tanto na academia quanto no mercado, com foco
na exigéncia por agdes concretas que respondam as expectativas dos mais diversos
stakeholders das empresas (Imandar, 2024).

A teoria dos stakeholders, proposta por Freeman (1984), indica que as empresas
devem considerar os interesses de todos os publicos que sdo afetados por suas atividades.
Essa abordagem amplia a visdo tradicional de responsabilidade corporativa ao reconhecer que
o sucesso empresarial depende da criacdo de valor compartilhado entre todos os envolvidos.
Entretanto, evidéncias empiricas concluem que os investidores que atribuem valor as
atividades de ESG no momento de decisdo da sua alocagdo de recursos, consideram as
questdes financeiras das empresas (Chagas et al., 2023).

Nesse sentido, estudos tém avaliado os possiveis impactos do desenvolvimento de
atividades de ESG na dindmica das empresas. A analise das consequéncias dessas atividades
sobre o desempenho financeiro das empresas tem ¢ uma das vertentes tedricas desses estudos,
que podem ser encontrados em maior quantitativo a respeito de economias desenvolvidas
(Peng; Chen, 2024). Resultados divergentes dessa andlise tém sido identificados desde o
comeco das pesquisas. Um dos primeiros estudos a respeito da tematica ainda considerava o
conceito de RSC (Waddock; Graves, 1998) e também das emissdes de gases poluentes, onde
se destacam os aspectos ambientais (Hart; Ahuja, 1996).

Waddock e Graves (1998) analisaram as empresas listadas na S&P 500, buscaram
compreender como o investimento em praticas de RSC impacta o desempenho financeiro das
empresas, tanto no ano em que foi feito o investimento, quanto nos dois subsequentes. Os
resultados relatados indicam que as praticas de RSC apresenta associagdo positiva com o
desempenho financeiro do periodo de investimento e também com o do ano subsequente. Ja
Hart e Ahuja (1996) que examinaram empiricamente a economia financeira das empresas que
reduziram as emissoes de GEE e constataram uma melhora no ROE e no ROA. No entanto, os
autores reportaram que cada vez € mais dificil melhorar o desempenho financeiro no longo
prazo.

Ja Lopez e Garcia (2007) demonstraram empiricamente que as praticas de RSC afetam
negativamente o desempenho financeiro das empresas listadas no Indice Dow Jones de
Sustentabilidade, entre 1998 e 2204. Os autores voltaram seu foco de andlise para os impactos
no retorno financeiro detectado no mesmo ano do investimento das praticas de RSC. Assim
como a discussdo da temadtica evoluiu, englobando os aspectos de gestdo, os estudos
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empiricos também passaram a considerar o ESG como objeto. Ainda assim, resultados
divergentes continuam sendo constatados a partir das demonstra¢des empiricas.

Algumas evidéncias empiricas apontam para a inexisténcia de uma relagdo
significativa entre as praticas de ESG e o desempenho financeiro das empresas. Nesse
sentido, Awaysheh et al. (2020) analisaram 100 empresas de paises emergentes, agrupando-as
com base em seus desempenhos financeiros. Os autores concluiram que as praticas
ambientais, sociais ¢ de governan¢a nao exercem influéncia sobre o retorno sobre o ativo
(ROA) das companhias analisadas. De forma semelhante, Gabr e ElBannan (2025), ao
investigarem empresas de 25 mercados emergentes, também ndo encontraram evidéncias de
que companhias alinhadas aos principios do ESG apresentem desempenho superior em
comparagdo com empresas similares.

Por sua vez, Dalal e Thaker (2021) identificaram que as atividades de ESG contribuem
positivamente para o desempenho financeiro das empresas, tanto sob uma perspectiva
contabil quanto de mercado. Os autores destacam, ainda, a importancia da divulgacdo de
relatorios de sustentabilidade, sugerindo que a transparéncia favorece a mensuragdo mais
precisa do ESG. De forma semelhante, no contexto nacional, Possebon et al., (2024)
constataram que as praticas de ESG sdo capazes de melhorar o desempenho financeiro das
empresas brasileiras. Analisando o periodo de 2018 a 2022, os autores concluiram ainda que
empresas que desenvolvem essas praticas operam com um custo de capital menor e que o
aspecto ambiental ¢ o mais relevante.

Entretanto, outros estudos apresentam evidéncias de uma relagdo negativa. Saygili,
Arslan e Ozden (2021), ao analisarem empresas turcas, constataram que a adocdo de praticas
ESG pode comprometer o desempenho financeiro. Ao desagregar os componentes, 0s autores
identificaram que o pilar ambiental possui uma relagao significativamente negativa com ROA
e 0 Q de Tobin. Ja& Maji e Lohia (2024) investigaram a influéncia da divulgacdo de fatores
ambientais, sociais e de governanca (ESG) no desempenho financeiro, levando em
consideragdo o efeito moderador da pandemia de COVID-19. As evidéncias encontradas
pelos autores sugerem que praticas ambientais impactam negativamente o desempenho
contabil das 100 principais empresas listadas Bolsa de Valores de Bombaim, no periodo de
2019 a 2022.

A preocupacdo com o retorno financeiro sempre foi uma prioridade para os acionistas,
e os impactos das praticas ambientais, sociais e de governanga sobre a criagdo de valor
permanecem como um ponto central no debate (Cardillo; Basso, 2025). A adogado de praticas
corporativas relacionadas ao ESG demanda aportes de capital e, segundo uma visdo ainda
amplamente difundida, essas praticas sdo percebidas como um custo geral sem beneficios
financeiros imediatos e claramente mensurdveis, uma vez que os retornos nem sempre se
manifestam diretamente nos resultados financeiros (Saha; Khan, 2024).

