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Resumo

Este estudo analisa a relagdo entre as praticas ESG (ambientais, sociais e de governanca) e o
desempenho financeiro de empresas com atuagdo na regido da Amazonia Legal, area
estratégica para o desenvolvimento sustentdvel no Brasil. A partir de uma abordagem
quantitativa, foram analisados dados de 39 empresas listadas na B3 entre 2020 e 2023,
utilizando-se indicadores contabeis (ROA) e de mercado (Q de Tobin) como proxies de
desempenho financeiro, com dados da base Refinitiv. Os resultados indicam que, embora as
praticas ESG nao apresentem efeito significativo sobre o desempenho contdbil, elas se
relacionam positivamente com o desempenho de mercado, apresentando significancia
estatistica com o indice ESG agregado e nas dimensdes ambiental e social. O pilar ambiental
foi o mais valorizado, sinalizando que o mercado reconhece a importancia da atuacao
sustentavel na regido amazonica. Este trabalho contribui para a literatura ao abordar um
contexto geografico pouco explorado e refor¢ga a importdncia de politicas publicas e
estratégias corporativas que incentivem praticas sustentdveis em dreas ecologicamente
sensiveis.

Palavras-chave: Desempenho Financeiro. ESG. Amazonia Legal.
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1. INTRODUCAO

A crescente proeminéncia dos fatores ESG tem reformulado o papel das empresas em
contextos socioambientais amplos, impulsionando maior transparéncia e confiabilidade na
divulgagdo de informagdes por parte daquelas mais comprometidas, o que se reflete em
melhores pontuagdes nos indices ESG (Boukattaya et al., 2022; Yuan et al., 2022).

A crescente conscientizagdo sobre os impactos ambientais e as crises climaticas tém
impulsionado o investimento sustentavel globalmente. O conceito de Ambiental, Social e
Governanca (ESG) reflete uma evolucdo da responsabilidade social corporativa (RSC), ao
incorporar critérios ambientais e sociais robustos aliados a uma governanga corporativa eficaz
(Wan et al., 2023). Formalmente integrado pelo Pacto Global das Nagdes Unidas em 2004, o
ESG destaca-se como um importante direcionador para o desenvolvimento sustentavel.

Embora recente em notoriedade, a responsabilidade social corporativa (RSC) remonta
a década de 1950 com Bowen (1953), que questionou o papel social das empresas. A RSC
propde equilibrar os interesses de acionistas e stakeholders, como defendido por Freeman
(1984), em contraste com a visao de Friedman (1970), que prioriza a maximizagao da riqueza
dos acionistas.

A governancga corporativa, incorporada a RSC, ampliou o foco das empresas ao incluir
interesses de diversos stakeholders nas estratégias organizacionais (Andreu-Pinillos et al.,
2020). Assim, as praticas ESG contribuem para mitigar conflitos de agéncia e gerar valor, ao
alinhar objetivos financeiros com questdes ¢éticas, sociais ¢ ambientais, em resposta a
crescente demanda por transparéncia (Rahi et al., 2024).

Pesquisas recentes evidenciam que praticas alinhadas aos critérios ESG podem mitigar
riscos, atrair investidores e melhorar o desempenho financeiro a longo prazo (Feeney et al.,
2023). No entanto, apesar dos avangos tedricos e praticos da compreensao da relevancia do
investimento em atividades de ESG, o cendrio corporativo permanece longe de ser uniforme,
tanto no que tange ao alcance do quantitativo de empresas que as executam, quanto no
compromisso de qualidade com a execucdo daquelas (Treepongkaruna; Kyaw; Jiraporn,
2024).

Evidéncias sugerem que a aplicacdo e os impactos do ESG variam significativamente
entre regioes geograficas e setores economicos (Chen; Yu; Gao, 2023; Aguilera-Caracuel,
2021). No Brasil, a regido geoecondmica da Amazonia Legal desempenha um papel de grande
importancia na regulacao climatica e representa um contexto Unico para avaliar a relagdo entre
praticas ESG e desempenho financeiro, considerando suas especificidades sociais, ambientais
e economicas (Piccioni; Bastos; Cajueiro, 2024).

No estudo de caso de Valente (2024), sdo discutidos os desafios do Programa
Amazonia Viva (PAV), que visa integrar praticas ESG para conciliar conservagdo ambiental,
desenvolvimento econdmico sustentdvel e inclusdo social. O autor destaca a importancia de
equilibrar a preservagdo da floresta com pressdes econdmicas de exploracao, defendendo uma
abordagem abrangente que contemple o bem-estar das comunidades locais e a
sustentabilidade do bioma amazdnico.

Dessa forma, esta pesquisa tem como objetivo analisar a relagdo entre as praticas ESG
e o desempenho financeiro das empresas com atividade na regido geoeconomica da Amazonia
Legal. A escolha desse tema se justifica pela crescente importancia da agenda ESG no cenario
corporativo global e pelo papel estratégico da Amazonia Legal, que concentra significativos
desafios ambientais e socioeconomicos (Wang et al., 2023).
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Embora a literatura sobre ESG e desempenho financeiro seja extensa, poucos estudos
analisam essa relacdo em regides ambientalmente sensiveis, como a Amazonia Legal. A
maioria das pesquisas foca em mercados desenvolvidos ou em grandes centros financeiros,
deixando uma lacuna no entendimento de como fatores geograficos e ambientais podem
influenciar o impacto das praticas ESG no desempenho financeiro.

