AS PRATICAS ESG INFLUENCIAM O DESEMPENHO FINANCEIRO? Evidéncia de
empresas listadas na B3

1 INTRODUCAO

A teoria dos Stockholders estabelece que o principal objetivo do gestor ¢ a maximizagao
do lucro para os acionistas (Friedman, 1970). Contudo, essa visdo vem sofrendo
transformagoes, a partir do crescimento de consumidores atentos ao impacto do seu consumo e
de investidores que buscam empresas financeiramente lucrativas e sustentaveis no longo prazo.
Assim, emerge uma nova teoria, a dos Stakeholders, que propde uma abordagem integradora
entre praticas socioambientais e desempenho financeiro, bem como maiores chances de
agregacdo de valor para as organizagdoes (FREEMAN & MCVEA, 2001; FREEMAN &
PHILLIPS, 2002; FRIEDE, BUSCH, & BASSEN, 2015; BARBERO & MARCHIANO, 2016;
RAMIC, 2019; TALIENTO, FAVINO & NETTI, 2019; ZHAO et al., 2018; SPERCEL, 2024;
HART & BOUCHET, 2025).

Nessa linha de pesquisas ligadas a sustentabilidade corporativa, o Environmental, Social
and Governance (ESG) vem sendo amplamente utilizado como instrumento para mensuragao
das praticas ambientais, sociais e de governanca das empresas, além de favorecer o didlogo
entre os diversos Stakeholders. Tornando-se uma fonte importante para avaliar o risco
corporativo, podendo afetar o desempenho financeiro e a lucratividade da empresa, conforme
evidenciado por pesquisas conduzidas em diferentes paises (FRIEDE et al., 2015; VELTE,
2017; YOON, LEE, BYUN, 2018; ZHAO, et al. 2018; TALIENTO et al, 2019; RAMIC, 2019;
DEMPETIC, KLEIN, ZWERGEL, 2020; GREGORY, 2022; DOBRICK et al., 2023; DENIS,
2024; RAHAYU, SANJAYA, 2024; CANDIO, 2024; PINHEIRO & DOS SANTOS, 2024;
POSSEBON, CIPPICIANI, SAVOIA, MARIZ 2024; VU, 2025; 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, & MLADENOVIC 2023; ALAMOSH, 2024; ALSLAIBI &
ABDELKARIM, 2024; GAO, TAN & CHEN, 2025).

No Brasil, as pesquisas que investigam a relacdo entre o desempenho ESG e o
desempenho financeiro apresentam resultados divergentes. Assim, hé estudos que apontam uma
relacdo positiva, principalmente, com a variavel social (ALEXANDRINO, 2020). Entretanto,
negativa entre a variavel ambiental e o desempenho financeiro para as empresas latino-
americanas do Brasil, Chile, Colombia e México (Garcia & Arango, 2020). Destacam-se
também uma relacdo significativa entre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) com o
desempenho financeiro das empresas brasileiras (Degenhart, Vogt, & Hein, 2018). Como
também, foram encontrados estudos que detectaram uma tendéncia de efeito negativo entre a
RSC e o valor das empresas mediante uma pressdo social ainda pouco relevante (Crisdéstomo,
Freire, & Vasconcellos, 2014; Soares, Abreu, & Rebougas, 2020; Possebon et al., 2024).

Reconhecendo-se o papel das informagdes sobre ESG na gestdo corporativa, no
processo decisorio de investidores, tomadores de decisdo e agéncias reguladoras, bem como a
necessidade de maior investigacao sobre seus impactos no desempenho financeiro das empresas
brasileiras. O presente trabalho tem como objetivo investigar as relacdes existentes entre
indicadores de ESG e indicadores de desempenho financeiro. Para isso, utilizou-se o método
de regressdo linear multipla com dados em painel, com estimagdo de 7 (sete) modelos. Os
modelos foram aplicados a uma amostra de 60 empresas listadas na B3 durante o periodo de
2012 até 2019 formando um painel balanceado com 480 observacdes.