Nesse sentido, Moskovics ef al. (2023) apontam algumas justificativas para essas
inconsisténcias, destacando, entre elas, a possibilidade de um impacto temporal ndo linear das
atividades ambientais, sociais e de governanga sobre o retorno financeiro das companhias. Em
vista disso, alguns estudos tém incorporado defasagens temporais as analises como forma de
mitigar essa limitagdo. A consideragdo de defasagens temporais mostra-se essencial na
avaliacdo dos efeitos das praticas ESG, dado que os impactos sobre indicadores financeiros
ndo se materializam de maneira imediata.

De modo a avancar a partir dessa limitagdo identificada, Rai e Goel (2022), ao
analisarem o impacto da pontuacdo ESG sobre varidveis financeiras de empresas indianas,
constataram efeitos positivos no ROA e no Q de Tobin com defasagens temporais, concluindo

Congresso de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Universidade Federal da Paraiba — CONCICAT
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas - Departamento de Financas e Contabilidade
Jodo Pessoa - PB, 28, 29 e 30 de agosto de 2025



%

I CONCICAT —

que os reflexos das praticas ESG sobre o desempenho financeiro se manifestam
principalmente nos dois primeiros anos apds o investimento. No contexto chinés, Che, Song e
Li (2024) identificaram que o impacto do ESG no desempenho financeiro ocorre de maneira
indireta, por meio de variaveis mediadoras, como a reducao de custos de agéncia e o
fortalecimento da reputacdao corporativa. Além disso, os autores ressaltam que os efeitos
dessas praticas se desenvolvem de forma gradual ao longo do tempo.

Assim, apesar dos avangos nos estudos da tematica, ainda hd lacunas a serem
preenchidas na literatura. Um dos desafios para pacificagdo da literatura sdo as limitagdes
metodoldgicas, ja que a maior parte dos estudos que investigam as implicacdes das praticas de
ESG nas companhias ndo constata devidamente questdes como o tempo para percepgao dos
impactos dos investimentos nessas praticas. Diante do exposto, este artigo visa responder ao
seguinte questionamento: qual ¢ a relagdo de cada dimensdao das praticas de ESG no
desempenho financeiro futuro das empresas listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao
(B3)? Para tanto, o objetivo ¢ analisar essa relacdo sob duas odticas distintas: o desempenho
contabil, via Retorno sobre Ativos (ROA), e a valoracdo de mercado, via Q de Tobin, no
periodo de 2010 a 2023.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo estabelece o arcabouco tedrico do estudo em duas partes. Primeiramente,
apresenta-se a Teoria dos Stakeholders como a lente conceitual norteadora do trabalho. Em
seguida, analisa-se a literatura empirica que investiga a relacdo entre as praticas de ESG e o
desempenho financeiro.

2.1 Teoria dos Stakeholders

Diversas perspectivas teoricas t€ém sido mobilizadas para investigar a relagdo entre as
praticas de ESG e o desempenho financeiro das empresas. Campos-Rasera et al. (2021)
destacam a complexidade dessa andlise, uma vez que o desempenho corporativo niao ¢
determinado por um unico fator isolado, mas resulta de um conjunto de decisdes estratégicas
e de investimento tomadas pela organiza¢do. Nesse contexto, a Teoria dos Stakeholders,
proposta por Freeman (1984), oferece uma importante contribuicdo ao argumentar que a
maximizacao do valor para os acionistas nao deve ser o Unico objetivo da empresa.

Em vez disso, a criagdo de valor para todos os publicos envolvidos (os stakeholders)
torna-se um diferencial estratégico, ao alinhar os interesses da organizagdo com as
expectativas sociais e ambientais. A Teoria dos Stakeholders ¢ amplamente reconhecida como
uma abordagem instrumental de gestdo, utilizada para avaliar a eficdcia com que uma
empresa administra suas relagdes com os stakeholders a fim de alcangar seus objetivos de
desempenho corporativo. Essa teoria ndo se limita a analisar relagdes de causa e efeito ou o
estado atual dessas interagdes. Ela também propde atitudes, estruturas organizacionais e
praticas necessarias para a criacdo de valor compartilhado entre a empresa e seus diversos
publicos de interesse (Donaldson; Preston, 1995).

Friedman e Miles (2002) complementam essa perspectiva ao argumentar que os
stakeholders ndo exercem influéncia de forma homogénea sobre a organizag¢do. Segundo os
autores, diferentes grupos de stakeholders possuem niveis variados de impacto, sendo que
alguns t€ém maior capacidade de influenciar as decisdes e o desempenho da empresa do que
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outros. Apesar dos desafios envolvidos, a gestdo eficaz dos stakeholders ¢ essencial para a
consolidagdo de praticas empresariais sustentaveis.

Segundo a Teoria dos Stakeholders, o processo de tomada de decisdo nas organizagdes
deve considerar nao apenas os retornos financeiros, mas também questdes éticas e sociais
como elementos centrais dos investimentos. Isso implica, por exemplo, em conter a
degradacao ambiental e promover o bem-estar social. Diferentemente das abordagens
tradicionais de investimento, que priorizam exclusivamente a maximizag¢do de retornos para
0s acionistas, essa perspectiva enfatiza a importancia de gerar valor para uma gama mais
ampla de publicos, incluindo funcionarios, clientes, fornecedores, comunidades locais e
acionistas (Talan et al., 2024).

Além disso, as pressdes exercidas por esses stakeholders desempenham um papel
significativo na indugdo de mudangas organizacionais, incentivando praticas de producao
mais limpas, a melhoria da reputagdo corporativa ¢ o aperfeicoamento do desempenho
ambiental das empresas (Baah et al., 2021). No ambito das praticas ESG, essa teoria ajuda a
compreender como a adogdo de acgdes responsaveis pode fortalecer o relacionamento com os
stakeholders e aprimorar a reputacdo corporativa (Valle; Sarturi, 2022).