Estudos indicam que, em economias emergentes como o Brasil, a ado¢do de praticas
ESG enfrenta desafios ligados a fatores culturais, prioridades ambientais locais € uso de
recursos naturais (Duque-Grisales; Caracuel, 2021; Ortas; Alvarez; Garayar, 2015). No
contexto brasileiro, investidores tendem a considerar o desempenho financeiro na escolha de
ativos ESG (Chagas et al., 2023) e priorizam informag¢des ESG com relevancia econdmica,
especialmente diante da predominancia de divulgagdes voluntarias (Piccioni; Bastos;
Cajueiro, 2024).

Assim, a pesquisa adota uma abordagem quantitativa, utilizando uma amostra
composta por empresas com atividade significativa na Amazonia legal listadas na B3 que
possuem dados financeiros ¢ de ESG na base Refinitiv. O periodo de andlise compreende
2020 a 2023. Os indicadores de desempenho financeiro utilizados foram o ROA e Q de
Tobin. A metodologia empregada incluiu testes de comparagdo, e regressdo (minimo
quadrados ponderados) para identificar possiveis correlagdes entre as varidveis ESG e o
desempenho financeiro, levando em conta varidveis de controle como tamanho da empresa,
alavancagem financeira, tangibilidade, crescimento, liquidez ¢ IPO.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976), explica a relagdo entre
proprietarios e agentes, destacando que gestores podem agir em seus proprios interesses,
criando conflitos quando nao ha alinhamento com os proprietarios. Esse desalinhamento pode
resultar em conflitos de agéncia e exigir mecanismos de governanga corporativa para
mitigagdo (Aguilera et al., 2015).

Nesse contexto, a governanga corporativa surge como um mecanismo que visa mitigar
esses conflitos, alinhando os interesses dos investidores e dos acionistas, minimizando os
riscos associados as decisdes que podem vir a prejudicar a empresa a longo prazo (Aguilera et
al.,, 2015). O ESG (Environmental, Social, and Governance) pode ser visto como uma
evolucdo natural da jungdo da RSC com a governanga corporativa (Wan et al., 2023). O ESG
ndo apenas incorpora os principios da RSC, mas também avanga ao incluir uma governanga
mais robusta e critérios sociais € ambientais rigorosos, essenciais para o desenvolvimento
sustentavel das empresas.

2.2 O desenvolvimento de praticas de ESG (Environmental, Social, and Governance)

Em 2004, o Secretario-Geral da ONU, Kofi Annan, em parceria com grandes
instituicdes financeiras, langou as diretrizes ESG como iniciativa voluntdria para integrar
fatores ambientais, sociais e de governanga nas decisdes de investimento, dada sua relevancia
financeira (Gillian et al., 2021). Segundo Wan et al. (2023), o ESG ¢ uma evolugdo da RSC,
ao priorizar os interesses de todos os stakeholders. Chen, Yu e Gao (2023) reforcam essa
visdo, destacando que, embora originado na responsabilidade social corporativa, o ESG ¢
mais tangivel por abordar dimensdes especificas e mensuraveis.
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Com a demanda crescente por investimentos responsaveis, a énfase na transparéncia e
na prestagdo de contas tornou-se cada vez mais crucial. Isso levou a uma mudancga do foco
exclusivo na RSC para uma abordagem mais estruturada e mensuravel, conhecida como ESG
(Environmental, Social, and Governance). Os investidores agora buscam n3o apenas
empresas que professam compromisso com a responsabilidade social, mas sim aquelas que
demonstram esse compromisso por meio de dados concretos e mensuraveis, conforme
observado por Zhang, Yang ¢ Wang (2024), o que impulsionou o declinio da RSC e a
ascensao do ESG.

Nos ultimos anos, a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa tém se tornado
centrais no ambiente empresarial. O ESG, enquanto conjunto de padrdes ambientais, sociais €
de governanga, orienta investidores conscientes na avaliacdo de empresas (Chen; Yu; Gao,
2023). Para Batista e Francisco (2018), os relatorios de sustentabilidade sdo ferramentas
fundamentais para documentar praticas ESG e mensurar o progresso sustentavel com base em
indicadores especificos. Rami¢ (2019) complementa que a efetividade dessas estratégias
depende diretamente da qualidade e clareza das informagdes transmitidas aos investidores por
meio desses relatorios.

Embora as diretrizes da GRI sejam amplamente conhecidas, a divulgagdo de relatorios
de sustentabilidade ainda ocorre de forma voluntdria em muitos paises. Em geral, ndo ha
legislagdo que exija a publicacdo desses relatorios, salvo em algumas nacdes da Unido
Europeia (Batista e Francisco, 2018) e nos Estados Unidos, onde regulamentacdes especificas
j4 estdo em vigor (Mohammad e Wasiuzzaman, 2021). Essa falta de obrigatoriedade e
padronizagdo cria desafios para a analise comparativa dos investimentos ESG entre diferentes
empresas ¢ mercados (Chen et al., 2023).

O Brasil também enfrenta limitagcdes quanto a uniformidade das divulgagdes ESG.
Criséstomo, Freire e Vasconcellos (2011) ja apontaram a dificuldade de anélise devido a falta
de padronizagdo, e, até 2024, ndo havia no pais uma métrica consolidada ou legislacao que
obrigasse a divulgagdo de investimentos ESG (Batista e Francisco, 2018). Zhang et al. (2024)
reforgcam que a variavel de qualidade e a inconsisténcia nas classificagdes ESG interferem nos
resultados de estudos, dificultando a identifica¢ao dos resultados.

De acordo com Lee e Suh (2022), a avaliacdo da conduta ESG e seu impacto no
desempenho financeiro muitas vezes ¢ inconclusiva, o que se deve, em parte, a auséncia de
uma abordagem uniforme na coleta e divulgagao das informagdes ESG. Eles destacam que a
variedade de metodologias e métricas utilizadas pelas empresas para reportar suas praticas
ESG dificulta a comparacao direta entre diferentes estudos e contextos industriais, resultando
em uma interpretacdo ambigua dos dados disponiveis (Lee e Suh, 2022).