Esta pesquisa mostra-se relevante ao investigar os efeitos dos indicadores ambiental,
social e de governanca sobre o desempenho ainda pouco explorados no Brasil de forma
conjunta. Além de testar o possivel impacto das varidveis de desempenho financeiro sobre o
desempenho ESG das empresas, no periodo anterior a pandemia da covid-19. Desse modo, visa
contribuir com o debate acerca da relagdo entre o ESG e o desempenho financeiro, bem como,
um melhor entendimento nas decisdes politicas, e no gerenciamento de risco e estratégia. Além
de enriquecer o escopo de estudos aplicados em paises emergentes.

O artigo esta organizado: a proxima secao apresenta o referencial tedrico e o resumo dos
resultados de estudos anteriores que serviram de base para construcao das hipoteses da pesquisa.
A sec¢do 3 descreve metodologia e a constru¢ao dos modelos de regressao com dados em painel.
Na sec¢do 4 sdo apresentados e discutidos os resultados. Por fim, na secdo 5 sdo apresentadas as
consideragdes finais, limitagdes da pesquisa e sugestoes de trabalhos futuros.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria dos Stockholders versus Teoria dos Stakeholders

A teoria dos Stockholders (ou Shareholders), que considera os acionistas como
proprietarios da empresa, sustenta que o Unico objetivo do gestor deve ser a maximizagdo do
lucro (Friedman, 1970). Nessa logica, os investimentos em responsabilidade socioambiental
sdo vistos como custos que reduzem a riqueza dos acionistas e, consequentemente, o valor da
organizacdo (DEANGELO, 2024). Portanto, ela associa uma possivel relacdo negativa entre
praticas de desenvolvimento sustentavel e desempenho financeiro. A teoria dos Stakeholders
orienta a integracdo entre maximizacao do lucro e responsabilidade socioambiental e que os
gerentes devem encontrar maneiras de satisfazer multiplos Stakeholders (FREEMAN &
MCVEA, 2001; FENG ET AL., 2025). Assim, as organizacdes poderiam implementar praticas
que envolvam os stakeholders (FREEMAN et al, 2020).
2.2 Relacgdo entre Desempenho ESG e Desempenho Financeiro

Nos ultimos anos, o Environmental, Social and Governance (ESG) tornou-se um dos
indicadores mais presentes nas discussdes profissionais e académicas (Friede et al., 2015).
Pesquisas como a Giuli, Grechi e Tanda (2023) mostram que, ao longo do tempo, o ESG ganhou
cada vez mais importancia na literatura, entretanto os pesquisadores trabalham isolado. As
praticas ESG ndo atendem somente aos requisitos regulatorios, mas também como ativos
estratégicos, auxiliando na mitigacdo de riscos e sustentabilidade a longo prazo (YADAV &
ASONGU, 2025). As empresas devem considerar uma série de critérios para fazer atividades
rentaveis e sustentavel para os varios stakeholders e nao apenas voltado aos Stockholders.

Desse modo, as empresas implementam diferentes estratégias baseadas nos trés pilares
ESG. A concorréncia de mercado pode impactar positivamente o desempenho ESG das
empresas, com variacdo nos efeitos entre os diferentes ciclos de vida. Entretanto, influencia
significativamente e negativamente o desempenho ESG em empresas em periodo de declinio
(Shi et al., 2025). O desenvolvimento econdmico pode causar mudangas no tamanho e na
demanda do mercado, afetando a competitividade das empresas. Assim, os pregos alvo de
instituigdes que possuem classificacao alta (ESG), tendem a ser mais altos, o que pode auxiliar
a tomada de decisdes de investimentos (Roger, 2024). Delimitando-se as seguintes hipoteses:
H]: Praticas ambientais influenciam positivamente o desempenho financeiro das empresas.
H?2: Praticas sociais influenciam positivamente o desempenho financeiro das empresas

H3: Boas praticas de governanga corporativa influenciam positivamente o desempenho
financeiro das empresas.

