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RESUMO

As divulgacdes ESG (Environmental, Social e Governance) das empresas aumentaram
substancialmente para atender as demandas das partes interessadas e criar mais
responsabilidade para as empresas. Entretanto, observa-se que o nivel de engajamento das
empresas em praticas ESG pode variar de acordo com o ambiente institucional em que estdo
inseridas, podendo influenciar o seu desempenho financeiro. Esta pesquisa objetivou comparar
os efeitos do desempenho ESG no desempenho financeiro das empresas localizadas em
mercados desenvolvidos e emergentes e entre setores sensiveis € ndo sensiveis ambientalmente.
Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa. A amostra compreendeu 4.754
empresas situadas em 45 paises desenvolvidos e emergentes. Os resultados indicaram que o
ambiente institucional dos paises modula a relacdo entre o desempenho ESG e o desempenho
financeiro, sugerindo que o engajamento em praticas ESG contribui para o desempenho
financeiro das empresas sensiveis situadas em paises emergentes. Ao apresentar o ambiente
institucional como fator relevante no contexto analisado, esta pesquisa contribui para a
literatura que aborda a relacdo entre desempenho ESG e desempenho financeiro. Os achados
evidenciam a importancia de as empresas adotarem praticas ambientais, sociais e de governanca
com o objetivo de atender aos anseios das partes interessadas, especialmente nos paises com

baixa qualidade institucional.

Palavras-chave: Desempenho ESG; Teoria Institucional; Empresas de Mercados

Desenvolvidos e Emergentes; Empresas Ambientalmente Sensiveis



ABSTRACT

Companies' ESG (Environmental, Social, and Governance) disclosures have increased to meet
stakeholder demands and create more accountability for companies. However, it is observed
that the level of engagement of companies in ESG practices can vary according to the
institutional environment in which they are inserted and can influence their financial
performance. This research aimed to compare the effects of ESG performance on the financial
performance of companies located in developed and emerging markets and between
environmentally sensitive and non-sensitive sectors. A descriptive, documental and quantitative
research was conducted. The sample comprised 4,754 companies located in 45 developed and
emerging countries. The results indicated that the institutional environment of the countries
modulates the relationship between ESG performance and financial performance, suggesting
that engagement in ESG practices contributes to the financial performance of sensitive
companies located in emerging countries. By presenting the institutional environment as a
relevant factor in the analyzed context, this research contributes to the literature that addresses
the relationship between ESG performance and financial performance. The findings highlight
the importance of companies adopting environmental, social, and governance practices to meet

the concerns of stakeholders, especially in countries with low institutional quality.

Keywords: ESG performance; institutional theory; developed and emerging market firms;

environmentally sensitive firms.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento sustentdvel € um tema universal que tem influenciado o
comportamento das empresas em todo o mundo. As organizagdes internacionais e os paises t€ém
se mobilizado para apresentar planos de acdo ESG (Environmental, Social e Governance) com
o objetivo de construir uma estrutura abrangente e sustentavel de desenvolvimento da sociedade
em suas diferentes dimensdes (Azam et al., 2021; Friede et al., 2015; Li et al., 2021). Neste
contexto, o envolvimento das empresas com as praticas ESG tem recebido uma atengao notavel
por parte de académicos e profissionais, tendo em vista que a ado¢do das melhores praticas
ambientais, sociais e de governanca € relevante para alinhar os interesses, ndo somente de
acionistas e gestores, mas de todas as partes interessadas, com vistas a obtencdo de melhoria
constante no desempenho financeiro e operacional de forma sustentdvel (Degenhart et al., 2021;
Gillan et al., 2021; Wan et al., 2023; Zhan, 2023).

No entanto, o desempenho ESG das empresas pode variar de acordo com a presenga ou
ndo de instituicdes que cobram um comportamento socialmente responsavel das empresas.
Desta forma, o nivel de engajamento das empresas em praticas ESG pode estar associado a
varia¢do do ambiente institucional em diferentes paises (Ahmad et al., 2024; Arouri & Pijourlet,
2017; Campbell, 2007; Pinheiro, dos Santos, et al., 2023).

Considerando que a relagd@o entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro pode
ser modelada pelo ambiente institucional em que as empresas estao inseridas (DasGupta & Roy,
2023; Naeem et al., 2022; Zhu & Wang, 2024), este trabalho tem como objetivo geral comparar
os efeitos do desempenho ESG no desempenho financeiro das empresas localizadas em
mercados desenvolvidos e emergentes e entre setores sensiveis € ndo sensiveis ambientalmente.

Como objetivos especificos pretende-se: 1) identificar o efeito do desempenho ESG no
desempenho financeiro dos mercados desenvolvidos; ii) identificar o efeito do desempenho
ESG no desempenho financeiro dos mercados emergentes; iii) identificar o efeito do
desempenho ESG no desempenho financeiro das empresas sensiveis ambientalmente e; iv)
identificar o efeito do desempenho ESG no desempenho financeiro das empresas nio sensiveis
ambientalmente.

Para alcancar esse objetivo, estabeleceu-se a seguinte questao de pesquisa: qual o efeito
do desempenho ESG no desempenho financeiro das empresas considerando as diferencas
no ambiente institucional entre paises desenvolvidos e emergentes? A realizacdo desta
pesquisa se justifica, pois considera comparar a relacdo entre o desempenho ESG e o

desempenho financeiro das empresas situadas em ambientes institucionais distintos,
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considerando o nivel de desenvolvimento institucional e econdmico dos paises emergentes e
desenvolvidos.

Tendo em vista que o conceito de ESG estd em estdgios iniciais nos mercados
emergentes (Kalia & Aggarwal, 2023), as pesquisas sobre desempenho ESG tem sido
tradicionalmente focadas em economias desenvolvidas (DasGupta & Roy, 2023; Landi &
Sciarelli, 2019; Rahi et al., 2023), indicando uma lacuna de pesquisa capaz de explicar os
possiveis efeitos mediadores das diferencas sociais, politicas, legais e culturais dos paises
desenvolvidos e emergentes na relagdo entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro
das empresas situadas em diferentes mercados.

A pesquisa torna-se relevante ao considerar a criagdo das primeiras normas para
evidenciagdo financeira de sustentabilidade (disclosure of sustainability-related financial
information) e evidenciacdo relacionada ao clima (climate-related disclosures), propostas pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB), que define a ado¢do compulséria de
relatdrios de sustentabilidade por empresas de capital aberto no setor privado (Azevedo et al.,
2024)

Seguindo a proposi¢do do problema de pesquisa, este trabalho adota a abordagem da
Teoria Institucional como referencial tedrico para analisar o efeito do desempenho ESG no
desempenho financeiro das empresas. A Teoria Institucional examina como a estrutura social
de normas e valores oriundos do Estado, da sociedade e dos mercados influenciam as escolhas
das firmas e justificam a homogeneidade entre as organizagdes (Finazzi Santos & Porto, 2013).
Assim, sob a influéncia da Teoria Institucional, a pesquisa propde explicar como o
envolvimento das empresas em melhores praticas ambientais, sociais € de governanga afetam
o seu desempenho financeiro.

O estudo considera que hd uma diferenca entre os paises desenvolvidos e paises
emergentes quanto a legislacdo ambiental, pressao social e exigéncia dos investidores para que
as empresas adotem boas praticas ESG. Neste sentido, o ambiente institucional pode atuar como
um fator moderador ou mediador na relacdo entre o desempenho ESG e o desempenho
financeiro das empresas, dependendo do nivel de coercdo, mimetismo e normatizacdo que as
empresas sofrem em cada pais (Al-Mamun & Seamer, 2022; DiMaggio & Powell, 2005).
Portanto, espera-se que o desempenho ESG tenha um efeito distinto no desempenho financeiro
das empresas de acordo com o grau de desenvolvimento institucional e econdmico dos paises
em que elas operam.

Este estudo contribui com a literatura ao apontar que o engajamento em praticas ESG

pode refletir positivamente no desempenho financeiro e no valor de mercado das empresas.
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Agindo de forma sustentdvel, as empresas podem aprimorar o relacionamento com as partes
interessadas, sendo essencial para melhorar a reputagdo e o seu valor de mercado.

Na prética, o conhecimento gerado por este estudo oferece informagdes para gestores,
reguladores e investidores. Para gestores, atender aos requisitos ambientais, sociais e
institucionais, bem como aos diferentes requisitos das partes interessadas, resulta na criacao de
valor para as empresas. Para reguladores e investidores, neste ambiente corporativo volétil, as
descobertas dos efeitos positivos das iniciativas ESG sobre o desempenho financeiro sao
benéficas para aumentar ou manter a legitimidade diante das partes interessadas. A importancia
dos efeitos positivos no desempenho financeiro indicou que as praticas ESG podem ser
adotadas como parte da estratégia de negdcios da empresa.

Além disso, esta pesquisa também contribui para a literatura sobre o ambiente
institucional e seu papel nas decisdes estratégicas das empresas. Ao analisar como o nivel de
desenvolvimento institucional e econdomico dos paises afeta a relacdo entre o desempenho ESG
e o desempenho financeiro das empresas, esta pesquisa traz evidéncias empiricas que
corroboram os argumentos da Teoria Institucional de que as empresas s@o influenciadas pelo
contexto social e regulatério em que operam (Jahid et al., 2023; Karmani & Boussaada, 2021;
Pache & Santos, 2013).

O presente trabalho possui a seguinte estrutura: na primeira secao, introduz-se o tema e
expoe-se o problema de pesquisa; na segunda secdo, faz-se uma revisdo da literatura sobre a
Teoria Institucional e o desempenho ESG, bem como se formulam as hipdteses a serem
testadas; na terceira sec¢do, descreve-se a metodologia adotada para coletar e analisar os dados;
na quarta secao, apresentam-se e discutem-se os resultados obtidos; e na quinta se¢do, conclui-

se o trabalho com as principais contribui¢des da pesquisa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 TEORIA INSTITUCIONAL

A Teoria Institucional busca explicar como as organizagdes se adaptam e se conformam
ao seu ambiente institucional, que é composto por elementos formais e informais que regulam,
normatizam e culturalizam o comportamento organizacional (Scott, 2008). Esses elementos
podem ser provenientes de diferentes fontes, como leis, regras, costumes, valores ou crengas,
que exercem pressdes sobre as organizacdes para que elas se alinhem as expectativas e
demandas do seu campo organizacional. Dessa forma, a Teoria Institucional considera que as
organizacdes ndo sdo apenas entidades racionais que buscam a eficiéncia e a maximizagao dos
recursos, mas também sao influenciadas por fatores sociais, politicos e culturais que moldam
as suas estratégias e praticas. Assim, ao longo do tempo, as organizacdes tendem a se tornar
mais homogéneas entre si, pois adotam elementos institucionais que sao considerados legitimos
ou aceitdveis pelo seu ambiente (Al-Mamun & Seamer, 2022; DiMaggio & Powell, 2005).

Uma forma de entender a dindmica institucional € por meio do conceito de isomorfismo,
que se refere ao processo pelo qual as organizacdes se tornam semelhantes entre si ao
incorporarem elementos institucionais coerentes com o seu campo organizacional (DiMaggio
& Powell, 2005). O isomorfismo pode ser classificado em trés tipos: coercitivo, normativo e
mimético. O isomorfismo coercitivo ocorre quando as organizacdes sdo for¢adas a se adequar
as expectativas de atores externos, como reguladores, clientes ou investidores. O isomorfismo
normativo surge da adesdo voluntdria a normas profissionais ou éticas que sdo compartilhadas
pelas organizagdes do mesmo setor ou atividade. O isomorfismo mimético resulta da imitagdo
de praticas bem-sucedidas ou legitimadas por organizacdes consideradas como referéncia ou
lideres de mercado (Scott, 2008).

Cada tipo de isomorfismo pode ter um impacto diferente nas praticas de
Responsabilidade Social Corporativa e a forca de cada um desses mecanismos dependerd do
contexto cultural em andlise. Geralmente, nos paises desenvolvidos hd mais consciéncia por
parte da populacdo. Nos demais, as normas legais sdo mais eficazes em se tratando de
estabelecimento de padrdes e criacdo de estruturas funcionais (Oliveira et al., 2013).