No entanto, um marco importante foi previsto na Resolugdo CVM n° 193, de outubro
de 2023. A partir de 2027, as empresas de capital aberto no Brasil serdo obrigadas, no
exercicio social de 2026, a elaborar e divulgar informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, seguindo o padrdo internacional recentemente emitido pelo ISSB
(International Sustainability Standards Board) (Piccioni; Bastos; Cajueiro, 2024).

Essa obrigagdo, estabelecida pela CVM aliada & ado¢do de um padrao global,
pavimenta o caminho para pesquisas futuras mais bem estruturadas sobre desempenho
financeiro e investimento em ESG. A padronizacdo proporciona ndo apenas transparéncia,
mas também comparabilidade entre as empresas, permitindo uma andlise mais precisa do
impacto das praticas ESG no desempenho financeiro, tanto em empresas da regido
geoecondmica da Amazodnia legal quanto em outras regides do Brasil.

O investimento ESG baseia-se em padrdes que orientam investidores socialmente
conscientes na avaliacdo de empresas, considerando seu impacto ambiental, social e de
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governanga (Chen; Yu; Gao, 2023). O desempenho ESG reflete como a empresa gerencia
essas dimensdes, sendo avaliado por métricas especificas (Yu et al., 2024). Essa abordagem
visa promover uma gestdo mais ética e sustentavel, aliando retorno financeiro a impactos
positivos para a sociedade e o meio ambiente (Chen; Yu; Gao, 2023).

No entanto, apesar dos avangos tedricos e praticos da compreensao da relevancia do
investimento em atividades de ESG, o cendrio corporativo permanece longe de ser uniforme,
tanto no que tange ao alcance do quantitativo de empresas que as executam, quanto no
compromisso de qualidade com a execugdo daquelas (Treepongkaruna; Kyaw; Jiraporn,
2024).

Além disso, Elamer e Boulhaga (2024) ressaltam a importancia de considerar as
normas regionais de governanca e os ambientes regulatérios para entender como as empresas
respondem as demandas de ESG. A andlise dessa heterogeneidade do fornece uma visao
contextualizada de como diferentes empresas navegam nos desafios ESG, contribuindo para
uma compreensao mais diferenciada no cenario corporativo.

2.3 Praticas ESG e o0 Desempenho Financeiro

Nos ultimos anos, o investimento em ESG tem atraido crescente atencao académica,
sobretudo quanto a sua relagdo com riscos corporativos ¢ desempenho financeiro. Estudos
tém explorado tanto as dimensdes isoladas quanto a integragdo do ESG. Em uma revisdao
abrangente, Cardillo e Basso (2025) destacam a diversidade de evidéncias empiricas e
enfatizam a importincia de contextualizar a andlise do ESG para que seus efeitos sejam
adequadamente precificados.

Apesar das evidéncias positivas, alguns estudos sugerem resultados menos
conclusivos. Strekalina et al. (2023) apontam que a relagdo entre praticas ESG e desempenho
financeiro pode variar significativamente dependendo do setor, da regido geografica e do
contexto especifico da empresa. Eles argumentam que a adogdo de praticas ESG pode
implicar em custos significativos, especialmente no curto prazo, que podem pressionar as
margens de lucro. Nesse sentido, os autores concluem que aspectos como o crescimento da
empresa e seu nivel de divida se tornam relevantes na analise.

Observando especificamente a India, que faz parte de economias emergentes, Singhal
et al. (2024) identificou que praticas ESG robustas tendem a apresentar melhor desempenho
financeiro, destacando que a adogdo de critérios ambientais, sociais e de governanca pode
levar a uma maior eficiéncia operacional, reducdo de riscos e uma imagem corporativa mais
positiva, o que, por sua vez, pode atrair investidores e clientes. Nesse sentido, considerando as
mais recentes evidéncias empiricas a respeito da temdatica no contexto de economias
emergentes, como o Brasil, propde-se a seguinte hipotese:

H1: As praticas de ESG influenciam de forma positiva o desempenho financeiro das
empresas.

A divergéncia de resultados encontrados pela literatura pode ser justificada por alguns
fatores, como localizacdo geografica das empresas analisadas. No contexto internacional, o
estudo de Ortas, Alvarez e Garayar (2015), analisando empresas do Japdo, Franca e Espanha,
constatou que a localizacdo geografica influencia a relacdo entre as praticas ESG e o
desempenho financeiro. Seus estudos sugerem que o padrdo institucional, social e cultural das
diferentes regides pode moderar essa relagdo, destacando a importancia de considerar a
distribui¢do geografica das empresas ao analisar os efeitos das praticas ESG.
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Ja no contexto nacional, Criséstomo, Freire e Vasconcellos (2011) identificaram em
seus estudos uma correlacdo negativa entre a responsabilidade social corporativa e o
desempenho financeiro das empresas de mercado emergente, utilizando o Brasil. Com o
objetivo analisar a relacdo do desempenho econdmico-financeiro com a Responsabilidade
Social Corporativa das empresas brasileiras, entre 2012 e 2014, Degenhart, Vogt ¢ Hein
(2018) analisaram as empresas indexadas ao IBrX-100 da bolsa de valores. Eles segregaram
as atividades de RSC em ambito interno e externo a organizagdo. No que tange as atividades
internas, eles concluiram que o nivel de praticas sociais da empresa estd associado a aspectos
como tamanho e lucratividade. Além disso, em especial nas atividades externas, os autores
encontraram uma influéncia negativa dessas atividades no desempenho financeiro