HA4: O desempenho financeiro da empresa influencia positivamente as suas praticas ESG.
3. METOLOGIA

O objeto de pesquisa compreende as empresas ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao — B3. Para composi¢do da amostra foi necessario excluir todas as empresas nao
avaliadas pela CRSHub Consensus ESG Ratings, e que ndo apresentavam informacdes
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contabeis no periodo de 2012 a 2019, chegando a um total de 60 empresas e um painel
balanceado com 480 observagdes. A coleta iniciou-se em 2012 para ndo reduzir ainda mais a
quantidade de empresas, ja que, a CRSHub Consensus ESG Ratings classificava menos
empresas brasileiras nos anos anteriores. A partir do ano de 2010 iniciou-se a adesao obrigatoria

as normas internacionais de contabilidade pelas empresas brasileiras (Machado et. al, 2012).
Quadro 1 - Descricdo das variaveis dependentes e independentes

Tipo Variaveis | Calculo Fonte de | Estudos anteriores Relagao
dados esperada
ESG Indicador CRSHub | Asimakopoulos, P., Asimakopoulos, S. ¢ | Positiva
ESG Geral Li (2021); Albitar et al. (2019); Aouadi e
(ESG) Marsat (2018); Aboud e Diab (2018);

Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
Denis (2024); Rahayu, Sanjaya (2024);

Vu (2025).
ESG Ambiental CRSHub | Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021); | Positiva
(ENV) Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);

Fahad ¢ Bushu (2021); Gillan; Koch;
Starks, (2021); Medeiros; Santos (2019).

ESG Social comunidade | CRSHub | Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021); | Positiva
(SOC) + Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
empregados/ Chen, Hung ¢ Wang (2017); Fahad e
2 Bushu (2021); Medeiros; Santos (2019).
ESG Governang CRSHub | Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021); | Positiva
a (GOV) Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
Mendonga, Martins e Terra (2019).
Financeira | Retorno Lucro CVM Soares et al., (2020), Garcia e Arango | Positiva
sobre o | Liquido/Ativ (2020), Alexandrino (2020), Rami¢ (2019),
ativo (Y Taliento et al., (2019), Degenhart et al.,
(ROA) Total (2018), Garcia et al., (2017), Velte (2017),

Eccles, loannou e Serafeim (2014).

Financeira | Retorno Lucro CVM Alexandrino (2020), Taliento et al., | Positiva
sobre o | Liquido / (2019) e Rami¢ (2019) e Degenhart et al.,
Patrimonio | Patrimonio (2018).
Liquido Liquido
(ROE)

Financeira | Lucro por | Lucro CVM Alexandrino (2020), Degenhart, Vogt e | Positiva
Acgdo Liquido/n® Hein (2018) e Campos e Scherer (2001).
(LPA) de

Agoes

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
3.1 Modelo Econométrico

Para testar as hipdteses da pesquisa, escolheu-se o método de regressao linear multipla
com dados em painel balanceado, escolhida pela possibilidade de acompanhar um mesmo
conjunto de empresas ao longo do tempo (Wooldridge, 2010). Além disso, modelos estimados
por meio de dados em painel possuem diversas vantagens, aumentam o niumero 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, et al., 2012).



Para cada hipdtese da pesquisa foi estimado um modelo econométrico, considerando as
variaveis definidas no Quadro 1. As equagdes 1, 2, 3, 4, 5 ¢ 6 consideram os indicadores de
desempenho financeiro como varidveis dependentes, ROA, LPA e ROE respectivamente ¢ os
indicadores que compdem o ESG, ENV, SOC e GOV, como varidveis independentes. A
equacdo 7 considera o ESG geral como variavel independente.

ROA;j = B1ENViy + B2S0Ci + B3GOVy + By TAM; + BsALA; + BeSETir + £ie (1)
LPA;; = B1ENVy + BSOCy + B3GOViy + By TAM;e + BsALAy + BeSETi + €y (2)
ROE; = Bo + B1ENVit + B2SOCy + B3GOViy + By TAM; + BsALA; + BeSETye + €y (3)
ROAy = B1ESGy + B TAM; + B3 ALA; + BoSETe + €qiny 4)
LPA; = B1ESGie + B2TAM; + B3 ALA; + B4SETi + €y (5)
ROE;; = B1ESGy + B,TAM;; + P3ALA;: + BoSET; + &ty (6)