2.2 Desempenho financeiro e as praticas ESG

O principal objetivo das empresas, tradicionalmente, tem sido a maximizag¢do dos
beneficios econdomicos, assegurando tanto a preservacao dos interesses das partes envolvidas
quanto o aumento da riqueza dos acionistas. De acordo com o pensamento econOmico
neocléssico, como defendido por Friedman (1970), a fungdo primordial dos gestores ¢
justamente essa: maximizar o valor para os acionistas. Sob essa Otica, os investimentos em
praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG), por ndo apresentarem beneficios
financeiros evidentes ou imediatos, seriam considerados injustificaveis.

Apesar dessa perspectiva, as empresas tém sido cada vez mais pressionadas pela
sociedade a repensar suas praticas, adotando modelos de gestdo mais €ticos e sustentaveis que
levem em consideragdo os impactos sobre as pessoas € o meio ambiente. O debate sobre ESG
tem crescido tanto na academia quanto no mercado, com énfase ndo apenas nos discursos
institucionais, mas na cobranca por acdes concretas que atendam as expectativas de
stakeholders como funcionarios e comunidades locais (Raimo ef al., 2020).

Nesse contexto, a adocdo de praticas ESG surge como uma estratégia capaz de
equilibrar interesses financeiros e socioambientais. O ESG se baseia na construgdo de
confianca mutua entre empresas, mercado e sociedade, sendo guiado pelos principios do
desenvolvimento sustentavel, com o objetivo de promover uma convivéncia equilibrada entre
o ambiente, a sociedade e os acionistas (Ganda, 2022). Dessa forma, a analise do ESG tem se
ampliado para considerar também os impactos dessas praticas sobre os resultados financeiros
das empresas. O desempenho financeiro pode ser mensurado por diversas métricas, voltadas a
avaliacdo da eficiéncia operacional e econdmico-financeira.

A implementagao de praticas ESG demanda considerdvel consumo de recursos
organizacionais, que nem sempre estdo disponiveis ou priorizados nas estratégias
empresariais (Ahmad, Mobarek, Roni, 2022). Melhorias em aspectos socioambientais e de
governanga exigem aumentos significativos de investimento, sobretudo no curto prazo, o que
pode comprometer outras areas operacionais da empresa. Assim, a alocacdo desses recursos
pode afetar negativamente o desempenho financeiro, considerando-se a limitagdo do capital e
a necessidade de escolhas eficientes de investimento (Khan ez al., 2024).

Congresso de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Universidade Federal da Paraiba — CONCICAT
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas - Departamento de Financas e Contabilidade
Jodo Pessoa - PB, 28, 29 e 30 de agosto de 2025



%

I CONCICAT —

Os resultados empiricos sobre essa relagdao tém sido divergentes. Algumas evidéncias
empiricas sugerem uma relacdo positiva. Awaysheh, Heron, Perry e Wilson (2020), ao
analisarem 100 empresas de paises emergentes, constataram que ndo hd uma relagdo
significativa entre praticas ESG e desempenho financeiro, ao agruparem as empresas com
base em seus resultados. De maneira semelhante, Qureshi et al. (2021), ao examinarem
empresas norte-americanas, observaram uma relagdo positiva entre ESG e desempenho
financeiro quando este foi mensurado pelo Q de Tobin. No entanto, os mesmos autores nao
identificaram significancia estatistica quando utilizaram indicadores contdbeis, como ROA e
ROE.

Ao investigar se atividades de ESG desempenhadas por empresas de setores
ambientalmente sensiveis afetam seu desempenho financeiro, Nacem, Cankaya e Bildik
(2023), analisaram uma amostra de empresas listadas em paises desenvolvidos (305) e em
desenvolvimento (78). Os autores concluiram que o desempenho ESG geral de corporagdes
ambientalmente sensiveis tem uma rela¢do significativa e positiva com o retorno sobre o
patrimonio liquido e o Q de Tobin das corporagdes, € que essa relagdo ¢ mais forte em paises
desenvolvidos do que em paises emergentes.

Ainda nesse sentido, Sinha Ray e Goel (2023) descobriram que as pontuagdes ESG
tém um impacto positivo em indicadores de desempenho financeiro, como ROA, ROE,
tamanho da empresa, no valor de mercado, no Q de Tobin e preco da acdo. No entanto, esse
impacto ndo ¢ imediato ¢ mostra um atraso de tempo, sendo de pelo menos um periodo
posterior ao investimento inicial. O estudo também revela uma associa¢do positiva de longo
prazo entre a divulgacdo ESG e o preco médio anual das ag¢des em economias em
desenvolvimento como a India.

Ja Ming et al. (2024) examinaram o impacto das pontuacdes ambientais, sociais e de
governanga (ESG) no desempenho financeiro das principais empresas de capital aberto na
Malasia, entre 2015 e 2022. As descobertas revelam um efeito positivo significativo da
pontuagdao ESG geral no ROA no longo prazo, sugerindo que praticas ESG podem melhorar o
desempenho financeiro. No entanto, no curto prazo os autores ndo puderam constatar
influéncia do ESG.

De maneira contraria a esses achados, Rao ef al., (2023) examinaram o impacto das
praticas de ESG no desempenho financeiro de empresas do Nifty 50 na India, de 2015 a 2022.
Utilizando regressdo quantilica em painel de efeitos fixos, os autores concluiram que o
investimento em praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa impacta
negativamente o patrimonio liquido (ROE). Com o foco voltado para os resultados de curto
prazo, os autores identificaram também o tamanho das empresas € relevante na observagao da
relagdo.