Dessa forma, a sobrevivéncia de uma organizacao exige que ela esteja em conformidade
com as normas sociais de praticas aceitdveis, a fim de atingir elevados niveis de efici€ncia e
eficdcia da produgdo. Desse ponto de vista, uma maior legitimidade social pode ser alcangada

através de uma maior conformidade com as normas sociais (Katsikas et al., 2017).
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2.2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E DESEMPENHO EM ESG

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) estd relacionada com as atividades e
responsabilidades da empresa em relacdo as partes interessadas (Battisti et al., 2023). E vista
como uma obrigacdo das empresas em adotar estratégias, tomar decisdes e seguir linhas de acdo
que criem valor para as partes interessadas (Kraus et al., 2020).

A RSC tem sido entendida como politicas e praticas que os empresdrios empregam para
garantir que a sociedade, ou as partes interessadas, que nio sejam os proprietarios de empresas,
sejam consideradas e protegidas em suas estratégias e operacdes. De acordo com a piramide de
RSC de Carrol, a RSC abrange um conjunto de quatro responsabilidades das empresas para
com a sociedade da qual faz parte: econdmicas, legais, éticas e filantropicas (Carroll, 2016). A
adogdo voluntaria de praticas socialmente responsdveis, considerando os aspectos financeiros,
legais, éticos e filantrpicos, exige que as empresas ndo apenas projetem e desenvolvam
produtos sustentdveis, mas também alterem os processos operacionais existentes com o objetivo
de atender as demandas das partes interessadas por maior responsabilidade social, resultando
em um maior valor para essas empresas (Ashraf et al., 2022).

Como atividades que vao além do simples objetivo de maximizar a riqueza dos
acionistas, focando na sustentabilidade econdmica e ambiental, a RSC envolve a divulgacdo de
informacdes sobre as agdes sociais das empresas, incluindo protecdo trabalhista, protecdo
ambiental, seguranca na producdo, bem-estar dos funciondrios e relagdes sociais (Xi et al.,
2023). A RSC ¢ vista como uma forma de integrar o desenvolvimento econémico, a protecao
ambiental e a justica social, promovendo assim uma maneira vidvel de lidar com desafios como
pandemias, mudangas climéticas e recessdo economica (Wan et al., 2023).

O conceito de fatores ESG (Environmental, Social e Governance) tem suas raizes na
consciéncia da responsabilidade social corporativa (Chen et al., 2023). A partir do momento
em que o publico se tornou mais consciente da deterioracdo ambiental, os investidores
comecaram a considerar fatores ambientais em seus investimentos (Wan et al., 2023). As
preocupacdes ESG sdo levadas em conta ao medir o desempenho ESG (Shakil, 2021) .

A pontuagdo ESG de uma empresa revela se ela tem consciéncia ecoldgica e social. A
reducdo da assimetria de informagdes e da volatilidade do mercado é demonstrada pelo forte
desempenho ESG da empresa, o que também demonstra a responsabilidade social e ambiental
da empresa. Devido aos seus esfor¢os para diminuir os danos ambientais, as empresas com alto

ESG sdo menos vulnerdveis ao risco de litigio. Os aspectos das praticas ESG, considerados
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como indicadores para a pontuacdo ESG, sdo frequentemente operacionalizados e usados para

avaliar o desempenho social corporativo de uma empresa (Chen et al., 2023; Zhan, 2023).

2.3 DESEMPENHO ESG E O ISOMORFISMO INSTITUCIONAL

O isomorfismo institucional € definido como um processo pelo qual as empresas em um
ambiente macro se adaptam para se assemelhar mais umas as outras (DiMaggio & Powell,
2005; Todaro et al., 2020). Isso ocorre devido a influéncia do ambiente institucional macro, que
molda os valores, preferéncias e acdes das empresas, bem como seu comportamento racional
em direcdo a estratégias sustentdveis (Anlesinya et al., 2023). O isomorfismo institucional é
descrito como uma resposta as pressdoes para obter legitimidade e conformidade com as
expectativas dos stakeholders, levando a um desempenho sustentdvel mais elevado (Al-Mamun
& Seamer, 2022; Rahi et al., 2023). Isomorfismo institucional é, portanto, um conceito-chave
na Teoria Institucional, destacando como as caracteristicas institucionais de um pais moldam e
adaptam os desafios organizacionais ao longo do tempo (Pinheiro, dos Santos, et al., 2023).

Em um ambiente institucional macro, quando a alta incerteza e os recursos €scassos
ameacam a legitimidade organizacional, as organizacdes tendem a se conformar as pressoes
institucionais para restaurar sua legitimidade e obter recursos e apoio para sua continuidade e
sustentabilidade (Al-Mamun & Seamer, 2022; Campbell, 2007; Matten & Moon, 2008). Neste
contexto, o isomorfismo coercitivo tende a aumentar o nivel de conformidade das organizacdes
com os requisitos legais e regulatdrios relacionados as questdes ambientais, sociais e de
governanca (Anlesinya et al., 2023).

O isomorfismo normativo pode contribuir para a formacao de uma identidade coletiva
e um senso de responsabilidade social entre as organizacdes, que podem se engajar em acoes
coletivas ou iniciativas colaborativas para a promog¢do da sustentabilidade em seu campo
(Hoffman, 1999). Além disso, o isomorfismo normativo pode estimular o desempenho ESG
das organizagdes ao promover a difusdo de boas praticas e conhecimentos entre os profissionais
e as organizaches do mesmo campo. Também inclui a pressdo para aderir a padrdes
profissionais e, da mesma forma, inclui fatores como caracteristicas da alta administrac¢do, sua
sustentabilidade e orientacdo e valores éticos (Amran & Haniffa, 2011; Anlesinya et al., 2023;
DiMaggio & Powell, 2005).

O isomorfismo mimético descreve a situacao pela qual uma organizagdo avalia ou imita
os comportamentos e priticas que outros adotaram para operar com sucesso em um determinado

ambiente institucional, especialmente em tempos de incerteza (Anlesinya et al., 2023). O
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isomorfismo mimético pode ter um impacto ambiguo no desempenho ESG das organizagdes.
Por um lado, pode induzir as organizagdes a imitarem praticas ESG superficiais ou modistas,
que ndo geram beneficios reais para a sociedade ou o meio ambiente (Bansal & Roth, 2000).
Por outro lado, o isomorfismo mimético pode incentivar as organizacdes a adotarem préticas
ESG inovadoras ou diferenciadas, que lhes conferem uma vantagem competitiva ou
reputacional em relacdo aos seus concorrentes (Darnall et al., 2010).

E possivel perceber que os diferentes tipos de isomorfismo institucional podem ter
efeitos distintos no desempenho ESG das organizacdes, dependendo das motivacdes, dos
mecanismos e dos resultados envolvidos em cada processo de adaptacdo ou conformacio
institucional. Assim, € importante compreender como as organizagdes respondem as pressoes
e oportunidades institucionais, € como elas incorporam os elementos ESG em sua estrutura e
cultura organizacional em diferentes ambientes institucionais macro (Al-Mamun & Seamer,
2022; Pinheiro, dos Santos, et al., 2023).

As empresas situadas em paises com diferencas institucionais sofrem diferentes
pressdes em relacdo ao seu desempenho ESG, resultando em diferentes arranjos
organizacionais (Pinheiro, et al., 2023). De outro modo, as organizacdes que operam em
contextos sociais semelhantes e enfrentam o mesmo conjunto de condi¢des ou impactos
ambientais tendem a adotar caracteristicas e normas comportamentais semelhantes (Al-Mamun
& Seamer, 2022; Daddi et al., 2016; Todaro et al., 2020).

A qualidade institucional dos paises desenvolvidos e emergentes, resultado das
diferentes experi€ncias sociais, politicas e econdmicas nas respectivas jurisdi¢des politicas e
geograficas, produz diferentes comportamentos estratégicos aos quais as empresas devem se
adequar para serem consideradas legitimas (Al-Mamun & Seamer, 2022). Como resposta as
diferentes pressoOes das partes interessadas, as empresas adotam politicas favordveis ao meio
ambiente, contribuem para combater os males sociais e aderem as melhores praticas
internacionais de governanga corporativa, contribuindo para uma boa reputa¢io, aumentando a
confianca dos clientes e investidores e melhorando o desempenho financeiro (Ahmad et al.,
2024).

Além de afetar diretamente o desempenho ESG das empresas, o contexto institucional
dos paises também pode moderar a associacdo entre desempenho ESG e valor corporativo
(Bilyay-Erdogan, 2022; El Ghoul et al., 2017; Naeem et al., 2022). O estudo realizado por Kalia
& Aggarwal (2023) analisou 468 empresas do setor de saide e concluiu que a natureza da
economia (mercados desenvolvidos versus emergentes) e o contexto do pais afetam a relacao

entre o desempenho ESG e o desempenho das empresas, indicando que a realizacdo de
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atividades ESG tem efeito positivo no desempenho financeiro das empresas nas economias
desenvolvidas e efeito negativo ou insignificante no caso das economias em desenvolvimento.

Ao examinar o impacto do desempenho ESG das empresas em seu desempenho
financeiro em 13 economias emergentes, Ahmad et al. (2024) encontraram um efeito de
moderacao significativo da qualidade institucional na relagc@o entre as varidveis, indicando que
nos mercados emergentes as instituicdes de alta qualidade com regras de negdcios bem
definidas, menos corrup¢ao e melhor aplicac@o de politicas consistentes exercem pressao sobre
as organizagdes empresariais, moldando o comportamento das empresas em direcdo a
iniciativas ESG para obterem vantagem competitiva e legitimarem suas acdes e existéncia (Rahi

et al., 2023).

2.4 DESEMPENHO ESG EM DIFERENTES PAISES E REGIOES

Uma questdao que se coloca é se o desempenho ESG das organizagdes varia de acordo
com o grau de desenvolvimento dos mercados em que elas operam. Serd que as empresas
localizadas em mercados desenvolvidos, que geralmente tém instituicdes mais fortes e estdveis,
apresentam um melhor desempenho ESG do que as empresas localizadas em mercados
emergentes, que muitas vezes enfrentam problemas de instabilidade politica, corrupcao,
ineficiéncia e informalidade? Ou serd que as empresas em mercados emergentes, que estao
expostas a maiores desafios sociais e ambientais, t€m mais incentivos para adotar praticas ESG
que gerem impacto positivo em suas comunidades e ecossistemas? A resposta a essas questdes
ndo é simples nem univoca, pois envolve uma série de fatores que podem influenciar o
desempenho ESG das organizacOes em diferentes contextos.

Baseado nessa perspectiva, pode-se pressupor que as empresas em paises
desenvolvidos, que apresentam melhores indicadores politicos e econdmicos, tendem a ter um
maior desempenho ESG do que as empresas em paises emergentes, que apresentam maiores
desafios nesses aspectos (Naeem et al., 2022). Por outro lado, pode-se argumentar que as
empresas em paises emergentes, diante das lacunas institucionais e dos problemas
socioambientais, tém mais oportunidades de inovar e se diferenciar por meio de praticas ESG
que gerem valor compartilhado para seus stakeholders (El Ghoul et al., 2017; Espinosa-Méndez
et al., 2024). Nesse sentido, as empresas em paises emergentes podem estar mais motivadas a
adotar préiticas ESG como uma forma de reduzir seus riscos, aumentar sua eficiéncia, melhorar
sua reputacdo e fortalecer seus vinculos com a sociedade (Al-Mamun & Seamer, 2022;

Pinheiro, dos Santos, et al., 2023).
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A capacidade dos paises de promover o crescimento econdmico e social é chamada de
qualidade institucional e desempenha um papel fundamental na abordagem de questdes
ambientais, socioecondmicas e de governanca (Arminen et al., 2018). Isso se deve a pressdo
regulatdria das institui¢des nacionais sobre as empresas para implementar praticas socialmente
responsdveis. A estrutura institucional estabelece recompensas e penalidades, molda o
comportamento corporativo e articula agdes coletivas, que influenciam o desempenho ESG
(Rahi et al., 2023).