Ainda no contexto nacional, outro estudo que também identificou uma relagdo
negativa entre o desempenho financeiro e as pontuagdes ambientais, sociais e de governanga
das empresas multilatinas, foi de Duque-Grisales e Caracuel (2021). O artigo ndo so ilustra o
efeito das pontuacdes ESG no desempenho financeiro como um todo, mas também analisa
como os trés componentes (E, S e G) contribuem para a relagdo acima mencionada. Nesse
sentido, ¢ postulada a seguinte hipotese:

Conforme observado em estudos anteriores, embora evidéncias sugiram que as
atividades ESG possam aumentar o valor da empresa, essa questdo continua sendo
amplamente debatida na literatura, especialmente considerando que também existem
evidéncias negativas e neutras nesta relacdo. Os estudos de Gillian et al. (2021) corroboram a
necessidade de novas investigacdes, dado o alto nivel de divergéncia ainda presente na
literatura sobre o tema. Além disso, outros aspectos precisam ser considerados na analise da
relacdo, como a alavancagem, uma vez que a rentabilidade ¢ um dos determinantes da
estrutura de capital das empresas, conforme Pamplona, Silva e Nakamura (2021).

Nas ultimas décadas, problemas socioecondmicos e ambientais estao se tornando cada
vez mais criticos, o que faz com que a maioria das economias passe a prestar atencao as
praticas sustentaveis. Esse crescente reconhecimento da necessidade de acdo resulta da
crescente preocupagdo com as mudancas climaticas e a degradacao ambiental. De acordo com
Strekalina et al (2023), a maioria das empresas tende a fazer a transicdo para o crescimento
verde para tentar prevenir as alteragdes climaticas e os problemas de degradacao ambiental.

Pesquisas revelam resultados variados. Sila e Cek (2018) identificaram impactos
positivos, embora menos significativos no componente ambiental. Duque-Grisales e Caracuel
(2021) apontam em seus estudos que, no caso das multilatinas, a implementacdo de atividades
ambientalmente responsaveis ¢ frequentemente vista como um custo adicional que nao traz
retornos financeiros imediatos. Esse enfoque de curto prazo impede que as empresas
reconhegam os beneficios potenciais de uma abordagem sustentavel. Yu et al. (2024)
ressaltaram pressdes por resultados imediatos como barreiras a alocacdo direta em tecnologias
ambientais.

A dimensao social no ambito das praticas ESG refere-se a maneira como as empresas
gerenciam e mantém suas relagdes ndo s6 com os funciondrios, mas também com a
comunidade local, fornecedores, clientes e demais partes interessadas (Rami¢, 2019). Estudos
demonstram que o investimento em praticas sociais pode ter impactos variados no
desempenho financeiro. Enquanto pesquisas como a de Criséstomo, Freire e Vasconcellos
(2011) indicam que as praticas sociais ndo possuem uma relacdo significativa com o
desempenho financeiro, outros estudos, como o de Duque-Grisales e Caracuel (2021),
sugerem que uma gestdo socialmente responsdvel pode gerar resultados positivos, como
aumento da lealdade dos clientes e retencdo de funciondrios. Além disso, aspectos como a
tangibilidade da empresa sdo relevantes na analise.

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



%

T CONCICAT —

Embora as conclusdes nao sejam uniformes, Cek e Eyupoglu (2020) indicam que o
desempenho social tem uma relagdo positiva com o desempenho econdmico, especialmente
quando combinado com as dimensdes ambiental e de governanca. Em um contexto brasileiro,
onde as desigualdades sociais e questdes trabalhistas sdo proeminentes, a responsabilidade
social pode ter um impacto diferenciador. Aspectos como a diversidade da for¢a de trabalho e
a reducdo da desigualdade social estdo se tornando cada vez mais relevantes para investidores
que consideram a dimensao social do ESG (Piccioni et al., 2024).

A dimens3o da governanga no contexto ESG refere-se as praticas e estruturas que
asseguram a conducao ética e responsavel das atividades corporativas. Essa dimensao inclui a
organizacdo ¢ as fungdes do conselho de administracdo, as politicas de remuneracdo dos
executivos, a formulacdo da visdo e estratégia da empresa, bem como os direitos dos
acionistas (Cek e Eyupoglu, 2020). O objetivo ¢ garantir que a empresa seja gerida de
maneira justa e transparente, com processos de tomada de decisdo que considerem os
interesses de todos os stakeholders.

Por sua vez, Xu & Zhu (2024) analisaram os efeitos das praticas de cunho Ambiental,
Social e de Governanga (ESG) no desempenho financeiro corporativo em paises em
desenvolvimento. Utilizando dados de empresas listadas na bolsa de valores em Xangai,
Shenzhen e China, de 2009 a 2021, constataram indicam que o ESG exerce uma influéncia
positiva no desempenho financeiro, fomentando a inovagao corporativa. Além disso, os
autores constataram que a idade das empresas ¢ um aspecto relevante a ser considerado
quando investigada a relagdo.

Estudos indicam que a diversidade no conselho pode influenciar de forma positiva ou
negativa a relacdo entre ESG e desempenho financeiro, dependendo das caracteristicas
analisadas (Wu et al., 2024). No contexto latino-americano, fatores como a corrup¢ao
prejudicam a governanga e seu impacto econdmico (Chen; Yu; Gao, 2023). Embora a
literatura mostre uma relagdo positiva em muitos casos, estudos como o de Ramic (2019)
indicam uma relag¢do negativa em alguns indicadores.