Uma vertente da literatura recente tem se dedicado a analisar a dimensdo temporal da
rela¢do entre ESG e desempenho financeiro, reconhecendo que os custos e beneficios dessas
praticas ndo se materializam de forma imediata. A analise de Giannopoulos et al. (2022) sobre
empresas norueguesas, por exemplo, ilustra de forma contundente essa dissonancia: enquanto
as iniciativas ESG apresentaram um impacto negativo no ROA de curto prazo, elas se
correlacionaram positivamente com o Q de Tobin, sugerindo que os custos de investimento se
manifestam nos resultados contdbeis imediatos, enquanto a criagdo de valor de mercado se
concretiza a longo prazo. Essa 16gica de um impacto diferido € corroborada por Kaminskyi et
al. (2025), que, ao estudarem o setor hoteleiro durante a pandemia, encontraram uma
influéncia limitada do ESG no desempenho financeiro de curto prazo, mas uma resiliéncia
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significativamente maior nas empresas que investiram em sustentabilidade, apontando para
beneficios que transcendem o retorno financeiro imediato.

A discussdo ganha maior granularidade quando se analisa como diferentes tipos de
praticas de sustentabilidade maturam em ritmos distintos. O estudo de Rumansyah e
Nainggolan (2025) na Indonésia demonstrou que, mesmo dentro do pilar ambiental,
coexistem iniciativas de retorno rapido, como a melhoria do consumo energético, € outras que
representam custos de curto prazo, como as ac¢des para controle do uso de recursos hidricos.
Isso indica que o resultado agregado do ESG depende de um balango complexo entre
investimentos que geram eficiéncia e aqueles que demandam aportes imediatos.

No contexto nacional brasileiro, essa complexidade de resultados também ¢ evidente.
Por um lado, pesquisas como as de Anzilago, Flach e Lunkes (2022) e Moskovics et al.
(2023) identificaram uma influéncia positiva de praticas de responsabilidade socioambiental
na eficiéncia operacional e no ROA. Apresentando uma visdo ainda mais multifacetada, o
estudo de Possebon et al. (2024) encontrou que, embora as dimensdes ESG agregadas
tivessem um efeito positivo no ROA, apenas o pilar ambiental demonstrou impacto
significativo na redu¢do do custo de capital, ressaltando a importancia de desagregar a andlise
para compreender os canais especificos através dos quais o ESG impacta o valor da firma no
Brasil.

Diante do exposto, sdo propostas as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: existe uma relagdo entre as praticas de ESG e o desempenho financeiro futuro a
nivel contéabil das empresas brasileiras listadas.

H2: existe uma relagdo entre as praticas de ESG e o desempenho financeiro futuro a
nivel de mercado das empresas brasileiras listadas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo se caracteriza como descritivo e empirico, uma vez que visa testar
uma hipotese ou estimar relagdes entre variaveis, com abordagem quantitativa (Wooldridge,
2006). A populagdo da pesquisa serda composta por todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). Essa escolha se deve a lacuna identificada na literatura de
que as economias emergentes sdo significativamente inferiores aos a respeito das economias
desenvolvidas (Peng; Chen, 2024). O periodo de anélise sera de 2010 a 2023. Este periodo
deve ser a partir de 2010 tendo em vista a convergéncia aos padrdes internacionais dos
demonstrativos financeiros.

A amostra deste estudo serd formada por empresas que tenha score de ESG na base de
dados Refinitiv, da Thomson Reuters. Além disso, para ser incluida, a empresa deve estar
com situagdo atual ativa no ltimo periodo de coleta. Adicionalmente, ndo serdo consideradas
as empresas que: sejam pertencentes ao setor de finangas e seguro, com falta de informacdes
completas nas demonstragdes financeiras, que nao tenham pelo menos 3 anos de informagdes
completas; e, possuam patriménio liquido negativo. A elaboragdo dos graficos e tabelas para
o tratamento inicial dos dados sera feita com auxilio do Microsoft Excel e as estimacgdes das
regressoes com auxilio do codigo em linguagem Python feito para essa finalidade.

3.1 Definicao e operacionalizacio das variaveis

Para consecucao do objetivo proposto foi necessario identificar os scores de ESG das
empresas para, na sequéncia, relacionar com o desempenho das empresas da B3, mediante
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variaveis de controle consistentes com a literatura apresentada anteriormente. Para isso, duas
variaveis foram utilizadas para mensurar o desempenho futuro, sendo elas, alternativamente, o
retorno sobre os ativos (ROA) e o Q de Tobin. O desempenho financeiro futuro foi definido
como aquele do ano t+1, sendo o ano t ao qual o score de ESG da empresa foi identificado. O
ROA mensura a rentabilidade do ativo, observando o desempenho interno no balango
patrimonial, sendo estimada pela razdo entre o lucro liquido (LL) e o ativo total (AT),
conforme Chagas et al. (2023). Sua operacionalizagdo esta apresentada abaixo:

AT, (1)

J4 0 Q de Tobin visa relacionar o valor de mercado da empresa e o custo de reposicao
de seus ativos fisicos, proposto inicialmente por Brainard & Tobin (1968) e Tobin (1969).
Nesse estudo o Q de Tobin utilizado foi a aproximagao proposta por Chung e Pruitt (1994),
demonstrada abaixo:

VM; + ELP;s + VE; s + PC; — AC; 2)
AT;,

QTobin;, =

Em que:

QOTobin;;: aproximacdo para o Q de Tobin original;

VMi;: Valor de Mercado da empresa no ultimo dia de negociagdo do ano;
ELP;;: Exigivel de longo prazo;

VE;: Valor do Estoque da empresa;

PCi;: Passivo Circulante;

ACi;;: Ativo Circulante;

AT Ativo Total.