A qualidade institucional de um pais € definida como um conjunto de fatores que
moldam o comportamento corporativo e articulam a¢des coletivas, influenciando o desempenho
corporativo sustentdvel (Rahi et al., 2023). A qualidade institucional inclui aspectos como
estabilidade politica, eficdcia governamental, qualidade regulatoria, estado de direito e controle
da corrupcdo (Al-Mamun & Seamer, 2022). Esses fatores estabelecem recompensas e
penalidades e sdo fundamentais para garantir a confianca e a aderéncia as regras da sociedade,
particularmente na qualidade da aplicacdo de contratos, direitos de propriedade, policia,
tribunais e a probabilidade de crime e violéncia (Azam et al., 2021; Rahi et al., 2023).

Uma forte qualidade institucional estd associada a um melhor desempenho econémico,
ambiental, social e de governanga (Rahi et al., 2023). Um alto nivel de pressdo institucional
reduz a probabilidade de escandalos corporativos e leva a praticas empresariais mais éticas.
Portanto, quanto mais forte a qualidade institucional, melhor o desempenho ESG, pois as
empresas estdo enraizadas em um amplo conjunto de ambientes politicos e econdmicos que
moldam seu comportamento (Dorfleitner et al., 2022; Rahi et al., 2023; Tuczek et al., 2018).
Por outro lado, se houver falhas na qualidade institucional, as corporagdes podem ignorar
externalidades negativas, resultando em menor desempenho ESG (Pinheiro, dos Santos, et al.,
2023).

O contexto institucional é especialmente significativo no seu papel de influenciar a
formalizacdo das pressdes institucionais dos paises (Kolbel & Busch, 2021). Além de afetar
diretamente o desempenho ESG das empresas, o contexto institucional dos paises também pode
moderar a associagdo entre desempenho ESG e valor corporativo (Bilyay-Erdogan, 2022; El
Ghoul et al., 2017; Naeem et al., 2022).

Considerando que as autoridades reguladoras mundiais estdao incentivando as empresas
a implementarem préticas relacionadas a sustentabilidade (Naeem et al., 2022), as organizagdes
se esforcardo para melhorar ou manter um certo nivel de desempenho para evitar as
consequéncias negativas de uma classificacdo ruim e obter ou manter os beneficios de uma boa

classificacao (Lewis & Carlos, 2022).
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A maior parte da literatura atual sobre o tema ESG foca em paises desenvolvidos, como
Europa e Estados Unidos (Li et al., 2021). Porém, visto que o desenvolvimento sustentavel é
uma questdo global e tem afetado a atuacdo das empresas em todo o mundo (Li & Jia, 2022),
este trabalho busca comparar o desempenho ESG das empresas localizadas em paises
desenvolvidos com as localizadas em paises emergentes.

Quanto mais paises promovem a divulgacdo obrigatdria de sustentabilidade mais as
empresas reagem positivamente no engajamento das praticas de RSC, melhorando o seu
desempenho em sustentabilidade, que € um componente importante das praticas ESG
(Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). Considerando que este efeito positivo € mais acentuado
em paises que tétm um nivel mais elevado de Estado de Direito, isto é, paises que sdo mais
eficazes na implementacao e aplicacdo das leis, € possivel sugerir que o impacto da divulgacao
obrigatdria de sustentabilidade pode ser sensivel as caracteristicas especificas de cada pais (Li
& Jia, 2022).

As agéncias de classificagdo ESG obtém uma quantidade considerdvel dos seus dados a
partir dos relatorios de sustentabilidade das proprias empresas (Kolbel & Busch, 2021), o que
significa que as préticas RSC que sdo consistentemente comunicadas sdo suscetiveis de fazer
parte da pontuagdo ESG. Ao criar um padrdao de desempenho ESG que reflita as normas e
expectativas da sociedade, as agéncias de classificacdo ESG especificam quais préticas
ambientais, sociais e de governanga sdo consideradas legitimas (Bilyay-Erdogan, 2022; Kolbel
& Busch, 2021).

Assim, as empresas que apresentam um bom desempenho em relagdo a esse padrao ESG
sdo legitimas porque estdo em conformidade com as normas e expectativas da sociedade. Uma
pontuacdo alta sinaliza que as praticas ESG de uma empresa sdo consideradas legitimas por
seus funciondrios, clientes e investidores, bem como por reguladores, ONGs e sociedade em
geral (Bilyay-Erdogan, 2022; Garcia et al., 2017; Kolbel & Busch, 2021).

Nesta pesquisa buscou-se determinar se a relagdo entre o desempenho ESG e o
desempenho financeiro das empresas difere entre paises desenvolvidos e emergentes, conforme
hipdteses a seguir:

Hipotese 1A. O Desempenho ESG de empresas situadas nos mercados dos paises
desenvolvidos afeta sua lucratividade.

Hipétese 1B. O Desempenho ESG de empresas situadas nos mercados dos paises
desenvolvidos afeta sua avaliagdo de mercado.

Hipoétese 1C. O Desempenho ESG de empresas situadas nos mercados dos paises

emergentes afeta sua lucratividade.



22

Hipoétese 1D. O Desempenho ESG de empresas situadas nos mercados dos paises

emergentes afeta sua e avaliacdo de mercado.
2.5 DESEMPENHO ESG EM SETORES AMBIENTALMENTE SENSIVEIS

Assim como ha diferenca no desempenho ESG das empresas localizadas em diferentes
mercados € possivel perceber que empresas de diferentes setores apresentam desempenho ESG
distintos (Naeem et al., 2022). De acordo com a Teoria Institucional, as praticas ESG sao
influenciadas por pressdes institucionais, como regulamentagcdes e expectativas sociais, que
variam entre setores (Wan et al., 2023). E possivel notar o isomorfismo normativo entre setores
quando as normas profissionais e padroes de industria moldam as praticas ESG, resultando em
variacOes de desempenho entre setores. Bem como, o isomorfismo mimético quando empresas
em setores especificos tendem a imitar as priticas ESG de lideres do setor para manter
competitividade e legitimidade (Bofinger et al., 2022).

Setores diferentes t€ém normas e regulamentagdes especificas que influenciam suas
praticas ESG. Por exemplo, setores com regulamentagdes ambientais mais rigorosas tendem a
ter melhores desempenhos ambientais (Bofinger et al., 2022; Wan et al., 2023). As empresas
mais expostas socialmente (por exemplo, grandes, rentdveis e de alto perfil) se preocupam mais
com as questdes sociais € ambientais, pois sofrem mais pressdo dos meios de comunicagio
social, ONG e reguladores (Ali et al., 2017; Wan et al., 2023).

Setores mais sensiveis ao meio ambiente enfrentam regulamentacdes mais rigorosas e
tendem a ter desempenhos ESG mais altos devido a maior pressao regulatdria e necessidade de
gestdo ambiental (Chen et al., 2023). Um setor € considerado ambientalmente sensivel quando
suas atividades geram impactos significativos sobre o meio ambiente, como emissdo de
poluentes, consumo de recursos naturais, geracao de residuos, alteracdo de ecossistemas, entre
outros (Naeem et al., 2022). Alguns exemplos de setores ambientalmente sensiveis sdo: energia,
mineragdo, petroleo e gés, siderurgia, papel e celulose, quimica, transporte, constru¢do civil e
agropecudria (Garcia et al., 2017; lazzolino et al., 2023; Mohd-Sabrun & Muhamad, 2023).

As empresas de setores ambientalmente sensiveis tendem a ter um melhor desempenho
ESG do que as empresas de setores ndo sensiveis ambientalmente (Li & Jia, 2022). Isso se deve,
em parte, a pressao regulatdria e social que essas empresas enfrentam, que as estimulam a adotar
préticas mais responsaveis e transparentes. Além disso, as empresas de setores ambientalmente

sensiveis podem obter vantagens competitivas ao melhorar seu desempenho ESG, como
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reducdo de custos, inovagdo, fidelizacdo de clientes, reputacdo e acesso a capital (Garcia et al.,
2017; Mohd-Sabrun & Muhamad, 2023; Naeem et al., 2022).

Quando ha programas governamentais que exigem a divulgacdo de informagdes sobre
riscos, as empresas de setores regulados tendem a mudar suas priticas organizacionais para
atender aos padrdes de risco aceitdveis e influenciar o comportamento dos seus stakeholders
(Chen et al., 2018; Li & Jia, 2022). Por exemplo, ao terem que revelar aos clientes informacdes
sobre infragdes regulatdrias e niveis de contaminantes, muitas concessiondrias melhoram sua
conformidade regulatéria. Além disso, esses programas estimulam as empresas a melhorarem
o desempenho ambiental (Chatterji & Toffel, 2010).

Este fendmeno também € observado em relacdo a classificacdo ESG, ou seja, as
informacdes fornecidas por agéncias de rating independentes € ndo governamentais, podem
também incentivar a gestdo a melhorar as praticas e o desempenho ESG (Bilyay-Erdogan, 2022;
Kolbel & Busch, 2021). Ademais, os investidores podem entender que as empresas com
classificacdoes ambientais baixas enfrentam maiores riscos de interrupcdes de negdcios e custos
juridicos, na medida em que classificagcdes baixas podem afetar as relagdes com reguladores e
comunidades locais. Todos esses fatores podem levar as empresas a temerem que classificagoes
ambientais baixas possam reduzir seu valor de mercado de acdes (Chatterji & Toffel, 2010;
Kolbel & Busch, 2021). Empresas com classificagdes baixas, além de ficarem na mira dos
ativistas ambientais, estdo mais sujeitas a receber cobertura negativa da imprensa, prejudicando
a reputagdo geral das empresas (Dorfleitner et al., 2022).

De acordo com Deegan & Gordon (1996), as empresas de setores com alto impacto
ambiental (ou seja, com maior escrutinio dos grupos ambientalistas) tém mais motivos para
divulgar informacdOes ambientais. As praticas ESG s@o especialmente importantes para as
empresas de setores que afetam o meio ambiente, pois elas estdo mais expostas a pressao dos
grupos ambientalistas e as normas ambientais (Cho & Patten, 2007). A maior participacdo ESG
das empresas de setores com alto impacto ambiental em relagdo as demais pode ser entendida
pela ldégica institucional, que sugere que essas empresas buscam mudar ou influenciar as
percepgoes sobre os efeitos ambientais do seu setor, ou tentam se destacar positivamente das
outras empresas do mesmo setor com alto impacto ambiental (Chen et al., 2018; Li & Jia, 2022).

Empresas ambientalmente sensiveis podem se beneficiar de préticas ESG, pois ao
divulgarem as questdes ambientais, sociais e de governanga, elas ganham credibilidade no
mercado e legitimidade perante os seus stakeholders. Isso pode aumentar a confianca dos

investidores na sustentabilidade dessas empresas e atrair mais investimentos, melhorando o
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desempenho financeiro das corporacdes que operam em setores ambientalmente sensiveis
(Iazzolino et al., 2023).

Assim, para examinar o efeito das praticas ESG das empresas ambientalmente sensiveis
em seu desempenho financeiro e compard-lo com as empresas de setores nao sensiveis
ambientalmente, este estudo procura determinar estatisticamente se o desempenho ESG de
empresas ambientalmente sensiveis e de empresas ndo sensiveis ambientalmente afeta positiva
ou negativamente a sua lucratividade e avaliacdo de mercado, conforme relacionado na hipétese
abaixo:

Hipotese 2A. O Desempenho ESG de empresas de setores ambientalmente sensiveis
afeta sua lucratividade.

Hipoétese 2B. O Desempenho ESG de empresas de setores ambientalmente sensiveis
afeta sua avaliacao de mercado.

Hipétese 2C. O Desempenho ESG de empresas de setores ndo sensiveis
ambientalmente afeta sua lucratividade.