3. METODOLOGIA

A pesquisa adota uma abordagem quantitativa, descritiva e explicativa, baseada em
dados secundarios obtidos na base Refinitiv. A pesquisa descritiva visa descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes
entre variaveis (Wooldridge, 2010). A populacdo da pesquisa ¢ composta pelas empresas
brasileiras com atividade significativa na regido da Amazonia legal. Ja a amostra € composta
por estas empresas, que sdo listadas na B3 e que possuem informagdes contabeis e de ESG
disponiveis na Refinitiv, no periodo de 2020 a 2023, sendo excluidas aquelas do setor
financeiro e segurador, empresas com dados incompletos e com patrimdnio liquido negativo.
A escolha do periodo se da pela maior disponibilidade de dados presentes na plataforma
Refinitiv nesse periodo, uma vez que houve um salto no nimero de empresas analisadas. A
amostra final ¢ composta por 39 empresas diferentes com atuacdo significativa na regiao
geoecondmica da Amazonia Legal.

A Amazonia Legal, com 5.015.067,749 km?, representa 58,9% do territorio brasileiro,
abrangendo diversos estados (IBGE, 2021). Criada em 1953, busca promover o
desenvolvimento econdmico e social da regido (IPEA, 2024).

A regido ¢ importante para o clima global, armazenando carbono e abrigando uma
biodiversidade tinica e a maior bacia hidrografica do mundo (Santos; Damaceno; Duarte,
2024). No entanto, enfrenta graves desafios, como o desmatamento, responsavel por 75% das
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emissoes de CO2 do Brasil (Santos; Damaceno; Duarte, 2024; IPCC, 2022). O Brasil adota
politicas como o0 PPCDAm e o Fundo Amazonia, criado em 2008, que recebeu R$1,3 bilhdo
em 2023, com apoio internacional para reduzir o desmatamento e financiar acdes sustentaveis
(Fundo Amazoénia, 2024; BNDS, 2024).

Assim, para a empresa ser considerada com atividade significativa nessa regido, ela
deveria ter um dos seguintes aspectos: possuir planta fabril na regido, com destaque mas nao
se limitando a zona franca de Manaus; possuir sua sede na regido; realizar extragao de
recursos naturais na regido; e realizar atividades agropecudrias latifundiérias na regio.

Para mensurar o desempenho financeiro foram usadas como varidveis dependentes
neste estudo, o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Q de Tobin, representando desempenho
financeiro contébil e de mercado. O Retorno sobre o Ativo (ROA) mensura a rentabilidade do
ativo, observando o desempenho interno no balanco patrimonial. Estimada pela razdo entre o
lucro liquido (LL) e o ativo total (AT), conforme Chagas et al., (2023), ou seja:

ROA,, = 2t M
it AT,

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 O de Tobin utilizado foi a aproximacao proposta por Chung e Pruitt (1994),
demonstrada abaixo:
VM;, + ELP;, + VE; + PC;; — AC;
QTobin;, = it it it it it 2)

ATi,t

Em que:

QOTobin;,: aproximagdo para o Q de Tobin original;

VM;,: Valor de Mercado da empresa no altimo dia de negociagao do ano;
ELP;: Exigivel de longo prazo;

VE;: Valor do Estoque da empresa;

PCi,: Passivo Circulante;

ACi;;: Ativo Circulante;

AT, Ativo Total.

A variavel independente, que mensura o score de ESG das empresas e também seus
pilares individualmente, foi obtida na base de dados Refinitiv. Assim, duas abordagens serdo
utilizadas para indicar a varidvel de ESG nessa pesquisa: a avaliagcdo integrada do ESG e a
analise individualizada de cada um de seus pilares. O ESG Score representa a pontuagdo geral
da empresa, refletindo sua performance consolidada nos trés pilares. J& as pontuagdes
individuais permitem examinar separadamente os desempenhos ambiental, social e de
governanga, possibilitando uma visao mais detalhada sobre cada dimensao.

As pontuagdes sdo atribuidas em uma escala de 0 a 100 e classificadas em quartis,
conforme o nivel de adogdo das praticas sustentaveis:

e 0 a 25: indica um desempenho fraco e baixa transparéncia na divulgacdo de
informacdes relacionadas a dimensao analisada;

e 25 a50: representa um nivel moderado de comprometimento com os critérios ESG;

e 50a75: evidéncia boas praticas sustentaveis;

e 75 a100: reflete exceléncia na implementagao das praticas de sustentabilidade.
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Ja as variaveis de controle e suas operacionalizagdes estao apresentadas no quadro 1,
sendo adotadas pela presenga em outros trabalhos presentes na literatura.

Quadro 1 - Variaveis de controle, operacionalizagdo e literatura

Variavel Sigla Operacionalizacio Referéncias
Chagas et al. (2023);
TAM Ln (Ativo total) Piccioni; Bastos;
Tamanho

Cajueiro, 2024
Chagas et al. (2023)

Alavancagem ALAV Passivo oneroso / Ativo total Pamplona; Silva;
Nakamura (2021)..
Tangibilidade | TANG Ativo imobilizado / Ativo total Ramic (2019)
Crescimento CRESC Taxa de crescimento da receita bruta Strekalina et al. (2023)
Liquidez LIQ Ativo circulante/ Passivo circulante Chagas etal., (2023)
IPO IPO Numero de anos desde o IPO da empresa Xu; & Zhu (2024)

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A partir disso, foram aplicadas regressdes com dados em painel por minimos
quadrados ponderados, a fim de corrigir heterocedasticidade, para avaliar a relagdo entre ESG
e desempenho financeiro. As analises foram conduzidas utilizando os softwares Microsoft
Excel e Gretl. O modelo geral utilizado esta apresentado abaixo:

Dii= [30 + ﬁ]ESGi,ﬁ‘ ﬁzTAMi,ﬁ‘ B3ALAV1,1 + B4TANGi,t + B5CRESC1‘¢ + BgLIQiJ + B7IP01,1 + €t (3)

Em que:

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

IESGi,: Indice de Praticas ESG Corporativas da empresa i, no periodo t;

TAM;: Tamanho da empresa 1, no periodo t;