Por sua vez, as praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa (ESG) serdao
mensuradas por meio da proxy ESG, composta pelos scores de ESG das empresas da
Refinitiv. Além de ser analisado na sua composi¢do total, os possiveis impactos do ESG
também foram segmentados em andlise de cada um dos pilares: E (ambiental), S (social) e G
(governanca corporativa), conforme Possebon et al., (2024).

No Quadro 1 a seguir estdo apresentadas as variaveis de controle do modelo, assim
como suas operacionalizagdes e literatura que embasa sua selecgao.
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Quadro 1 — operacionalizacido das variaveis

Variavel Sigla Operacionalizacio Referéncias

Operacionalizada conforme variavel dependente,

Retorno sobre o ROA; anteriormente descrita; Retorno sobre o ativo da
ativo do ano t ! empresa i, no ano t ao qual se refere do score
identificado de ESG.

Operacionalizada conforme variavel dependente,

Q de Tobin do QTobini anteriormente descrita; Q de Tobin da empresa i,
anot * no ano t ao qual se refere do score identificado
de ESG.
Alavancagem ALAV Passivo oneroso / Ativo total Chagas et al. (2023).
TAM Ln (Ativo total) Chagas et al. (2023).
Tamanho
Crescimento CRESC Taxa de crescimento da receita bruta

Fonte: elaborado pelos autores (2025)
3.2 Modelo de analise da relaciio das praticas ESG e o desempenho financeiro futuro

Para analisar a influéncia de cada dimensao das praticas do ESG, no periodo de 2010 ¢
2024, no desempenho financeiro futuro das empresas brasileiras foi utilizado o seguinte
modelo:

Diw1= o+ B1ESGii+ f2Di; + B3TAM; + B4sALAV; + BsCRESCi; + &t 3)

Em que:

Dii: Desempenho, mensurado alternativamente por meio do Retorno sobre o Ativo (ROA) e do Q de
Tobin, da empresa i no periodo t;

ESGi:: Indice de ESG Refinitiv, da empresa i no periodo t e, alternativamente, nos periodos t-1 e t-2;
TAM;: Tamanho, da empresa i no periodo t;

ALAV,: Alavancagem, da empresa i no periodo t;

CRESC;: Crescimento da receita, da empresa i no periodo t;

Bn: parametros da regressao, comn =20, 1,2, 3, ... 8;

€: termo de erro estimado da regressdo referente a empresa i no tempo .

Para a analise dos dados em painel, foi inicialmente realizado o teste de Hausman, o
qual indicou que o modelo mais adequado para os dados foi o de efeitos fixos, em detrimento
ao modelo de efeitos aleatdrios. No entanto, os testes diagnosticos revelaram a presenca de
heterocedasticidade nos residuos, o que comprometeria a consisténcia dos estimadores se nao
fosse tratado. Diante disso, optou-se pela estimagdo do modelo com erros padrao robustos, de
modo a corrigir essa violagdo dos pressupostos da regressdo e garantir a validade estatistica
dos resultados. Além disso, foi realizado o teste de Durbin-Watson para todos os modelos,
que ndo demonstraram indicios de autocorrelacdo por estarem proximos a 2. Além disso, a
defasagem da variavel dependente colabora para evitar o viés de simultaneidade, problema
que pode causar endogeneidade.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo, os resultados sdo apresentados e discutidos. Na sequéncia, a Tabela 1
apresenta a estatistica descritiva das variaveis, apresentando um panorama inicial dos dados.
Na sequéncia, na Tabela 2 e 3 sdo apresentados os resultados do modelo econométrico.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Desvio

Variavel Média Mediana padrio Minimo Miaximo  Observacoes
Q de Tobin 0,5516 0,4158 0,5020 -0,0624 2,5734 648
ROA 0,0422 0,0442 0,0532 -0,1384 0,2270 648
ESG 54,4471 56,4161 19,0180 1,1385 92,1099 648
E 52,5841 56,0039 23,2379 0,0000 96,0723 648
S 57,6798 59,9431 22,4146 0,8730 96,8620 648
G 52,9874 54,9604 21,1347 0,8333 94,2245 648
TAM 23,9235 23,9116 1,1642 20,9597 27,6807 648
ALAV 0,2761 0,2606 0,1455 0,0002 1,1854 648
CRESC 0,1249 0,0970 0,1921 -0,2790 1,0183 578

Legenda: ESG = Score ambiental, social e de governanga; E= score do pilar ambiental do ESG; S - score do
pilar social do ESG; G = score do pilar de governanga corporativa do ESG; ROA = Retorno sobre ativos; Q de
Tobin = Desempenho financeiro de mercado ajustado; TAM = Tamanho da empresa; ALAV = Alavancagem,;
CRESC = Crescimento da receita

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa (2025).

As estatisticas descritivas das varidveis do modelo fornecem um panorama da analise.
Pode-se perceber que, em média, o Q de Tobin das empresas da amostra foi de 0,55, enquanto
a propor¢do entre o lucro liquido e o ativo total das empresas, que representa o0 ROA, ¢
equivalente a cerca de 4,22%. Além disso, considerando o baixo desvio padrao do ROA,
compreende-se que o retorno sobre o ativo das empresas da amostra ndo varia tanto. Por sua
vez, o tamanho das empresas ¢ a variavel de controle com maior dispersao, sendo encontradas
na amostra pelo menos uma empresa com valor referencial de cerca de 21, enquanto pelo
menos alguma outra tem tamanho maior que 27.