Hipotese 2D. O Desempenho ESG de empresas de setores ndo sensiveis

ambientalmente afeta sua avaliacao de mercado.
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3 METODOLOGIA

Em relacdo aos objetivos, o estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, pois
seu objetivo € analisar o impacto do ambiente institucional na relacdo entre o desempenho ESG
e o desempenho financeiro das empresas situadas em diferentes mercados. Segundo Andrade
(2012, p. 112), na pesquisa descritiva “os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles”.

No que tange aos procedimentos técnicos este estudo classifica-se como documental.
Conforme Marconi & Lakatos (2021, p. 66), “a caracteristica da pesquisa documental é que a
fonte da coleta de dados estd restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se
denomina de fontes primarias”. Deste modo, o procedimento para a coleta dos dados constituiu-
se de pesquisa documental, pois foi utilizado o banco de dados Refinitiv® para coletar as
informacdes advindas das demonstragdes financeiras das empresas. Inclusive, as varidveis
referentes ao desempenho ESG (ambiental, social e de governanga) e os paises de origem das
empresas foram obtidas também por meio da base Refinitiv®.

Em relacdo a abordagem do problema, esta pesquisa é de natureza quantitativa, pois
utilizou técnicas estatisticas para quantificar as informag¢des financeiras e o desempenho ESG
das empresas foco de estudo. De acordo com Pereira (2016, p. 89), na pesquisa quantitativa
“tudo pode ser mensurado numericamente, ou seja, pode ser traduzido em numeros, opinides €
informagdes para classifica-las e analisa-las”.

A investigacdo das relacdes propostas neste estudo foi operacionalizada por meio da
técnica estatistica de Regressao de Dados em Painel, com erros padrdes robustos (regressao
robusta) para as varidveis dependentes continuas. Pois, a partir desta técnica, serd possivel
identificar os resultados sobre as relagdes entre as varidveis propostas para o desenvolvimento
do estudo. Além disso, operacionalizou-se a técnica de Regressdao Logistica Binominal de
Dados em Painel, com padrdes robustos, para as varidveis dependentes dicotOomicas, que
possuem categorias rotuladasem O e 1.

Por fim, o método de pesquisa utilizado € o dedutivo, visto que este método parte do
geral para o particular. Além disso, apresenta a formulacdo de um problema, hipéteses de
pesquisa, verifica estas hipdteses e a partir disso, obtém os resultados. Este método permite que
o pesquisador obtenha e alcance conclusdes formais utilizando-se a base 16gica, a partir das
temdticas e fendmeno investigado. Nesse sentido, esta pesquisa classifica-se como dedutiva,

pois parte de todas as empresas de capital aberto em diferentes mercados e analisa as empresas
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que disponibilizaram informacgdes necessdrias para a realizacdo do estudo (Martins &
Thedphilo, 2016, p. 35; Zamberlan, 2016, p. 19).

Portanto, este estudo parte de um raciocinio geral de que o ambiente institucional exerce
impacto na relacdo entre desempenho ESG e desempenho financeiro, e por meio dos resultados
parte para o particular durante a realizacdo da pesquisa, chegando a uma conclusio particular
baseada na légica e chega-se a inferéncias da amostra.

Em sintese, o delineamento desta pesquisa € descritivo, documental, a partir do método

dedutivo e realizado com uma abordagem quantitativa dos dados.
3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo do estudo é composta pelas companhias de capital aberto que possuem
informacdes sobre as varidveis ESG na plataforma Refinitiv no periodo de 2019 a 2023. Nos
ultimos 5 anos hd mais empresas com informag¢des ESG na plataforma Refinitiv do que nos
anos anteriores. Deste modo, a amostra inicial do estudo abrangeu dados anuais de 5.905
empresas que possuem informacdes relacionadas as varidveis ESG e varidveis financeiras em
todos os anos analisados.

Com o objetivo de obter uma amostra com dados comparaveis, optou-se por considerar
somente as empresas que no ano de 2023 utilizaram os padrdes contdbeis US-GAAP e IFRS'.
Assim, a amostra foi reduzida em 970 empresas, ficando 4.935 empresas para serem analisadas.

As 4.935 empresas estdo situadas em 73 paises dos 5 continentes, conforme distribuicao

apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Paises ¢ Empresas por Continente

CONTINENTE PAISES EMPRESAS
Africa 6 103
Américas 13 2.762
Asia 22 675
Europa 30 1.072
Oceania 2 323
TOTAL 73 4.935

Fonte: Elaborada pela autora.

Para a classificagdo dos paises foi utilizada a classificagdo MSCI Market Classification

que avalia os mercados de a¢des em todo o mundo para determinar se devem ser classificados

Y normas e principios de contabilidade mundialmente aceitos que determinam como os procedimentos contébeis
de uma empresa devem ser realizados. Com sua aplica¢do, a contabilidade passa a se tornar padronizada,
independentemente de onde a empresa se localiza.
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como mercados desenvolvidos, emergentes, fronteiricos ou independentes. A Estrutura de
Classificacido de Mercado MSCI € realizada todos os anos e utiliza trés critérios para avaliar os
mercados: desenvolvimento econdmico, requisitos de tamanho e liquidez e acessibilidade do
mercado. Para este estudo, serdo considerados os paises classificados como desenvolvidos e
emergentes na Revisdo Anual de Classificacdo de Mercado de 2023.

Na Tabela 2, considerando que nem todos os paises da amostra estdo contemplados na
classificacdo MSCI, manteve-se somente as empresas cujo pais de localiza¢do da sede esteja
classificado como desenvolvido ou emergente pelo MSCI Market Classification. A amostra
final compreendeu um painel balanceado com 4.754 empresa localizadas em 45 paises com

dados disponiveis para os tltimos 5 anos, de 2019 a 2023, totalizando 23.770 observacoes.

Tabela 2 — Paises ¢ Empresas por Mercados

CONTINENTE MERCADOS MERCADOS TOTAL
EMERGENTES DESENVOLVIDOS
Paises Empresas Paises Empresas Paises Empresas

Africa 2 98 - - 2 98
Américas 5 186 2 2.493 7 2.679

Asia 11 444 4 209 15 653
Europa 4 54 15 947 19 1001

Oceania - - 2 323 2 323
TOTAL 22 782 23 3.972 45 4.754

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme a Tabela 2, 3.972 empresas da amostra estdo localizadas em 23 paises
classificados como mercados desenvolvidos, contemplando 83,55% das empresas da amostra.
Em contrapartida, 767 empresas estdo localizadas em 22 paises classificados como mercados
emergentes, representando 16,45% das empresas analisadas.

A Figura 1 apresenta o mapa com a distribui¢do dos paises em mercados desenvolvidos

€ emergentes.

Figura 1 Mapa dos Paises por Mercado
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Fonte: Elaborada pela autora.
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Para a classificagdo dos setores utilizou-se a classificacio Thomson Reuters Business
Classification (TRBC). Tendo em vista que existem setores mais sensiveis aos fatores ESG
(Pacelli et al., 2022), considera-se como setores ambientalmente sensiveis os quatro setores
identificados por Iazzolino et al. (2023) como muito sensiveis aos fatores ESG: Consumo,
Energia, Materiais e Tecnologia.

A Tabela 3 demonstra a quantidade de empresas em cada setor econdmico, conforme

classificacdo TRBC.

Tabela 3 — Empresas por Setor

MERCADOS MERCADOS TOTAL
DESENVOLVIDOS EMERGENTES
SETORES AMB[ENTALMENTE 1.865 427 2.292
SENSIVEIS
Consumo ciclico 561 85 646
Consumo néo ciclico 231 87 318
Energia 240 26 266
Materiais basicos 344 97 441
Tecnologia 489 132 621
SETORES~AMBIENTALMENTE 2107 355 2.462
NAO SENSIVEIS
Assisténcia médica 480 32 512
Finangas 636 135 771
Imobiliario 292 35 327
Industrial 562 105 667
Servigos académicos e 11 4 15
educacionais
Servicos de utilidade publica 126 44 170
Total Geral 3.972 782 4.754

Fonte: Elaborada pela autora.

Os setores ambientalmente sensiveis somam 2.292 empresas e representa 48,21% das
empresas da amostra. Os setores ndo sensiveis ambientalmente somam 2.462 empresas, sendo

51,79% do total de empresas.
3.2 VARIAVEIS DEPENDENTES

Para responder a questdo problema da pesquisa, foram utilizadas duas varidveis
dependentes para mensurar o desempenho financeiro das empresas. Em relacdo ao valor
contabil, proveniente dos demonstrativos financeiros publicados pelas empresas, como o

balango patrimonial, utilizou-se a varidvel ROA. Em relacdo ao valor de mercado, que no caso
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de empresas com capital aberto refere-se ao preco das agdes negociadas em bolsa de valores
multiplicado pela quantidade de acdes em circulacdo, utilizou-se a varidvel Q de Tobin.

As referidas métricas sdo importantes sinalizacdes sobre o estado presente e futuro das
firmas. Métricas que combinam a visdo contébil (referente ao presente da empresa) com a visao
de mercado (referente ao futuro da empresa) representam as oportunidades de crescimento que
o mercado vislumbra para a firma em determinado momento.

A férmula de mensuragdo das varidveis e maiores informacdes sdo demonstradas na

Tabela 4.

3.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES

As varidveis independentes utilizadas no estudo para analisar a relagdo entre o
desempenho ESG e as medi¢des de desempenho financeiro das empresas sdo as pontuacdes
ESG fornecidas pela plataforma Eikon Refinitiv. Além da pontuacio ESG geral, serdo
utilizadas as pontuacdes individuais de cada um dos pilares: ambiental (E), social (S) e
governancga (G).

Quanto a classificacdo do pais de localizacdio da sede da empresas em mercado
desenvolvido ou emergentes, objetivando identificar o impacto do ambiente institucional na
relacdo entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro, utilizou-se uma variavel dummy,
DMERC, com o valor de 0 para as empresas localizadas em paises emergentes e valor 1 para
as empresas localizadas em paises desenvolvidos. Assim, serd possivel observar como o
ambiente institucional afeta a relac@o entre o desempenho financeiro e o desempenho de cada
dimensao sustentavel (ambiental, social e de governanca).

Para a classificacdo dos setores em setores ambientalmente sensiveis e setores
ambientalmente ndo sensiveis também se utilizou uma variavel dummy, DSETOR, com valor 0
para as empresas de setores ndo sensiveis ambientalmente e valor 1 para as empresas de setores

ambientalmente sensiveis.

3.4 VARIAVEIS DE CONTROLE

As varidveis de controle utilizadas neste estudo sdo o Tamanho da Empresa e a
Alavancagem Financeira. O controle destas varidveis tem o objetivo de evitar avalia¢des
enviesadas e obter o efeito real do desempenho ESG no desempenho financeiro corporativo das

empresas analisadas (Naeem et al., 2022).
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O Tamanho da Empresa € incluido pois empresas maiores tem mais recursos para
investir em praticas ESG e seu desempenho financeiro tende a ser mais elevado (Rahi et al.,
2023). O logaritmo natural dos ativos totais € a medida que representa o tamanho da empresa
(Naeem et al., 2022).

A Alavancagem captura o grau de endividamento da empresa e é medida pela divisao
da divida total pelos ativos totais (El Ghoul et al., 2017; Xi et al., 2023). O maior percentual de
alavancagem pode afetar o desempenho financeiro da empresa (Shakil, 2021). Empresas com
alta alavancagem podem ter diferentes incentivos para reportar as suas praticas ESG buscando

atrair os investidores sustentdveis e melhorar a sua performance financeira (Naeem et al., 2022).