ALAVi: Alavancagem da empresa i, no periodo t;

TANG:: Tangibilidade da empresa 1, no periodo t;

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

LIQi,: Liquidez da empresa 1, no periodo t;

IPO;,: Nimero de anos em que a empresa i, realizou sua oferta publica inicial no periodo t;
pBn: parametros da regressao, comn=0, 1, 2, 3, ... 7;

g: termo de erro estimado da regressao;

1: indica a empresa, comi1= 1,2, 3, ... N;

t: indica o periodo de ocorréncia, comt=1,2, 3, ... T.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente foram identificadas as empresas com atividade significativa na Amazonia
para a o periodo selecionado, que somaram 30 empresas em 2020, 32 em 2021, 34 em 2022 ¢
38 em 2023. A partir disso, as primeiras andlises feitas se deram por meio da estatistica
descritiva, apresentada a seguir.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo.

Variavel Média Mediana ;e(;:;(; Minimo Maximo lj)o[i?
ROA 0,0447 0,0409 0,0775 -0,5458 0,2739 134
TOBINQ 11,0341 0,9304 0,4387 0,2374 2,9622 134
ESG 53,5477 54,7326 20,4907 4,1033 92,1099 134
E 51,2032 55,0623 26,1285 0,0000 93,4305 134
S 58,0331 60,8336 22,7776  2,0266 94,6800 134
G 51,8502 52,3719 24,7614 8,2606 92,7378 134
TAM 24,3696 24,4498 1,3794 19,5509 27,6807 134
ALAV 0,3599 0,3639 0,1712 0,0000 0,7456 134
TANG 0,5323 0,5289 0,1930 0,0978 0,8480 134
CRESC  0,2266 0,1602 0,3557 -0,3451 1,7313 134
LIQ 1,7387 1,6506 0,7617 0,2729 4,8356 134

IPO 15,0970 14,0000 12,7909  0,0000 53,0000 134
Legenda: ROA — Retorno sobre Ativos; TOBINQ — Q de Tobin; ESG —Score integrado de praticas Ambientais,
Sociais ¢ de Governanga; E — Score da dimensdo ambiental; S — Score da Dimensdo Social; G — Score da
Dimensdo de Governanga; TAM — Tamanho (logaritmo dos ativos totais); ALAV — Alavancagem; TANG —
Tangibilidade dos ativos; CRESC — Crescimento da receita; LIQ — Liquidez corrente; IPO — Tempo desde o IPO.
Fonte: Resultados da pesquisa (2025)

Conforme resultados da tabela 1, a variavel ROA apresenta média de 4,47% e
mediana de 4,09%, com desvio padrdo de 7,75%, o que indica que as empresas da amostra
foram, em média, lucrativas no periodo analisado. No entanto, o valor minimo de -54,58%
sugere a presenca de prejuizos elevados, que pode ter sido causado pela crise durante a
pandemia de COVID-19. Ja o Q de Tobin apresenta média de 1,0341 e mediana de 0,9304,
com desvio padrao de 0,4387. A diferenca entre média e mediana, além do valor méximo de
2,9622, indica assimetria a direita, o que sugere que algumas empresas possuem avaliacao de
mercado superior ao valor contdbil de seus ativos. Isso pode se dar por expectativas de
crescimento ou reputacao no mercado.

Em relagdo a variavel de interesse, o indice ESG apresenta média de 53,55 e mediana
de 54,73, com desvio padrao de 20,49. A proximidade entre média e mediana sugere uma
distribuicdo aproximadamente simétrica. Entretanto, o minimo de 4,10 e maximo de 92,11
indicam a existéncia de empresas com niveis muito distintos de praticas sustentaveis. Ao
desmembrar o indice em suas trés dimensdes, observa-se que a dimensdo E (Ambiental)
apresenta média de 51,20 e desvio padrao de 26,13, com valor minimo igual a zero, o que
evidencia que algumas empresas ndo possuem agdes ambientais documentadas. A dimensdo S
(Social) possui a maior média entre as trés, de 58,03, enquanto a dimensdo G (Governanca)
tem média de 51,85 e desvio padrao de 24,76. As medidas de dispersdo indicam que, embora
muitas empresas apresentem praticas estruturadas de ESG, ha grande heterogeneidade no
nivel e quantidade dessas agoes.

Entre as variaveis de controle, o tamanho foi suavizado com o uso de logaritmo
natural, apresentando média de 24,37 e mediana de 24,45. A alavancagem, que representa a
divida onerosa, tem média de 35,99% e mediana de 36,39%, com desvio padrao de 17,12%. A
presenca de valores minimos de 0 sugere empresas sem dividas onerosas, enquanto 0 maximo
de 74,56% indica que algumas apresentam estruturas de capital bastante dependentes de
terceiros, o que pode se dar pelo setor de atuacdo ou necessidade de aumento da divida pela
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crise que ocorreu no periodo da amostra. A tangibilidade possui média de 53,23% e desvio
padrdo de 19,30%, o que denota variagdo moderada na propor¢do de ativos fisicos. O
crescimento, que mede o crescimento da receita bruta anual, apresenta média de 22,66% e
mediana de 16,02%, indicando que as empresas em média tiveram uma receita crescente. O
valor maximo de 173,13% mostra que algumas empresas passaram por expansdes
expressivas, enquanto o valor minimo negativo indica retracdo na receita. Ja a liquidez possui
média de 1,74, mediana de 1,65 e desvio padrdo de 0,76, com valores que variam entre 0,27 e
4,84, demonstrando diferencas na capacidade de pagamento de curto prazo entre as empresas.
Por fim, o tempo desde o IPO apresenta média de 15,10 anos e mediana de 14 anos com
valores que vao de empresas recém-criadas, com 0 anos, até companhias com mais de 50 anos
de operacao, refletindo a diversidade temporal da amostra.