ESGy = p1 LPA; + ﬁzROflit + B3ROE; + B,TAM;; + BsALA; + BeSETi + €y (7)
4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta se¢dao apresenta as medidas estatisticas dos dados coletados da amostra para o
periodo de 2012 a 2019 (Tabela 1). Por fim, apresenta-se a andlise e discussdo dos resultados
obtidos por meio das regressdes com dados em painel. Verificou-se que a média do indicador
ESG foi de 54,93 (de 0 a 100). Destaca-se, ainda, que a preocupagao em introduzir praticas de
desenvolvimento sustentdvel ao negodcio ainda encontra resisténcia no ambito institucional,
conforme relatado na literatura analisada (Orellano & Quiota, 2011; Garcia & Arango, 2020;
Possebon et al., (2024). Assim, tais resultados podem apontar um avango em relagao as praticas

sustentaveis pelas organizacdes.
Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis do estudo — 2012 a 2019

Erro

Tipo Varidvel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrio Contagem padrio
ESG ESG 54,9396 55 36 70 5,172 480 0,2361
ESG ENV 57,5583 58 30 73 7,5068 480 0,3426
ESG SOC 56,6489 57 34,5 78,5 6,3078 480 0,2879
ESG GOV 48,6562 48,5 34 68 5,4689 480 0,2496
Financeira LPA 0,3338 0,7445 -161,9455 63,641 9,8997 480 0,4518
Financeira ROA 0,0023 0,0363 -12,4058 2,2172 0,5962 480 0,0272
Financeira ROE 0,1066 0,0995  -5,4437 6,8499 0,5766 480 0,0263
Controle TAM 39,8002 39,8227 34,7432 43,6722 1,2897 480 0,0587
Controle ALA 0,6551 0,3109  -0,5147 49,2515 2,9008 480 0,1324
Controle SET 0,65 1 0 1 0,4774 480 0,0218

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Na Tabela 2, a primeira regressao considerando a variavel dependente LPA, verifica-se
uma relacdo negativa entre o desempenho financeiro e as praticas ambientais das empresas, ao
nivel de significancia de 5%, entretanto o coeficiente da varidvel ¢ bastante pequeno indicando
pouca representatividade. Resultado semelhante encontrado por Soares et al., (2020) para
empresas brasileiras e canadenses. 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. Esses achados entre a variavel ENV e LPA, contrariam a visdo da teoria
dos stakeholders de que empresas que atendem os interesses das partes interessadas tém
maiores chances de agregagao de valor (Freeman & McVea, 2001).

J& na tabela 3, com a variavel LPA e ROA como dependente ndo foram encontradas
relagdes estatisticamente significativas. Sendo assim, nao € possivel afirmar que boas praticas
ESG impactam no desempenho financeiro. Entretando, a varidvel ESG foi estatisticamente
significativa, mas negativa, com a variavel dependente ROE. Indicando que quanto maiores as

praticas ESG, menor € o retorno sobre o patrimonio liquido das empresas brasileiras.
Tabela 2— Regressdes com dados em painel: Indicadores de desempenho financeiro como variaveis dependentes