3.5 PROCEDIMENTO DE ESTIMATIVA

Para avaliar possiveis relacdes entre o desempenho ESG de empresas situadas em paises
emergentes e desenvolvidos e o seu desempenho financeiro, considerando os setores
ambientalmente sensiveis e nio sensiveis, desenvolveu-se o seguinte modelo de regressao.
Considerando que o desempenho ESG nao afeta instantaneamente o desempenho financeiro de
uma corporacdo, pois a varidvel ESG ndo impacta diretamente na varidvel contdbil (Choi &
Wang, 2009), o modelo de regressao neste estudo inclui um atraso de 1 ano para proxies de
medi¢do de desempenho financeiro corporativo. Conforme exposto por Naeem et al. (2022), o
uso de um intervalo de 1 ano para medicdes de desempenho financeiro permite uma avaliacao
mais eficaz do efeito do desempenho sustentdvel e socialmente responsavel de uma corporagdo
em seu desempenho financeiro. Portanto, comparou-se o desempenho financeiro da empresa i
no tempo t com seu desempenho ESG no tempo t-1 para avaliar o efeito ESG no desempenho
financeiro de empresas situadas em mercados emergentes e desenvolvidos, bem como, em
setores ambientalmente sensiveis e ndo sensiveis.

O modelo de regressao procura examinar o efeito da pontuagao geral do desempenho
ESG e cada pilar ESG (ambiental, social e governanca) individualmente no desempenho

financeiro corporativo, conforme as 8 equagoes abaixo.

ROA;, = a + B1ESG;;_1 +B,DMERC;, + B3sDSETOR;,_, + B.TAM;, + BsALAV;_; + €;;
(1)

ROA;, = a + B;AMB;,_; +B,DMERC;; + BsDSETOR;;_, + B.TAM;, + BsALAV;s_; + &;;
(2)

ROA;; = a + f1SOCi;—y +B,DMERC;; + BsDSETOR;s_1 + BuTAM;, + BsALAV;e_, + &3¢
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(3)
ROA; = a + B,GOV;y_, +B,DMERC;; + BsDSETOR;,_1 + BuTAM;; + BsALAV;s_y + &
(4)
TOBINQ;, = a + B,ESGj;_y + ByDMERC;, + BsDSETOR;,_1 + B TAM;, + BsALAV;,_y + &
(%)
TOBINQ;, = a + B,AMB;;_,+B,DMERC;, + BsDSETOR;;_, + B, TAM;, + BsALAV,_, + €;;
(6)
TOBINQ;, = a + $,SOC;;_,+B,DMERC;, + BsDSETOR;;_1 + B, TAM;, + BsALAV;_; + €,
)
TOBINQ;; = a + B,GOV;_1+B,DMERC;; + BsDSETOR;,_, + B.TAM;, + BsALAV;_, + &3
(3)

Ressalta-se que as equacdes de regressdao foram aplicadas em cada uma das varidveis
dependentes dos modelos que se referem ao desempenho financeiro (ROA e TOBINQ). Onde
ROA compreende os retornos sobre os ativos das empresas 1 no momento t. TOBINQ apresenta
a medida do desempenho financeiro baseada no mercado da empresa i no tempo t.

Além disso, a pontuacdao geral ESG (ESG) e cada aspecto do ESG (Environmental,
Social, Governance) serd analisado individualmente em cada uma das regressdes propostas.
ESGit1 representa a pontuacdo geral do desempenho ESG da empresa i no tempo t-1. AMBic.1
representa a pontuacdo de desempenho ambiental da empresa i no momento t-1. SOCic
representa a pontuacdo do desempenho social da empresa i no tempo t-1. GOVj.1 representa a
pontuacdo do desempenho da governanca corporativa da empresa i no momento t-1.

DMERC;: e DSETOR; representam as varaveis dummies, sendo: Mercado, que recebe
o valor 1 para mercados desenvolvidos e valor O para mercados emergentes; Setores, que recebe
o valor 1 para setores ambientalmente sensiveis e valor 0 para setores ndo sensiveis
ambientalmente, respectivamente. TAM;. e ALAVj; referem-se as varidveis de controle, que sdao
o Tamanho, representado pelo logaritimo natural do ativo total da empresa i no tempo t, € a
Alavancagem, representada pela divida total dividida pelo ativo total da empresa i no tempo t.

A andlise de regressao serd realizada em toda a amostra para avaliar a relacao entre ESG
e desempenho financeiro, considerando o efeito das varidveis dummies para Mercado e Setores.

A Tabela 4 apresenta as varidveis utilizadas neste estudo, suas descri¢des, a fonte dos
dados que compdem as varidveis propostas nesta pesquisa e os autores de referéncia. As

analises estatisticas foram realizadas usando o software RStudio.
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Tabela 4 — Variaveis do Modelo

Variaveis Descricao Fonte Autores
Variaveis Independentes
ESG Pontuagdo ESG agregada da Refinitiv (Ahmad et al., 2024; Kalia &
empresa conforme calculado pelo Eikon Aggarwal, 2023; Kumar & Firoz, 2022;
banco de dados Refinitiv Eikon Naeem et al., 2022; Velte, 2017)
AMB Pontuagdo de desempenho Refinitiv (Cek & Eyupoglu, 2020; Kalia &
ambiental da empresa pela Eikon Aggarwal, 2023; Kumar & Firoz, 2022;
Refinitiv Eikon Naeem et al., 2022; Velte, 2017)
SOC Pontuagdo de desempenho social Refinitiv (Cek & Eyupoglu, 2020; Kalia &
da empresa pela Refinitiv Eikon Eikon Aggarwal, 2023; Kumar & Firoz, 2022;
Naeem et al., 2022; Velte, 2017)
GOV Pontuagdo de desempenho de Refinitiv (Cek & Eyupoglu, 2020; Kalia &
governanga corporativa da Eikon Aggarwal, 2023; Kumar & Firoz, 2022;
empresa pelo Refinitiv Eikon. Naeem et al., 2022; Velte, 2017)
DMERC  Varidavel dummy com valor O caso MSCI (Kalia & Aggarwal, 2023; Ting et al.,
a sede da empresa esteja 2019)
localizada em um pais emergente
e valor 1 para a empresa com sede
em um pafs desenvolvido.
DSETOR  Varidvel dummy com valor O caso Eikon (Garcia et al., 2017; Hamad et al.,
a empresa seja de setores Refinitiv 2020; Jahid et al., 2023; Pinheiro,
ambientalmente ndo sensiveis e Oliveira, et al., 2023; Qureshi et al.,
valor 1 para a empresa em setores 2020)
ambientalmente sensiveis.
Variaveis Dependentes
ROA Lucro liquido antes dos Eikon (Ahmad et al., 2024; Kalia &
custos de financiamento Refinitiv / Aggarwal, 2023; Kumar & Firoz, 2022;
Ativo Total Calculado Naeem et al., 2022; Velte, 2017)
pelos autores
TOBINQ Valor de mercado + Eikon (Ahmad et al., 2024; Naeem et al.,
Divida Total Refinitiv / 2022; Ting et al., 2019; Velte, 2017)
Ativo Total Calculado

pelos autores

Variaveis de Controle

TAM Logaritmo natural do total de
ativos das empresas
ALAV Divida Total

Ativo Total

Eikon
Refinitiv /
Calculado

pelos autores

Eikon
Refinitiv /
Calculado

pelos autores

(Ahmad et al., 2024; Hamad et al.,
2020; Jahid et al., 2023; Kalia &
Aggarwal, 2023; Kumar & Firoz, 2022;
Naeem et al., 2022; Ting et al., 2019;
Velte, 2017)

(Ahmad et al., 2024; Jahid et al., 2023;
Kalia & Aggarwal, 2023; Kumar &
Firoz, 2022; Naeem et al., 2022; Ting
et al., 2019; Velte, 2017)

Fonte: Elaborada pela autora.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo exibidos os resultados obtidos a partir da realizacdo do estudo.
Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis consideradas no estudo e a
andlise das correlacdes entre elas. Por fim, detalha-se os resultados derivados dos modelos
utilizados, seguidos de testes para especificar esses modelos e verificar os pressupostos da

andlise de regressao.
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E CORRELACOES

Neste topico de andlise, evidencia-se a intensidade e o sentido das correlagdes entre as
varidveis analisadas, por meio do coeficiente de correlacdo e significancia estatistica. Destaca-
se que os resultados da correlagdo possibilitam a identificacdo do grau de associagdo entre as
varidveis dependentes e independentes do modelo. Na Tabela 5 apresenta-se a matriz de

correlacdo entre as variaveis.

_ Tabela 5 — Correlagdo entre as variaveis dependentes e independentes
VARIAVEL ROA TOBINQ ESG AMB SOC GOV TAM ALAV

ROA 1
TOBINQ 0,03 1

ESG 0,24 -0,10 1

AMB 0,24 -0,12 0,88 1

SOC 0,18 -0,05 0,91 0,77 1

GOV 0,19 -0,11 0,71 0,45 0,45 1

TAM 0,32 -0,30 0,58 0,58 0,52 0,37 1
ALAV -0.06 0.00 0.09 0.12 0.08 0.06 0.12 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados evidenciados na Tabela 5 revelam que nao ha problemas de
multicolinearidade entre as varidveis dependentes e independentes. A multicolinearidade € um
fendmeno estatistico que ocorre quando duas ou mais varidveis independentes em um modelo
de regressao estdo altamente correlacionadas entre si. A andlise teve como objetivo verificar se
ha indicios de multicolinearidade entre as varidveis de desempenho econdmico-financeiro e
sustentabilidade em empresas da amostra (Favero & Belfiore, 2017, p.575).

As correlacdes entre as varidveis vao de moderadas a baixas, indicando que ndao hd uma
relacdo linear forte entre elas. A correlacdo entre ROA e ESG é moderada (0.24). A correlacao
entre TOBINQ e ESG ¢ baixa (-0.10). As correlagcdes entre as varidveis de sustentabilidade
(ESG, AMB, SOC e GOV) também ndo sdao excessivamente altas. Porém, ressalta-se que as
varidveis ESG, AMB, SOC e GOV serdo operacionalizadas em diferentes modelos de

regressoes, garantindo a estimacdo adequada dos modelos de regressdao. Portanto, a
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multicolinearidade ndo € um fator que afeta os modelos propostos, pois estas varidveis
independentes nao foram analisadas conjuntamente.

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis analisadas considerando os
mercados emergentes e desenvolvidos. A andlise apresenta niimero de observacdes, média,

mediana, desvio padrio, valores minimos e maximos, 1° Quartil e 3° Quartil para cada varidvel.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis para cada mercado

Mercados Variavel N Média Desvio Min 1° Mediana 3° Max
Padrao Quartil Quartil

Mercados Emergentes

ROA 3910 0.0487  0.0979  -0.858 0.0117 0.0408 0.0891 0.345

TOBQ 3910 1.09 1.09 0.0846 0.511 0.779 1.26 10.6
ESG 3910 51.5 21.4 0.607 36.7 54.5 67.7 94.2
AMB 3910 472 26.9 0 25.7 50.4 68.4 98.8
SOC 3910 53.2 25.5 0.237 34.7 57.1 3.7 97.4
GOV 3910 52.3 22.6 0.0555 34.6 54.2 70.8 97.4
TAM 3910 22.6 1.67 14.2 21.5 22.5 23.5 27.9

ALAV 3910 0.254 0.184 0 0.104 0.243 0.369 0.944

Mercados Desenvolvidos

ROA 19860  0.0133 0.172 -0.858  0.00266 0.035 0.0832  0.345

TOBQ 19860 1.67 1.84 0.0846 0.69 1.06 1.89 10.6
ESG 19860 47.1 21.2 0.676 29.5 45.9 64.4 95.7
AMB 19860 35.7 30.5 0 4.4 31.6 62.7 99.1
SOC 19860 49.5 233 0.249 30.5 48 68.6 98.8
GOV 19860 52.7 225 0.141 354 54.4 71 99.4
TAM 19860 22 2.05 14 20.8 22 233 29.1
ALAV 19860 0.256 0.212 0 0.07 0.233 0.383 0.944

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 6 mostra as médias e os desvios padrdo das pontuagdes ESG e de seus
componentes (ambiental, social e governanga) para empresas de mercados emergentes e
desenvolvidos. A pontuacdo ESG mede o grau de comprometimento das empresas com a
sustentabilidade e a responsabilidade social, sendo um indicador cada vez mais relevante para
investidores e consumidores (Bilyay-Erdogan, 2022; Kolbel & Busch, 2021).