Em seguida, sdo apresentados os resultados das regressdes. Para a estimagdo dos
modelos, optou-se pela técnica de minimos quadrados ponderados aplicada a dados em painel.
Essa abordagem ¢é recomendada quando hé indicios de heterocedasticidade, pois permite
ponderar as observagdes de acordo com a variancia dos erros, atribuindo menor peso as
observagdes com maior variabilidade e, assim, gerando estimativas mais eficientes
(Wooldridge, 2010). Nos dados em painel, que combinam variagdes entre unidades
individuais e ao longo do tempo, a presenca de heterogeneidade ndo observada e variancia
ndo constante ¢ frequente, o que refor¢ca a adequagdo do uso desse modelo (Hsiao, 2014).
Apoés a estimagdo dos modelos, foi aplicado um teste de normalidade dos residuos, cujos
resultados ficaram com p-valor proximo de 0,16. Considerando um nivel de significdncia de
5%, nao se rejeita a hipotese nula de normalidade, o que sugere que os residuos estdo
aproximadamente distribuidos de forma normal. A normalidade dos residuos ¢ desejavel, pois
sustenta a validade das inferéncias estatisticas baseadas nos modelos estimados (Gujarati;
Porter, 2011).

Dessa forma, os resultados indicam que as praticas de sustentabilidade, tanto para o
indice integrado quanto para os pilares, ndo impactam significativamente o retorno sobre o
ativo (ROA). Esses resultados estdo alinhados aos de Lee e Suh (2022), que indicam que o
impacto ESG no desempenho financeiro muitas vezes ¢ inconclusivo. Apesar de ndo ser
estatisticamente significante, pode ser observada uma tendéncia de relacdo negativa em
func¢do do coeficiente identificado. Também foi encontrada uma relacdo negativa entre as
dimensdes em estudos nacionais, como os de Duque-Grisales e Caracuel (2021).

Apesar disso, quando se trata do desempenho de mercado, tanto as praticas ESG
quanto os pilares ambiental e social apresentaram relacdo positiva e significativa com o Q de
Tobin. Esse resultado corrobora com os achados de Li, Saat e Jiayi (2022), que estudaram
empresas listadas na China no periodo de 2011 a 2021 e concluiram que a divulgacdo ESG
tem efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o valor das empresas, medido pelo Q
de Tobin. Além disso, o trabalho de Chen et al. (2024), voltado a empresas japonesas com
pontuacdes ESG calculadas por inteligéncia artificial, mostrou que aquelas com ESG mais
elevados tendem a apresentar maiores valores de Q de Tobin, particularmente durante a
pandemia de COVID-19, reforcando que praticas ESG elevadas sdo recompensadas pelo
mercado mesmo diante de choques sistémicos.
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QUADRO 2 - Desempenho financeiro das empresas da regido geoecondmica da Amazdnia Legal
Variaveis ROA Q DE TOBIN
A B C D E F G H 1 J
ESG B —6,71609¢-05 0,00373535
sig. 0,7607 0,0008%***
E B 0,000165842 0,00433668
sig. 0,2612 <0,0001**%*
S B 2,86E-05 0,00247151
sig. 0,8643 0,0039%**
G B —9,70449¢-05 —4,41167¢-05
sig. 0,5128 0,9527
TAM B 0,0127832 0,013284 0,010555 0,0127137 0,0127269 —0,0467448 | —0,0813830 | —0,0997674 | —0,0632221 —0,0493847
sig. 0,0001*** 0,0002*** 0,003 7*** 0,0004*** 0,0001*** 0,005%** <0,0001*** | <0,0001*** 0,0004*** 0,0126**
ALAV B —0,0731346 | —0,0740150 —0,0821099 | —0,0762947 —0,0747962 —0,356398 —0,506465 —0,651863 —0,483731 —0,344962
sig. 0,0002*** 0,0002*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0002*** 0,0035*** <0,0001*** | <0,0001*** 0,0001 *** 0,0074%**
TANG B —0,0144721 —0,0190724 —0,0181858 | —0,0186265 —0,0124111 0,859978 0,787624 0,798009 0,771667 0,836285
sig. 0,2382 0,1699 0,1572 0,1929 0,3178 <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** <0,0001***
CRESC B 0,0290003 0,02813 0,0272396 0,0272715 0,0288005 —0,00563081 | —0,0174998 | —0,0198539 | —0,0115117 —0,0302538
sig. 0,0002*** 0,0004*** 0,0004*** 0,0006*** 0,0002*** 0,9252 0,7659 0,7298 0,8487 0,6045
LIQ B 0,00204878 | 0,000928932 | 0,000775895 | 0,00133017 0,00148597 —0,0710265 | —0,0604084 | —0,0659574 | —0,0563514 —0,0697463
sig. 0,6796 0,8509 0,8723 0,7873 0,7661 0,0005*** 0,002%** 0,0013*** 0,0054*** 0,0013***
PO B 0,000692 0,000695701 | 0,000729277 |0,000636918 | 0,000812511 |—0,00476911 | —0,00632801 | —0,00596510 | —0,00589594 | —0,00438174
sig. 0,0681* 0,0743* 0,0521* 0,0923* 0,0473%** 0,003 *** 0,0001*** 0,0012%** 0,0003*** 0,0077***
Estatistica F 15,30324 10,85389 11,82602 11,15382 13,0976 17,94859 18,80393 16,99731 17,87491 13,83059
sig 3,85E-13 1,15E-10 1,62E-11 6,27E-11 1,35E-12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R? 0,419613 0,376167 0,3965 0,382585 0,421177 0,458864 0,510922 0,485675 0,498257 0,434506

Legenda: ROA — Retorno sobre Ativos; ESG —Score integrado de praticas Ambientais, Sociais € de Governanga; E — Score da dimensdo ambiental; S — Score da Dimensao
Social; G — Score da Dimensao de Governanga; TAM — Tamanho; ALAV — Alavancagem; TANG — Tangibilidade dos ativos; CRESC — Crescimento da receita; LIQ —
Liquidez corrente; [PO — Tempo desde o IPO.