As medidas de ESG correspondem a um outro pardmetro da amostra com significativa
dispersdo. Em média, as empresas brasileiras alcancaram a pontuacao de cerca de 54 pontos
dentro do score proposto pela Refinitiv, sendo constatada uma relevante discrepancia entre as
pontuagdes obtidas pelas empresas ao longo do periodo de analise. Enquanto pela menos uma
alcancou uma pontuagdo de cerca de 92 pontos, ha pelo menos uma que nem mesmo dois
pontos alcancou (valor minimo de 1,14 pontos). Essa diferenca pode ser observada em todos
os pilares que compde o ESG, com destaque para as questdes ambientais, pardmetro com
maior desvio padrao.
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Nesse sentido, ¢ possivel concluir que as empresas brasileiras ainda desenvolvem
praticas de maneira diversa e que as pontuagdes identificadas através da metodologia proposta
pela Refinitiv sdo significativamente diferentes entre as empresas. Assim, enquanto algumas
empresas cumprem com quase todos os critérios elencados pela agéncia de pontuagdo, outras
ndo apresentam quase nenhum dos atributos. Esses resultados convergem aos identificados
por Possebon ef al. (2024) em um dos estudos mais atuais € que considera um periodo recente
(2018 a 2022), que também utilizaram o score fornecido pela Refinitiv como proxy para as
praticas de ESG.

As varidveis de alavancagem e de crescimento também foram consideradas no modelo
como variaveis de controle. Em média, crescimento de receita das empresas brasileiras
durante o periodo foi similar, ndo havendo grandes dispersdes em torno da média. Pode-se
observar ainda que pelo menos uma empresa da amostra vivenciou uma redugdo da sua
receita durante o periodo observado, uma vez que o valor minimo identificado ¢ negativo. Ja a
estrutura de capital, mensurada por meio da alavancagem permaneceu com uma média de
cerca de 0,28. Cabe ressaltar que ao passo que pelo menos uma das empresas da amostra se
gere quase sem capital de terceiros oneroso (minimo de 0,0002), hd outra que tem mais
passivo oneroso em sua composicao que ativos totais registrados (maximo de 1,19). A seguir,
sao apresentados os resultados das estatisticas inferenciais.

A figura 1 a seguir mostra a distribuicdo da amostra por ano usada nos modelos de
regressao, ¢ importante ressaltar que esse nimero ¢ inferior em relagdo a estatistica descritiva
por conta da defasagem da variavel de desempenho.

Figura 1 — Distribuicdo da amostra por ano
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025)

A composi¢do longitudinal da amostra utilizada nos modelos econométricos. O
crescimento acentuado no triénio 2020-2022, ¢ relevante pois ilustra a crescente
institucionalizagdo das praticas de sustentabilidade e de sua divulgagdo no mercado de
capitais brasileiro, validando a pertinéncia e a atualidade da questdo de pesquisa. Na

sequéncia, sdo apresentados os resultados inferenciais obtidos a partir desta amostra.

11
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Tabela 2 - Regressdes com ROA (t+1) como varidvel dependente

Variavel Coeficiente
Const. 0,1353 0,1183 0,1218 0,0984
ESG 0,0002 - - -

E - 0,0001 - -

S - - 0,0001 -

G - - - 0,0000
ROA 0,3001*** 0,3013*** 0,3004*** 0,3034***
TAM -0,0045 -0,0036 -0,0038 -0,0026

ALAV -0,0440 -0,0424 -0,0446 -0,0421

CRESC 0,0217 0,0213 0,0215 0,0213

R? 0,1397 0,1391 0,1398 0,1389

Estat. F 13,9293 13,8665 13,9492 13,8414

P(F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Durbin-Watson 1,9560 1,9578 1,9553 1,9598
Obs. 506 506 506 506

Legenda: ESG = Score ambiental, social e de governanga; E = score do pilar ambiental do ESG; S - score do
pilar social do ESG; G = score do pilar de governanga corporativa do ESG; ROA = Retorno sobre ativos; Q de
Tobin = Desempenho financeiro de mercado ajustado; TAM = Tamanho da empresa; ALAV = Alavancagem,;
CRESC = Crescimento da receita.

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa (2025).

A andlise da Tabela 2, que utiliza o Retorno sobre Ativos (ROA) como proxy para o
desempenho financeiro, revela a auséncia de uma relagdo estatisticamente significativa entre
as praticas de ESG, tanto de forma agregada quanto por seus pilares individuais, e a
rentabilidade contdbil futura das empresas brasileiras. Este resultado nulo ¢ robusto em todos
os modelos estimados e oferece um contraponto importante a literatura, que permanece
dividida. Nossos achados se alinham com estudos como o de Gabr e ElBannan (2025), que
também ndo encontraram evidéncias de que empresas alinhadas ao ESG apresentem
desempenho superior em mercados emergentes, mas contrastam com outros trabalhos no
contexto brasileiro que identificaram uma relagdo positiva, como os de Anzilago, Flach e
Lunkes (2022) e Possebon et al. (2024).

A literatura oferece duas justificativas principais para essa aparente neutralidade do
ESG sobre o desempenho contabil de curto prazo. A primeira ¢ a dissonancia temporal entre
os custos e beneficios. Conforme demonstrado por Giannopoulos ef al. (2022) em empresas
norueguesas, os investimentos em ESG podem deteriorar o ROA no curto prazo, refletindo os
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custos imediatos dos aportes, para apenas gerar valor a longo prazo, o que seria mais bem
capturado por métricas de mercado. Na mesma linha, Kaminskyi et al. (2025) observaram
uma influéncia limitada do ESG no desempenho financeiro de curto prazo, mas notaram que o
principal beneficio se manifestou em uma maior resiliéncia durante a pandemia, um atributo
que o ROA do ano seguinte pode ndo capturar adequadamente.