As empresas de mercados emergentes tém uma pontuacdo ESG média superior as de
mercados desenvolvidos, 51.5 e 47.1, respectivamente, o que pode indicar uma maior
preocupacio ou pressdo dessas empresas em adotar préticas sustentdveis e éticas como um
mecanismo de sinalizagdo para compensar os niveis mais baixos de desenvolvimento social,
aumentando seu engajamento e integracdo ESG, muitas vezes para preencher um vazio
institucional (Ashraf et al., 2022; Pinheiro, dos Santos, et al., 2023; Ting et al., 2019).

A variabilidade das pontuagdes ESG € semelhante entre os dois grupos de empresas, o
que significa que ha uma heterogeneidade nas praticas ESG dentro de cada mercado. Isso sugere
que ha espaco para melhorias e oportunidades para as empresas que se destacam nesse aspecto

(Chen et al., 2023; DasGupta & Roy, 2023).
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A governanga corporativa é o componente que tem a maior média € a menor variagao
entre os dois grupos, 52.3 para paises emergentes e 52.7 para paises desenvolvidos, o que pode
refletir uma maior maturidade e padronizacdo desse aspecto nas empresas. A governanga
corporativa € considerada um fator essencial para garantir a transparéncia, a prestacdo de contas
e a protecdo dos interesses dos stakeholders (Hamad et al., 2020).

Os componentes ambiental e social t€m médias menores e maiores variagdes entre os
grupos, o que pode indicar uma maior complexidade e diversidade desses aspectos nas
empresas, sugerindo que a variacdo do desempenho ESG estéd relacionada com o ambiente
institucional do pais (Pinheiro, et al., 2023). O componente ambiental envolve questdes como
emissdo de gases de efeito estufa, uso de energia e recursos naturais, gestdo de residuos e
impacto na biodiversidade. O componente social envolve questdes como direitos humanos,
relagdes trabalhistas, saide e segurancga, diversidade e inclusdo, e envolvimento com a
comunidade (Taddeo et al., 2024).

Essa andlise inferencial estd de acordo com alguns estudos que analisaram o
desempenho ESG das empresas em diferentes mercados (Al-Mamun & Seamer, 2022;
DasGupta & Roy, 2023; Pinheiro, dos Santos, et al., 2023; Soares et al., 2020). Dentre estes,
Soares et al. (2020) investigaram a influéncia do sistema nacional de negécios sobre a extensao
da evidencia¢do de praticas ambientais e sociais em paises institucionalmente distantes, como
Brasil e Canadd. Eles argumentaram que as empresas brasileiras possuem uma maior
evidenciagdo de praticas ambientais e sociais, demonstrando que as empresas no Brasil estao
se tornando mais ativas em lidar com questdes sociais e ambientais para se afastarem da imagem
de corrupcdo e acumulacao de riquezas.

Pode-se verificar que as pontuagdes ESG das empresas sdo influenciadas por diversos
fatores, tanto internos quanto externos, € que ha uma diversidade de préticas e de resultados
entre os diferentes mercados (DasGupta & Roy, 2023). Portanto, é importante realizar uma
andlise mais aprofundada e contextualizada das pontuacdes ESG, levando em conta as

especificidades de cada setor, pais e empresa.

42 ANALISE DE RESULTADOS

Para a andlise de regressdo, utilizou-se o modelo de dados em painel de efeitos fixos,
apos considerar as trés abordagens de regressdo: dados em painel com efeito combinado -

Pooled (POLS) , efeitos aleatérios (EA) e efeitos fixos (EF). Estes modelos permitem levar em
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conta heterogeneidades especificas dos individuos e oferecem uma representacdo mais
fidedigna da dindmica de mudanca (Favero & Belfiore, 2017, p. 775).

As decisdes entre as abordagens foram baseadas em testes especificos. O Teste Breusch-
Pagan LM favoreceu o modelo de EA sobre o POLS com um p-valor < 0,05. O Teste F de
Chow destacou o modelo de EF em relagao ao POLS com um p-valor < 0,05. Por fim, o Teste
de Hausman validou a superioridade do EF sobre o EA, também com p-valor < 0,05.

Avaliando os pressupostos do modelo de regressdo de dados em painel de efeitos fixos
verificou-se que os modelos deste estudo ndo apresentam problemas de multicolinearidade,
uma vez que todos os valores do teste VIF ficaram abaixo de 5, sugerindo que ndo h4 um
problema significativo de multicolinearidade nos modelos. Alguns modelos apresentaram
autocorrelacdo entre as varidveis e todos apresentaram evidéncias significativas de
heterocedasticidade e nao distribui¢ao normal dos residuos.

Para garantir a correta aplicacdo das regressoes, calculou-se a estatistica robusta para os
modelos. Estatisticas robustas sdo usadas para fornecer inferéncias mais confidveis quando as
suposicoes de homoscedasticidade (variancia constante) e normalidade dos residuos sao
violadas, o que pode ocorrer em modelos de regressao.

Por fim, destaca-se os baixos coeficientes apresentados na maioria dos modelos
econométricos, o que pode ser decorrente de diferencas entre as escalas das varidveis
relacionadas ao desempenho ESG. Contudo, as diferentes escalas ndo comprometem os
resultados encontrados. Todos os modelos apresentam um efeito fixo para ano e empresa,
enquanto os erros sdo robustos para heterocedasticidade.

Para andlise das hipdteses foram executados 8 modelos de regressdao, 4 para cada
varidvel dependente (ROA e TOBINQ), onde cada uma das 4 varidveis independentes (ESG,
AMB, SOC e GOV) foram tratadas separadamente em cada modelo.

A amostra foi segmentada em 5 grupos de andlise: empresas de setores ambientalmente
sensiveis localizadas em mercados emergentes, empresas de setores ndo sensiveis localizadas
em mercados emergentes, empresas de setores ambientalmente sensiveis localizadas em
mercados desenvolvidos, empresas ndo sensiveis localizadas em mercados desenvolvidos e o
grupo de todas as empresas da amostra.

A Tabela 7 demonstra os resultados de regressao para os modelos que relaciona o
desempenho ESG a varidvel ROA para a amostra geral. A pontuacdo ESG foi significativa e
positivamente relacionada ao ROA com p-valor < 0,001, indicando que o desempenho ESG
pode influenciar positivamente o desempenho financeiro das empresas. O resultado €

consistente com os estudos de Chen et al. (2023), Espinosa-Méndez et al. (2024), e Yousefian
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et al. (2023). Os pilares ambiental (AMB) e governanca (GOV) também se relacionam
significativa e positivamente ao ROA com p-valor < 0,001, sugerindo que as praticas
ambientais e de governanga corporativa impulsionam o desempenho financeiro das empresas,
conforme S. Chen et al. (2023). Porém, o pilar social (SOC) ndo € estatisticamente significativo
para influenciar o ROA, indicando que as praticas sociais ndo influenciam o desempenho

financeiro das empresas, conforme (Koroleva et al., 2020; Taddeo et al., 2024).

Tabela 7 — Resultados dos modelos ROA para todas as empresas

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Intercept -0.5313 -0.5240 #** -0.5757 #** -0.5498 ***
(0.0246) (0.0256) (0.0238) (0.0224)
ESG 0.0005 ***
(0.0001)
AMB 0.0004 ***
(0.0001)
SOC 0.0001
(0.0001)
GOV 0.0007 *#*
(0.0001)
DMERC -0.0164 ** -0.0146 ** -0.0168 *** -0.0188 ***
(0.0050) (0.0050) (0.0050) (0.0050)
DSETOR 0.0523 *#* 0.0513 *#* 0.0544 *#+ 0.0529 *#
(0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0037)
TAM 0.0239 0.0241 % 0.0269 *3#* 0.0243 *#+
(0.0012) (0.0012) (0.0011) (0.0010)
ALAV -0.0578 -0.0592 #*x* -0.0572 #** -0.0575 ***
(0.0094) (0.0095) (0.0095) (0.0094)
N 4754.0000 4754.0000 4754.0000 4754.0000
R2 0.1777 0.1775 0.1742 0.1820
adj.R2 0.1769 0.1766 0.1734 0.1811
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

** p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 8, encontra-se a regressao para os modelos que relacionam as varidveis ESG
(ESG, AMB, SOC e GOV) com a medida de Q de Tobin. As varidveis ESG, AMB e SOC sao
significativa e positivamente relacionadas com o Q de Tobin (p-valor < 0,01), indicando que as
priticas ESG, principalmente os fatores ambientais e sociais influenciam o desempenho de
mercado das empresas analisadas. O resultado € consistente com Espinosa-Méndez et al.
(2024), Ting et al. (2019) e Yousefian et al. (2023), pois sugere que empresas com iniciativas
ESG mais altas podem ser mais lucrativas.

Destaca-se que as varidveis dummy para Mercado e Setor foram positivamente
significativas tanto para ROA quanto para Q de Tobin, indicando que o ambiente institucional
modela a relagcdo entre o desempenho ESG e o desempenho financeira das empresas (Ting et

al., 2019).



Tabela 8 — Resultados dos modelos TOBIN Q para todas as empresas

MODELO 5 MODELO 6 MODELO 7 MODELO 8
Intercept 7.4520 *x 7.2251 #xx 7.5525 *x 6.3989 *#
(0.2901) (0.3030) (0.2781) (0.2674)
ESG 0.0114 *#*
(0.0014)
AMB 0.0053 *#+
(0.0010)
SOC 0.0131 ##x
(0.0012)
GOV 0.0003
(0.0012)
DMERC 0.4797 *#* 0.5046 *** 0.4737 *#* 0.4708 ***
(0.0592) (0.0598) (0.0589) (0.0597)
DSETOR 0.1855 % 0.1857 % 0.1921 % 0.234] ##%
(0.0444) (0.0451) (0.0439) (0.0445)
TAM -0.3156 *#x -0.2906 *#* -0.3251 #x -0.2450 ##+
(0.0142) (0.0142) (0.0133) (0.0124)
ALAV 0.2692 * 0.2539 * 0.2546 * 0.2851 *
(0.1115) (0.1121) (0.1108) (0.1123)
N 4754.0000 4754.0000 4754.0000 4754.0000
R2 0.1287 0.1217 0.1393 0.1162
adj.R2 0.1278 0.1207 0.1384 0.1153
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

#% p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 9 apresenta a regressao para os modelos que relacionam as varidveis ESG com
o0 ROA das empresas ambientalmente sensiveis localizadas em mercados emergentes. Nota-se
que a pontuacdo ESG geral e todos os pilares ESG (AMB, SOC e GOV) sdo significativa e
positivamente relacionadas com o ROA, indicando que as préticas ESG influenciam o
desempenho financeiro das empresas sensiveis localizadas em paises emergentes. Os resultados
estdo alinhados com Garcia et al. (2017), Wong et al. (2021) e Ahmad et al. (2024) e divergem
dos resultados encontrados por Naeem et al. (2022). Mesmo situadas em mercados emergentes,
o engajamento em praticas ESG é benéfico para as partes interessadas das empresas dos setores
ambientalmente sensiveis. As empresas com maior desempenho ESG atraem investidores e

clientes e obtém um desempenho financeiro mais alto por meio de relagdes mais fortes entre

empresas e clientes (Ahmad et al., 2024).