Variavel dependente LPA Variavel dependente ROA Variavel dependente ROE
Variavel Variavel Variavel
independ. Cocficiente p-valor independ. Cocficiente p-valor | independ. Cocficiente  p-valor
Bo 1.99596490  0.02675 *
(0.90108083)
ENV -0.254129  0.0014898 ** | ENV -0.0039415 0.4324 | ENV -0.00492965 0.22596
(0.079465) (0.0050155) (0.00407126)
SOC 0.030762  0.7746686 SOC -0.0012899 0.8492 | SOC 0.00017832  0.97088
(0.107385) (0.0067778) (0.00488526)
GOV 0.305910  0.0347709 * | GOV 0.0061765 0.4985 | GOV 0.00400700  0.49909
(0.144435) (0.0091163) (0.00592825)
TAM 4.063038  0.0006389 *** | TAM 0.0741449 0.3204 | TAM -0.04435836 0.03684 *
(1.180862) (0.0745322) (0.02124920)
ALA -0.248170  0.1291722 ALA 0.0107113  0.2991 | ALA -0.09043710 0.10684
(0.163227) (0.0103023) (0.05608356)
SET -0.09043710 0.10684
(0.05608356)
2=0.052863 2=0.0070919 2=0.033177
Nota: ***significante a 1%, **significante a 5%; *significante a 10%. Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
Tabela 3 — Resultado das regressoes: Indicadores de desempenho financeiro como variaveis dependentes
Variavel dependente LPA Variavel dependente ROA Variavel dependente ROE
Variavel Variavel Variavel
independ. Coeficiente p-valor independ. Coeficiente p-valor independ. Coeficiente p-valor
ESG -0.083192  0.530356 ESG -0.0019951 0.8093 ESG -0.0178249 0.02867 *
(0.132474) (0.132474) (0.0081182)
TAM 3.666438 0.001599 ** | TAM 0.0082614 0.3141 TAM -0.1003558  0.15664
(0.0725300)
(1.154.060) (0.0707220)
ALA -0.241621  0.143643 ALA 0.0107476  0.2966 ALA 0.0158358  0.11789
(0.0102845)
(0.164916) (0.0101062)
R?=0.028086 R?>=0.028086 R?>=0.021147

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

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo da classificagio ESG como variavel
dependente. O ROE mostrou uma relagao estatisticamente significativa, porém negativa com o
ESG a 10%. Esse resultado corrobora com os achados de Garcia et al., (2017), para empresas
de paises emergentes, e Rodrigo et al., (2016), que também encontraram relagdo bidirecional
negativa para os paises latino-americanos. Dessa forma, indica que quanto maior o ROE, as
praticas ESG diminui, o que pode reduzir o valor das organiza¢des. Drempetic et al. (2020)
apontam que o tamanho da empresa apresenta um efeito positivo nas classificagdes ESG e

Environmental fornecidas pela Thomson Reuters. O que nao foi possivel medir neste trabalho.
Tabela 4 — Resultado da regressdo com dados em painel: ESG como variavel dependente

Varidvel dependente ESG

Variavel independ.  Coeficiente Std. Error p-valor
LPA -0.0082689 0.0181340 0.64864
ROA -0.4241161 0.3253880 0.19316
ROE -0.8331316 0.3271792 0.01124 *
TAM 0.5000679 0.4295248 0.24500
ALA 0.1003848 0.0610791 0.10103
R?=0.025218




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

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou as possiveis relagdes existentes entre o desempenho
Environmental, Social and Governance — ESG, e o desempenho financeiro das empresas. Por
meio de dados ESG secundarios (CSRHub), e indicadores financeiros (CVM) para uma amostra
de 60 empresas listadas na B3, no periodo de 2012 a 2019 - sem a interferéncia do impacto da
pandemia da covid-19 -, conforme realizado por Roger (2024) para as empresas americanas.
Utilizou-se regressao linear multipla com dados em painel, com estimagdo sete modelos.

Os resultados evidenciam uma relagdo negativa entre a dimensdo ambiental e o
desempenho financeiro, medido pelo LPA, corroborando achados de Garcia e Arango (2020)
para empresas latino-americanas. Essa relacdo, embora aparentemente controversa, pode ser
explicada pela auséncia de retornos financeiros imediatos das praticas ambientais, conforme
sugerido por Velte (2017). Ademais, verificou-se efeito estatisticamente significativo, porém
negativo, do ROE sobre o indicador geral de ESG, ndo confirmando a hipdtese de que empresas
com maior desempenho financeiro apresentam melhores praticas sustentaveis, em linha com
estudos prévios em mercados emergentes (Rodrigo et al., 2016; Garcia et al., 2017). Este estudo
avanga ao analisar os efeitos dos indicadores ESG de forma integrada no contexto brasileiro,
mas reconhece limitagcdes quanto ao tamanho da amostra e ao numero restrito de variaveis
financeiras utilizadas. Sugere-se, portanto, que ampliem a base de dados, testem outros
indicadores e modelos econométricos, explorem defasagens temporais e realizem andlises
comparativas entre periodos pré e poés-pandemia por meio da técnica Dif-in-Dif.
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