A segunda justificativa reside no cancelamento de efeitos dentro do préoprio score ESG
agregado. A analise de Rumansyah e Nainggolan (2025) em empresas da Indonésia ilustra
que, mesmo dentro de um Unico pilar, coexistem iniciativas que melhoram os resultados
financeiros (como a eficiéncia energética) e outras que incorrem em custos imediatos (como o
controle de recursos hidricos). De forma similar, Ming et al. (2024) encontraram na Malasia
um efeito positivo para o ESG agregado no ROA, mas efeitos negativos quando os pilares
Ambiental e Social foram analisados isoladamente, sugerindo que o uso de um score
agregado pode mascarar dindmicas internas complexas e conflitantes.

Adicionalmente, o resultado nulo do ESG ¢ contextualizado pela dominancia da
persisténcia do desempenho. Em todos os nossos modelos, a rentabilidade passada (ROA no
periodo t) ¢ o preditor mais forte e significativo da rentabilidade futura (ROA em t+1), um
fendmeno bem estabelecido na literatura contabil. Com um coeficiente de aproximadamente
0,30 e alta significancia, este fator autorregressivo responde pela maior parte do poder
explicativo do modelo (R? de =14%), reforcando a conclusdo de que, no curto prazo, a inércia
do desempenho operacional ofusca o impacto marginal de fatores estruturais e de
sustentabilidade. As demais varidveis de controle, tamanho, alavancagem e crescimento,
também se mostraram nao significativas, fortalecendo a narrativa de que a previsao do ROA
futuro € primariamente impulsionada pelo seu préprio desempenho historico.

Tabela 3 - Regressdes com Q de Tobin (t+1) como variavel dependente

Variavel Coeficiente
Const. 2,2599%** 2,3829%** 2,5809*** 2, 6088***
ESG -0,0031* - - -
E - -0,0022* - -
S - - -0,0021* -
G - - - -0,0014
Q_TOBIN 0,4782%*** 0,4776%*** 0,4787***  0,4764%**
TAM -0,0724* -0,0795** -0,0880**  -0,0907**
ALAV -0,2775 -0,3078 -0,2698 -0,2886
CRESC 0,0163 0,0243 0,0197 0,0113
R? 0,3027 0,3010 0,3021 0,2985
Estat. F 37,2448 36,9446 37,1370 36,5021
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P(F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Durbin-Watson 2,0066 2,0067 2,0108 1,9950

Obs. 506 506 506 506

Legenda: ESG = Score ambiental, social e de governanga; E= score do pilar ambiental do ESG; S - score do
pilar social do ESG; G = score do pilar de governanga corporativa do ESG; ROA = Retorno sobre ativos; Q de
Tobin = Desempenho financeiro de mercado ajustado; TAM = Tamanho da empresa; ALAV = Alavancagem,;
CRESC = Crescimento da receita

Fonte: elaborado pelos autores, com dados da pesquisa (2025).

Em contraste com os resultados para o desempenho contébil, a analise do impacto do
ESG no valor de mercado futuro, mensurado pelo Q de Tobin, revela uma dinadmica diferente.
A Tabela 3 evidencia a existéncia de uma relagdo negativa e estatisticamente significativa
entre o score ESG agregado e o Q de Tobin do periodo subsequente ( = -0,0031; p<0,10).
Este resultado rejeita a hipotese H2 e sugere que, no periodo analisado, o mercado de capitais
brasileiro ndo apenas deixa de premiar, mas parece penalizar as empresas com maior
desempenho em sustentabilidade.

Este resultado, embora contrario a tese de criagdo de valor, encontra respaldo em uma
vertente da literatura que aponta para os custos e as complexidades associados as praticas
ESG. Estudos como os de Saygili, Arslan e Ozden (2021) e Maji e Lohia (2024) também
identificaram relagdes negativas, especialmente no que tange ao pilar ambiental, sugerindo
que os investidores podem estar precificando os altos custos de investimento percebidos ou
interpretando tais praticas como um desvio de recursos da atividade principal da empresa,
uma visdo alinhada a teoria do acionista. Contudo, ¢ importante notar que este resultado
diverge de outros contextos, como o noruegués, onde Giannopoulos et al. (2022) encontraram
uma relagdo positiva entre ESG e Q de Tobin, o que evidencia a importancia do ambiente
institucional e da percep¢do dos investidores locais na valoragdo das praticas de
sustentabilidade.

A anélise desagregada oferece maior profundidade a essa penalidade, indicando que
ela ¢ impulsionada primariamente pelos pilares Ambiental (E) e Social (S), ambos com
coeficientes negativos e significativos. O pilar de Governanga (G), por sua vez, ndo
apresentou efeito estatistico. Essa distingdo sugere que o mercado parece reagir
negativamente as dimensdes que representam custos mais diretos e externalidades (E e S),
corroborando com as conclusdes de Ming et al. (2024) sobre o impacto negativo dos pilares E
e S na rentabilidade. A neutralidade do pilar G pode sugerir que boas praticas de governanga
j& sao um fator amplamente esperado pelo mercado brasileiro, ndo constituindo um
diferencial que altere marginalmente o valor da firma.

A principal contribui¢do deste estudo surge da justaposicao dos resultados das Tabelas
2 e 3. A dissonancia entre o efeito nulo no ROA e o efeito negativo no Q de Tobin sugere um
quadro complexo da realidade das empresas brasileiras. Enquanto as praticas ESG ndo
parecem prejudicar a eficiéncia operacional no curto prazo, o mercado de capitais,
possivelmente por uma postura mais cética ou por miopia em relagdo aos beneficios de longo
prazo, parece perceber esses investimentos como um dreno de valor, penalizando as empresas
em sua avaliacdo. O estudo de Giannopoulos et al. (2022) encontrou a dissonancia oposta na
Noruega (impacto negativo no ROA, mas positivo no Q de Tobin), o que refor¢a a ideia de
que a forma como o mercado precifica o ESG ¢ dependente do contexto.
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A andlise empirica realizada oferece respostas distintas para as duas hipdteses
levantadas no estudo, revelando uma complexa dissocia¢ao entre o desempenho operacional-
contabil e a valoracdo de mercado das praticas de ESG no Brasil.