Tabela 9 — Resultados dos modelos ROA para empresas sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados emergentes

MODELO | MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Intercept 0.1327 * 0.1354 ** 0.1305 * 0.1049 *

(0.0520) (0.0522) (0.0518) (0.0520)
ESG 0.0006 *#+

(0.0002)
AMB 0.0005 *#*

(0.0001)

SoC 0.0006 *#*

(0.0001)



MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4

GOV 0.0003 *
(0.0002)

TAM -0.0025 -0.0023 -0.0023 -0.0005
(0.0024) (0.0024) (0.0024) (0.0024)

ALAV -0.1676 *** -0.1655 *** -0.1666 *** -0.1668 ***
(0.0198) (0.0197) (0.0197) (0.0201)

N 427.0000 427.0000 427.0000 427.0000
R2 0.1638 0.1623 0.1662 0.1428
adj.R2 0.1578 0.1564 0.1602 0.1368
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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** p <0.001; ** p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 10 exibe a regressao para os modelos que relacionam as varidveis ESG com o
Q de Tobin para as empresas ambientalmente sensiveis localizadas em mercados emergentes.
Os dados indicam uma relagdo positiva e significativa entre a pontuacdo ESG e cada pilar
(AMB, SOC e GOV) com o Q de Tobin, sugerindo que o desempenho ESG pode contribuir
positivamente para a valorizacdo de mercado das empresas sensiveis localizadas em paises
emergentes, conforme exposto por Mohammad & Wasiuzzaman (2021) e Wong et al. (2021).

Os resultados das tabelas 9 e 10 confirmam as hipéteses 1C, 1D, 2A e 2B, uma vez que
o desempenho ESG afeta a lucratividade e a avaliacdo de mercado de empresas situadas nos
mercados dos paises emergentes e empresas integrantes de setores ambientalmente sensiveis
(El Ghoul et al., 2017; Garcia et al., 2017). Os dados parecem aderentes a Teoria Institucional
devido ao fato de que instituicdes de alta qualidade com regras de negdcios bem definidas,
menos corrupcado e melhor aplicagdo de politicas consistentes apoiam o ESG. Como resultado,
as empresas aderem ao ESG para obter vantagem competitiva sem qualquer espago para
concorréncia prejudicial, atalhos ou brechas fornecidas por corrup¢cdo ou negligéncia

institucional (Ahmad et al., 2024; Rahi et al., 2023).

Tabela 10 — Resultados dos modelos TOBIN Q para empresas sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados emergentes

MODELO 5 MODELO 6 MODELO 7 MODELO 8
Intercept 4.6707 % 4.6425 ¥ 4.6179 ##x 4.2882 ##*
(0.7741) (0.7799) (0.7721) (0.7719)
ESG 0.0088 3
(0.0025)
AMB 0.0062 **
(0.0020)
soC 0.0074 %
(0.0021)
GOV 0.0046 *
(0.0023)
TAM -0.1592 ## 01513 ##x -0.1542 -0.1324 ##x
(0.0361) (0.0361) (0.0358) (0.0354)
ALAV _1.2392 ##x ~1.2046 -1.2005 #x 1.2312
(0.2941) (0.2949) (0.2939) (0.2984)
N 427.0000 427.0000 427.0000 427.0000
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MODELO 5 MODELO 6 MODELO 7 MODELO 8
R2 0.0930 0.0855 0.0924 0.0739
adj.R2 0.0865 0.0790 0.0860 0.0673
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*#* p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 11 encontra-se a regressdo com os modelos que analisam a relagc@o entre as
varidveis ESG e o ROA das empresas de setores ndo sensiveis ambientalmente localizadas em
mercados emergentes. Nota-se que somente o pilar Social € estatisticamente significativo (p-
valor < 0,05) na relacdo entre desempenho ESG e desempenho financeiro destas empresas
(Arian et al., 2023). Estes resultados indicam que as empresas de setores nao sensiveis
localizadas em paises emergentes niao sdao substancialmente pressionadas pelas partes
interessadas para que melhorem o seu desempenho ESG, exceto em relagdo ao pilar social,
sugerindo que as atividades e contribui¢des sociais das empresas sdo valorizadas e reconhecidas
nos mercados dos paises emergentes.

Os achados estdo de acordo com o estudo de Khan et al. (2021) que realizaram
entrevistas em profundidade com gerentes de RSC, reguladores nacionais e membros de
instituigdes promotoras de RSC no Paquistdo e concluiram que a contribui¢do das empresas por
meio de caridade e doacdes, principalmente para saide e educacdo, sdo valorizadas nos

mercados emergentes.

Tabela 11 — Resultados dos modelos ROA para empresas ndo sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados emergentes

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Intercept 0.0222 0.0160 0.0183 0.0004
(0.0578) (0.0581) (0.0570) (0.0564)
ESG 0.0005
(0.0003)
AMB 0.0003
(0.0002)
SOC 0.0004 *
(0.0002)
GOV 0.0002
(0.0002)
TAM -0.0001 0.0007 0.0002 0.0014
(0.0027) (0.0026) (0.0026) (0.0026)
ALAV -0.0660 ** -0.0670 ** -0.0647 ** -0.0659 **
(0.0231) (0.0232) (0.0231) (0.0232)
N 355.0000 355.0000 355.0000 355.0000
R2 0.0367 0.0330 0.0381 0.0299
adj.R2 0.0285 0.0247 0.0298 0.0216
p.value 0.0043 0.0082 0.0034 0.0137

** p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados

Fonte: Dados da pesquisa
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A Tabela 12 apresenta os modelos que relacionam os aspectos ESG com o Q de Tobin
das empresas de setores ndo sensiveis localizadas em mercados emergentes. O resultado da
regressdo aponta que a pontuacdo ESG geral e seus pilares ambiental, social e de governanga
ndo possuem significancia estatistica em relacdo a avaliagdo de mercado destas empresas. Essas
evidéncias sugerem que o nivel de compromisso de uma empresa com parametros ESG ndo é
relevante para a avaliacdo de mercado (Hussain et al., 2018). Todavia, isso também pode
sugerir que as instituicdes formadas pelos clientes, fornecedores, concorrentes, funciondrios,
sociedade e governo dos mercados emergentes ndo exercem pressao sobre as empresas nao
sensiveis ambientalmente para que adotem boas praticas ESG (Ahmad et al., 2024). Conforme
observado por Khan et al. (2021), a falta de envolvimento do governo e da conscientiza¢do do

consumidor continua a ser um grande impedimento para uma maior difusdo da RSC nos paises

emergentes.
Tabela 12 — Resultados dos modelos TOBIN Q para empresas nao sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados emergentes
MODELO 5 MODELO 6 MODELQ 7 MODELO 8
Intercept 5.9562 #** 5.9935 ##* 6.0283 *** 4.9558 #**
(0.5936) (0.5950) (0.5852) (0.5694)
ESG 0.0001
(0.0026)
AMB 0.0005
(0.0020)
SOC 0.0012
(0.0022)
GOV -0.0023
(0.0025)
TAM -0.2240 *** -0.2264 *** -0.2298 *** -0.1375 ***
(0.0277) (0.0268) (0.0267) (0.0290)
ALAV 0.2006 0.1971 0.2014 -1.1918 ***
(0.2369) (0.2373) (0.2368) (0.2223)
N 355.0000 355.0000 355.0000 355.0000
R2 0.2034 0.2035 0.2041 0.2644
adj.R2 0.1966 0.1967 0.1973 0.2581
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*#%* p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 13 exibe o resultado da regressdao dos modelos que relacionam a pontuacdo
ESG com o ROA das empresas de setores sensiveis ambientalmente situadas em mercados
desenvolvidos. Os dados apontam que a pontuacdo ESG geral € positiva e significativamente
relacionada com o ROA (p-valor < 0.01), indicando que ao atender as pressoes institucionais,
o engajamento em praticas ESG favorece a relacdo com as partes interessadas de empresas
sensiveis situadas em paises desenvolvidos, conforme Chen et al. (2023). O pilar da governanca

também € significativa e positivamente relacionado com o ROA, com p-valor < 0.001. O

resultado sugere que nos mercados desenvolvidos a governanga corporativa tem relevancia
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significativa no desempenho financeiro das empresas ambientalmente sensiveis (Qureshi et al.,
2020). Entretanto, apesar do ambiente institucional dos mercados desenvolvidos ser favordvel
as praticas ESG, o desempenho ambiental e social ndo sdo estatisticamente relevante para

influenciar o desempenho financeiro das empresas.

Tabela 13 — Resultados dos modelos ROA para empresas sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados desenvolvidos

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Intercept -0.3794 **x ~0.4196 *** 104117 #+x -0.4090
(0.0341) (0.0359) (0.0332) (0.0291)
ESG 0.0005 **
(0.0002)
AMB 0.0001
(0.0001)
SoC 0.0002
(0.0001)
GOV 0.0006 ***
(0.0001)
TAM 0.0191 ##x 0.0219 0.0212 % 0.0201 *#*
(0.0018) (0.0018) (0.0017) (0.0015)
ALAV -0.0941 *#* -0.0964 ** -0.0957 #*x* -0.0933 #*x*
(0.0129) (0.0130) (0.0130) (0.0129)
N 1865.0000 1865.0000 1865.0000 1865.0000
R2 0.1473 0.1433 0.1441 0.1522
adj.R2 0.1460 0.1419 0.1427 0.1508
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*#%* p <0.001; ** p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 14 demonstra o resultado dos modelos que consideram as variaveis ESG e o
Q de Tobin das empresas sensiveis ambientalmente localizadas em mercados desenvolvidos.
Conforme exposto, o pilar social (p-valor, < 0.001) € significativa e positivamente relacionados
com o valor de mercados das empresas sensiveis em mercados desenvolvidos. Porém, o pilar
de governanga (p-valor < 0.05) € significativa e negativamente relacionado com o Q de Tobin.

Os investidores dos mercados desenvolvidos reconhecem e valorizam positivamente as
estratégias e acOes sociais de empresas ambientalmente sensiveis. Neste sentido, maior nivel de
desempenho social pode contribuir para o aumento do valor de mercado das empresas de paises
desenvolvidos (Al Amosh & Khatib, 2023; Naeem et al., 2022). Apesar disso, cabe destacar
que a governanga corporativa destas empresas ndo sdo valorizadas pelos seus investidores,
sugerindo que as empresas sensiveis ambientalmente sofrem pressdo institucional para
aplicarem boas préticas de governanca mesmo que isso implique na reducdo do seu valor de

mercado.



Tabela 14 — Resultados dos modelos TOBIN Q para empresas sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados desenvolvidos

MODELO 5 MODELO 6 MODELO 7 MODELO 8
Intercept 5.9579 5.1621 *+x 6.4795 *** 5.1985 *#*
(0.5739) (0.6025) (0.5560) (0.4894)
ESG 0.0043
(0.0027)
AMB -0.0015
(0.0019)
SoC 0.0083 *#*
(0.0023)
GOV -0.0052 *
(0.0022)
TAM -0.1997 ** -0.1507 ** -0.2336 *** -0.1421 ***
(0.0304) (0.0302) (0.0290) (0.0246)
ALAV 0.1631 0.1278 0.1897 0.1044
(0.2175) (0.2174) (0.2168) (0.2172)
N 1865.0000 1865.0000 1865.0000 1865.0000
R2 0.0311 0.0301 0.0365 0.0327
adj.R2 0.0296 0.0286 0.0350 0.0312
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

##* p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 15 expde os dados dos modelos que relacionam a pontuagdo ESG e suas
dimensdes E, S e G com o ROA das empresas ndo sensiveis ambientalmente situadas em
mercados desenvolvidos. O resultado aponta que tanto o ESG como as dimensdes E e G estio
relacionadas com o desempenho financeiro das empresas do grupo, uma vez que sao positiva e
significativamente relacionadas com o ROA, tendo como p-valor os valores de < 0.05, < 0.01
e < 0.001, respectivamente (Koroleva et al., 2020; Taddeo et al., 2024). Diante disso, pode se
concluir que nos paises desenvolvidos, onde a qualidade institucional é mais elevada, até
mesmo as empresas de setores ndo sensiveis sdo influenciadas pelo ambiente institucional a

executarem praticas ESG, especialmente aquelas ligadas ao meio ambiente e a governanga com

o objetivo de atender as exigéncias das partes interessadas.