Fonte: dados da pesquisa (2025)
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Além disso, destaca-se que a dimensdo ambiental foi a que teve o maior coeficiente
entre os que apresentaram significancia, sugerindo que para cada 1 ponto, ha um aumento de
aproximadamente 0,0043 no Q de Tobin, resultado 16% superior ao ESG e 75% superior ao
pilar social. Isso sugere que, no contexto das empresas com atividade na Amazonia Legal, o
mercado valoriza de forma mais expressiva as praticas ambientais, possivelmente por
reconhecer seu papel estratégico na preservagao de uma regido ecologicamente sensivel e pela
crescente pressdo por responsabilidade ambiental em dareas de relevancia global para o
combate as mudancas climaticas.

Para as variaveis de controle, o tamanho apresentou relagdo diferente entre as
variaveis dependentes analisadas. Para o ROA, apresentou relagdo positiva, sugerindo que
empresas maiores da amostra tendem a ser mais lucrativas no periodo analisado. Ja para o q
de Tobin, a relagdo apresentada foi negativa apontando que empresas maiores tendem a ser
menos valorizadas pelo mercado. Ja a alavancagem apresentou relacdo negativa e
significativa com ambas as métricas de desempenho financeiro, o que sugere que maiores
niveis de endividamento reduzem tanto a rentabilidade operacional quanto a valorizagao de
mercado das empresas da amostra. Esse resultado corrobora com o estudo de Bui, Nguyen e
Pham (2023), em que os achados indicam que, para empresas vietnamitas, o aumento da
divida de longo prazo reduz o ROA e o Q de Tobin. A tangibilidade por sua vez apenas
apresentou resultado significativo com o Q de Tobin, indicando que o mercado valoriza
empresas com ativos tangiveis, uma vez que podem servir de garantia em tempos de
incerteza. O crescimento da receita teve relacdo positiva com o ROA, indicando que empresas
cuja receita aumenta, tendem a ser mais lucrativas. A liquidez apresentou relagdo negativa
com o desempenho de mercado, isso pode se dever ao fato de que manter niveis elevados de
ativos liquidos, como caixa e equivalentes, representa recursos que nao estdo sendo utilizados
em investimentos ou crescimento, gerando, assim, uma percepcao de ineficiéncia por parte do
mercado. J& o tempo desde o IPO apresentou relagdo positiva com o ROA e negativa com o Q
de Tobin. A relacdo positiva entre o tempo desde o IPO e o ROA pode ser justificada pelo
fato de que empresas mais maduras tendem a ter processos operacionais mais eficientes e
consolidados, o que favorece a lucratividade. Por outro lado, a relagdo negativa com o Q de
Tobin pode indicar que o mercado valoriza menos essas empresas em termos relativos,
possivelmente por percebé-las como menos inovadoras ou com menor potencial de
crescimento futuro.

Com isso, pode-se confirmar parcialmente a H1 de que as praticas de ESG
influenciam de forma positiva o desempenho das empresas, uma vez que apenas o Q de Tobin
teve relagdo positiva e significativa com a variavel de ESG e dois de seus pilares.

5. CONCLUSAO

Este estudo buscou analisar a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho financeiro
das empresas com atividade na regido geoecondmica da Amazonia Legal. Os resultados
indicaram que a relacdo entre o desempenho financeiro e as praticas de ESG varia conforme a
métrica utilizada, e, portanto, conforme a perspectiva de andlise, contabil ou de mercado.
Quando mensurado pelo ROA, ndo foi possivel afirmar que o impacto do ESG no
desempenho contabil foi diferente de zero. Ja para o Q de Tobin, os resultados indicam uma
relagdo positiva entre as praticas ESG, assim como seus pilares ambiental e social, € o
desempenho de mercado para as empresas com atividade na Amazonia legal.
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Além disso, destacou-se que o pilar ambiental teve o maior impacto positivo no
desempenho de mercado entre as variaveis de sustentabilidade, sugerindo que as boas praticas
ambientais sdo as mais valorizadas pelo mercado para as empresas da amostra, apontando a
importancia da preservagdo do meio ambiente em uma area tao relevante para o globo.

Dessa forma, os achados reforcam que o impacto das praticas ESG no desempenho
financeiro ndo ¢ homogéneo e depende de fatores regionais, setoriais e institucionais. Além
disso, evidenciam a necessidade de estratégias personalizadas para empresas da Amazonia
Legal e politicas publicas que incentivem praticas sustentaveis.

Como contribuicdo, o estudo amplia a compreensdao da relagcdo ESG-desempenho
financeiro no contexto brasileiro, destacando a importancia de considerar a localizagdo
geografica e o ambiente institucional na formulacao de estratégias corporativas e regulatorias.
O estudo se limita ao utilizar apenas um parametro para mensuragdo do score de ESG, além
de ndo levar em conta a cadeia produtiva como um todo, uma vez que as empresas podem nao
atuar diretamente, mas sim adquirir materiais ou produtos que t€ém como origem a Amazonia
legal. Para pesquisas futuras sugere-se estender a mensuragdo do score de ESG a diferentes
metodologias, como com uso de técnicas de aprendizagem de maquina e rastreio de cadeias
de valor, além de ampliar o olhar para outras economias emergentes, considerando ainda
regides geoecondmicas desses paises.
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