Em relagdo a Hipotese 1 (H1), que postulava a existéncia de uma relacdao entre as
praticas de ESG e o desempenho financeiro futuro a nivel contabil (ROA), os resultados nao
fornecem suporte para sua confirmagdo. Os coeficientes para o score ESG agregado e seus
pilares individuais foram consistentemente ndo significativos em todos os modelos. Este
resultado nulo sugere que, no horizonte de um ano, os investimentos em ESG nao se traduzem
em ganhos ou perdas detectaveis na rentabilidade operacional das empresas. Este resultado
alinha-se a uma vertente da literatura que aponta para a neutralidade do ESG no curto prazo
contabil, possivelmente devido ao cancelamento mutuo dos custos de investimento e dos
ganhos de eficiéncia, ou a um horizonte de maturagdo dos beneficios superior ao periodo
analisado.

No que tange a Hipotese 2 (H2), que previa uma relacdo entre ESG e o desempenho
financeiro a nivel de mercado (Q de Tobin), os resultados ndo apenas confirmam a existéncia
de uma relacdo, mas revelam que sua dire¢do € negativa, contrariando a expectativa
predominante na literatura. O score ESG agregado, impulsionado pelos pilares Ambiental e
Social, estd associado a um menor valor de mercado futuro. Portanto, embora H2 seja
confirmada no que tange a existéncia de uma relagdo, sua natureza negativa leva a rejeicao da
tese implicita de que "ESG cria valor de mercado". Sugerindo que, para o periodo e contexto
analisados, o mercado de capitais brasileiro pode ter precificado as praticas de
sustentabilidade mais como um custo que drena recursos do que como um investimento que
gera valor futuro.

5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia de cada dimensdo das préaticas
do ESG, no periodo de 2010 e 2024, no desempenho financeiro futuro das empresas
brasileiras. Para mensurar as praticas de ESG das empresas, foi definido como proxy o score
de ESG disponivel na base de dados da Refinitiv. O estudo foi conduzido com analise de
regressoes utilizando o modelo de Efeitos Fixos para dados em painel, com estimacao por
erros padrdo robustos para corrigir a heterocedasticidade. A especificacdo econométrica foi
desenhada para mitigar vieses de simultaneidade, analisando o impacto do ESG no ano
corrente (t) sobre o desempenho financeiro do ano subsequente (t+1).

A andlise descritiva da amostra aponta para uma relevante divergéncia de pontuagao
no score de ESG das empresas brasileiras dentro do periodo analisado, tanto no que tange as
acOes ambientais, sociais € de governanga corporativa. Assim, as praticas entre as empresas
divergem e, enquanto pelo menos uma empresa ndo conseguiu atingir nem mesmo 2 pontos
no score, pelo menos em uma outra a agéncia de mensurac¢ao indica ter identificado cerca de
92% dos atributos considerados na composi¢cdo da pontuacdo. Além disso, as empresas da
amostra divergente também de forma significativa entre si no que tange ao seu tamanho,
considerando o alto desvio padrdo constatado.

Além disso, foi possivel observar um panorama geral das empresas brasileiras que
divulgam suas atividades de ESG entre 2010 e 2023 no que tange caracteristicas como a
estrutura de capital e o crescimento da sua receita bruta. Nesse sentido, foi observado que ao
menos uma empresa da amostra vivenciou uma redu¢do de sua receita ao longo do periodo
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considerado, e que, em média, a propor¢cdo de passivos onerosos frente ao ativo total das
empresas brasileiras analisadas ¢ de cerca de 30%.

Os principais resultados inferenciais identificados corroboram a proposicdo da
hipotese levantada por este estudo de que as atividades de ESG tém um impacto no
desempenho financeiro, mensurado a nivel de mercado, das empresas brasileiras. Os
resultados empiricos sugerem que empresas que desempenham atividades ambientais, sociais
e de governancga corporativa tém seus resultados financeiros futuros deteriorados aos olhos do
mercado, uma vez que foi constatada relacdo negativa entre as praticas de ESG e o Q de
Tobin das empresas.

Algumas limitagdes precisam ser destacadas. E relevante fazer a ressalva de que,
como o score de ESG da Refinitv, proxy deste estudo para as praticas de ESG, ¢ mensurado a
partir das divulgagdes voluntarias das empresas, no contexto brasileiro ¢ possivel que as
empresas desenvolvam mais agdes do que as que o score consegue mensurar. A partir de 2026
sera compulsoria a divulgagdo das atividades relacionadas as praticas de ESG pelas empresas
brasileiras.

Nesse sentido, como sugestdo de pesquisas futuras ¢ possivel comparar tanto o
quantitativo de empresas com score mensurado pela plataforma, como o qualitativo dessas
informacdes, com base em possiveis variagdes nas pontuacgoes identificadas pelas empresas.
Além disso, como sugestao de pesquisas futuras sugere-se incluir na analise empresas listadas
em outros paises, de modo a comparar as respostas, viabilizando, portanto, conclusdes mais
amplas acerca da tematica. Essa inclusdo deve abranger empresas listadas de paises
emergentes e desenvolvidos, uma vez que a literatura sugere que ha diferencas de
comportamentos entre essas amostras.
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