Tabela 15 — Resultados dos modelos ROA para empresas nao sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados desenvolvidos

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Intercept 20.7524 w 207312 # 20.8144 207611 #+x
(0.0393) (0.0418) (0.0372) (0.0355)
ESG 0.0005 *
(0.0002)
AMB 0.0004 **
(0.0001)
soC -0.0002
(0.0002)
GOV 0.0009 ##
(0.0002)
TAM 0.0327 ##+ 0.0323 ##+ 0.0371 ##* 0.0322 ##+
(0.0020) (0.0020) (0.0019) (0.0017)
ALAV -0.0224 -0.0251 -0.0186 -0.0229
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MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
(0.0161) (0.0162) (0.0162) (0.0161)
N 2107.0000 2107.0000 2107.0000 2107.0000
R2 0.2005 0.2014 0.1989 0.2067
adj.R2 0.1994 0.2002 0.1978 0.2056
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*##* p<0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 16 considera os modelos de regressdao que relaciona os pilares ESG com o Q
de Tobin das empresas ndo sensiveis ambientalmente localizadas em paises desenvolvidos. Os
resultados apontam que a pontuacdo ESG e os pilares AMB, SOC e GOV sio positiva e
significativamente relacionadas com o valor de mercados das empresas analisadas,
confirmando as hipéteses 1D e 2D, uma vez que o desempenho ESG afeta a valorizacdo de
mercado das empresas ndo sensiveis localizadas em mercados desenvolvidos (Arian et al.,
2023). Nesse raciocinio, € possivel afirmar que nos mercados desenvolvidos o engajamento em
praticas ESG € valorizado pelas partes interessadas, incluindo os investidores das empresas nao

sensiveis, 0 que repercute em um maior valor de mercado.

Tabela 16 — Resultados dos modelos TOBIN Q para empresas nao sensiveis
ambientalmente localizadas em mercados desenvolvidos

MODELO 5 MODELO 6 MODELO 7 MODELO 8
Intercept 9.8297 *** 9.8595 *** 9.6305 *** 8.3883
(0.3628) (0.3886) (0.3392) (0.3358)
ESG 0.0196
(0.0020)
AMB 0.0106
(0.0014)
soC 0.0205 %
(0.0017)
GOV 0.0046 **
(0.0017)
TAM -0.4200 -0.3957 0.4150 ##x -0.3258
(0.0186) (0.0186) (0.0169) (0.0165)
ALAV 0.4343 #* 0.3895 ** 0.3845 ** 0.5010 *#*
(0.1490) (0.1508) (0.1474) (0.1519)
N 2107.0000 2107.0000 2107.0000 2107.0000
R2 0.2052 0.1927 0.2233 0.1725
adj.R2 0.2041 0.1916 0.2222 0.1713
p.value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*#%* p <0.001; **p<0.01; *p<0.05. Erros padrdes robustos clusterizados
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 17 apresenta o resumo dos sinais e significancia de cada varidvel analisada
nos modelos de regressdo. Observa-se que ha uma relagédo positiva entre o desempenho ESG e
o desempenho financeiro das empresas de capital aberto. Entretanto, a qualidade institucional
modela a intensidade desta relacio ao considerar empresas sensiveis e ndo sensiveis

ambientalmente localizadas em mercados desenvolvidos e emergentes (DasGupta & Roy,
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2023). Assim, € possivel inferir que, de acordo com a teoria institucional, as pressdes culturais
e sociais influenciam as estruturas e praticas organizacionais, isto €, as institui¢des nacionais
moldam a interagdo entre as empresas e seus stakeholders (Pinheiro et al., 2023). Como
resultado das diferencas institucionais entre os paises, diferentes arranjos organizacionais
podem ser desenvolvidos. Fatores especificos dos paises, como leis, politicas, crengas e padroes
coletivos, bem como a estrutura regulatdria, estruturas de governanga e expectativas das partes
interessadas podem moldar a relag@o entre iniciativas ESG e o desempenho geral da empresa,
levando a resultados diversos em diferentes mercados (Al-Mamun & Seamer, 2021).

A relagdo entre desempenho ESG e o desempenho financeiro das empresas sensiveis
localizadas em paises emergentes € mais acentuada que nas empresas sensiveis localizadas nos
paises desenvolvidos. Chen et al. (2023) e Pinheiro, dos Santos, et al. (2023) destacam que
empresas em paises emergentes podem usar o desempenho ESG como uma estratégia para
compensar as dificuldades sociais do pais, fortalecer os lacos com stakeholders e melhorar a
gestdao de riscos, o que € crucial em mercados emergentes onde os mecanismos de mercado
podem ndo ser tao sofisticados. Além disso, os dados sugerem que o desempenho ESG positivo
em paises emergentes estd relacionado ao desempenho financeiro, confirmando que o
engajamento em praticas ESG podem levar a uma vantagem competitiva e a um crescimento

financeiro sustentdvel a longo prazo, conforme exposto por Yu et al. (2024).

Tabela 17 — Resumo dos resultados

Emergentes Desenvolvidos Geral
Sensivel Nao Sensivel Sensivel Nao Sensivel
ROA TOBINQ ROA TOBINQ ROA TOBINQ ROA TOBINQ ROA TOBINQ

ESG +>l<>k>k +>l<>k>k +>l<>k +>l< +>l<>l<>l< +>k>l<>l< +>l<>k>k
AMB +>l<>k>k +>l<>k + ek +>l<>l<>l< + etk +>l<>k>k
SOC +>l<>k>k +>l<>k>k +>k +>l<>l<>l< +>l<>l<>k +>l<>k>k
GOV +* +* +>l<>l<* _ ok +>l<>l<>l< +>l<>l< +>i<>l<>l<
DMERC SRR ok
DSETOR o4 Ry ekk
TAM _ ckekesk _ ckekesk + skksk _ ckekesk + sk _ckekesk + skkosk _ ckekesk
ALAV _ ckekesk skkosk sk _ ckekesk _okekesk + ksk _ ckekek + k

**%k p <0.001; **p<0.01; *p<0.05
Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as empresas de setores ndo sensiveis, verifica-se que a relacdo entre desempenho
ESG e desempenho financeiro € mais forte nos paises desenvolvidos, indicando que os fatores
institucional também modela a relag@o entre desempenho ESG e desempenho financeiro nestes
casos (Al-Mamun & Seamer, 2021). Nos mercados desenvolvidos, hd uma maior consciéncia
ambiental e social, existem regulamentacdes mais estritas e padroes de governanga corporativa
mais elevados e os investidores nesses paises frequentemente consideram o desempenho ESG

como um indicador de risco e retorno a longo prazo, o que pode influenciar positivamente o
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desempenho financeiro das empresas (Naeem et al., 2022; Qureshi et al., 2020; Taddeo et al.,
2024).

Nos mercados emergentes, o desempenho ESG das empresas ndo sensiveis nio foi
significativo na relacdo com o desempenho financeiro. Desta forma, pode-se concluir que por
ndo sentirem a mesma pressao ou incentivo para adotar praticas ESG os setores nao sensiveis
de paises emergentes podem ser menos engajados no desempenho ESG, principalmente se a
governanga corporativa destas empresas ndo estiver focada em sustentabilidade (Ting et al.,
2020).

De modo geral, os achados vao ao encontro da visdo institucional, demonstrando que o
ambiente institucional impacta a relacao entre desempenho ESG e desempenho financeiro, uma
vez que nos mercados desenvolvidos, onde a qualidade institucional € mais elevada, as
empresas, independente do setor de atuagdo, apresentam correlac@o positiva entre as varidveis
(Garcia et al., 2017). Entretanto, nos mercados emergentes, apesar da relacdo entre as varidveis
ser positiva nos setores ambientalmente sensiveis, nos setores ndo sensiveis a relacdo é quase

que completamente insignificante, com exce¢do da varidvel Social e o ROA.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou comparar os efeitos do desempenho ESG (Environmental,
Social e Governance) no desempenho financeiro das empresas localizadas em mercados
desenvolvidos e emergentes e entre setores sensiveis e ndo sensiveis ambientalmente. De forma
geral, apds a andlise de dados, pode-se concluir que a relacdo entre o desempenho ESG e o
desempenho financeiro das empresas de capital aberto pode ser moderado pelo ambiente
institucional em que as empresas atuam.

Para alcancar o objetivo proposto, os testes empiricos foram realizados por meio da
estatistica descritiva e anélise de dados em painel para cada grupo de empresas, separados de
acordo com o pais de localizacdo e o setor em que atua. As hipéteses 1A, 1B, 1C e 1D
propunham a andlise da relagdo entre desempenho ESG e desempenho financeiro das empresas
localizadas em paises desenvolvidos e emergentes, e as hipoteses 2A, 2B, 2C e 2D propunham
a andlise da relacdo entre desempenho ESG e desempenho financeiro das empresas sensiveis e
ndo sensiveis ambientalmente.

Os resultados da pesquisa indicam que a qualidade institucional do pais sede das
empresas e a sensibilidade ambiental dos setores modelam a relacdo entre o desempenho ESG
e o desempenho financeiro, confirmando as hipdteses propostas. A estatistica descritiva
demonstrou que as empresas localizadas em paises emergentes apresentaram um desempenho
ESG superior as empresas de paises desenvolvidos, com pontuacdo ESG de 51.5 e 47.1,
respectivamente. O que se pode concluir que hd uma maior preocupagdo ou pressao daquelas
empresas em adotar préticas sustentdveis e €éticas como um mecanismo de sinalizacdo para
compensar os niveis mais baixos de desenvolvimento social, aumentando seu engajamento e
integracdo ESG, muitas vezes para preencher um vazio institucional.

Com base nos resultados das regressoes, pode-se confirmar as hipéteses 1A e 1B, uma
vez que foi possivel constatar uma relacio positiva entre o desempenho ESG e a lucratividade
e o valor de mercado das empresas localizadas em mercados desenvolvidos. Porém, ao analisar
as hipéteses 2A e 2B, identificamos que o desempenho ESG tem efeito positivo sobre a
lucratividade das empresas sensiveis e ndo sensiveis, mas € insignificante na relacdo entre
desempenho ESG e a valorizagdo de mercado das empresas sensiveis em mercados
desenvolvidos. Além disso, o pilar ambiental ndo € significante na relacdo com a lucratividade
e a avaliacdo de mercado das empresas sensiveis, o pilar social ndo € significativo na relacao
com a lucratividade para nenhum dos setores e o pilar de governanca foi significativo tanto para

a lucratividade quanto para o valor de mercado, com a ressalva de que para as empresas
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sensiveis em mercados desenvolvidos a governanca corporativa estd relacionada negativamente
com a valoriza¢do do mercado.

Em relagdo aos mercados emergentes, os dados confirmam as hipéteses 1C, 1D, 2C e
2D somente para as empresas sensiveis ambientalmente, isto €, o desempenho ESG tem efeito
positivo sobre a lucratividade e o valor de mercado das empresas de setores sensiveis
localizadas em mercados emergentes, sendo insignificante para as empresas niao sensiveis.
Somente o pilar social é positivamente significante na relacdo entre desempenho ESG e
lucratividade das empresas ndo sensiveis localizadas em mercados emergentes.

Diante disso, podemos inferir que a diferenca nos resultados de cada grupo analisado
pode ser explicada por meio da visdo institucional em que fatores especificos dos paises, como
leis, politicas, crengas e padrdes coletivos, bem como a estrutura regulatdria, estruturas de
governancga e expectativas das partes interessadas podem moldar a relacdo entre iniciativas ESG
e o desempenho geral da empresa, levando a resultados diversos em diferentes mercados e
setores. Além disso, os resultados indicam que é benéfico para as empresas agirem de forma
sustentdvel, porque isso serd apreciado pela partes interessadas, sendo essencial para melhorar
a reputacdo e o seu valor de mercado.

Para as proximas pesquisas, levando em considera¢do que a divisdo entre mercados
emergentes e desenvolvidos ndo reflete de forma precisa os diferentes arranjos institucionais
estabelecidos pelos paises, seria interessante considerar outras varidveis de controle
relacionadas aos paises, como PIB, qualidade de vida, nivel de corrup¢do e adesdo a acordos

internacionais relacionados ao fatores ESG.
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