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RESUMO

INFLUENCIA DAS PRATICAS ESG NO GANHO DE
RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Esta tese esta inserida na tematica sobre Environmental, Social and Governance (ESG) e
tem por objetivo verificar se existe ganho de relevancia na informagao contabil a partir
da divulgacao de praticas ESG em empresas de capital aberto. O estudo visa analisar se a
divulgacdo dessas praticas impacta o Valor de Mercado, a Persisténcia dos Lucros ¢ a
Taxa de Crescimento Sustentavel, em uma perspectiva temporal (refletindo em ganho de
relevancia da informacgdo divulgada ao longo do tempo). A pesquisa se destaca ao
explorar a relacdo direta entre a divulgacao de praticas ESG (score geral e por fatores E,
S e G) e o ganho de relevancia da informagao contébil, por meio de duas perspectivas de
analise das empresas: interna e externa. A perspectiva interna que retrata o resultado
operacional das atividades organizacionais e a perspectiva externa retrata a percepgao dos
investidores em relacao as empresas. A Teoria Institucional € utilizada como eixo central
da fundamentacdo tedrica, dado que nela observam-se elementos que embasam os
motivos pelos quais as empresas praticam e divulgam suas agdes de sustentabilidade. A
amostra ¢ composta por 2.546 empresas situadas em 23 paises, analisadas no periodo de
2013 a 2023, sendo os dados coletados na base de dados da Refinitiv Eikon ®. Os
resultados demonstram que o score ESG ndo apresentou ganho de relevancia a longo
prazo com o Valor de Mercado e com a Persisténcia dos Lucros, mas apresentou relagdo
positiva quando analisado a curto e médio prazo com a Taxa de Crescimento Sustentavel,
tanto na perspectiva interna quanto na externa. Estes achados revelam que, embora a
divulgacdo de praticas ESG tenha o potencial de gerar impacto positivo na
sustentabilidade organizacional, o efeito dessas praticas na informacao contabil e nos
indicadores financeiros depende da maturidade da integracdo das praticas ESG nas
empresas ¢ de sua capacidade de institucionalizagdo no longo prazo. Na analise por
fatores, o score E apresentou perda de relevancia na informagdo contabil quando
analisado com o Valor de Mercado e com a Persisténcia dos Lucros. O score S ndo
apresentou significancia estatistica. J& o score G apresentou ganho de relevancia na
informacao contabil quando analisado com a Persisténcia dos Lucros. Estes resultados
sugerem que, individualmente, os fatores possuem relagdes distintas com as variaveis
analisadas em relacdo ao ganho de relevancia da informacao contabil. A analise por
fatores com a Taxa de Crescimento Sustentdvel mostrou-se positivamente relacionada
com o score E, porém evidenciou relagdes distintas com o score S e G. Os resultados
revelaram que a divulgacdo de préticas ambientais possuem maior impacto a curto e
médio prazo para os stakeholders. Diante dos resultados, pode-se inferir que a divulgagao
de praticas ESG apresenta relagdo positiva com as varidveis, porém sem evidenciar a
existéncia de um crescimento gradativo dessa relacao ao longo do tempo indicando um
ganho de relevancia da informagao contabil, onde somente o score G apresentou relagao
positiva. Estes achados revelam importantes implicagdes ao campo de estudos indicando
que a adogdo, relevancia e divulgacdo de praticas ESG dependem ndo s6 da
implementagao das praticas em si, mas do modo como estas sao institucionalizadas e
integradas a cultura e a gestao estratégica das organizagdes.

Palavras-chave: ESG; Relevancia da informagdo contabil; Valor de Mercado;
Persisténcia dos Lucros; Taxa de Crescimento Sustentavel.



ABSTRACT

INFLUENCE OF ESG PRACTICES ON GAINING THE
RELEVANCE OF ACCOUNTING INFORMATION

This thesis is part of the Environmental, Social and Governance (ESG) theme and aims
to verify whether there is a gain in relevance in accounting information from the
disclosure of ESG practices in publicly traded companies. The study aims to analyze
whether the disclosure of these practices impacts Market Value, Earnings Persistence and
Sustainable Growth Rate, in a temporal perspective (reflecting in a gain in relevance of
the information disclosed over time). The research stands out by exploring the direct
relationship between the disclosure of ESG practices (overall score and by factors E, S
and G) and the gain in relevance of accounting information, through two perspectives of
analysis of companies: internal and external. The internal perspective that portrays the
operational result of organizational activities and the external perspective portrays the
perception of investors in relation to companies. Institutional Theory is used as the central
axis of the theoretical foundation, since it observes elements that support the reasons why
companies practice and disclose their sustainability actions. The sample consists of 2,546
companies located in 23 countries, analyzed from 2013 to 2023, with data collected from
the Refinitiv Eikon ® database. The results show that the ESG score did not show any
gain in relevance in the long term with Market Value and Earnings Persistence, but
showed a positive relationship when analyzed in the short and medium term with the
Sustainable Growth Rate, both from an internal and external perspective. These findings
reveal that, although the disclosure of ESG practices has the potential to generate a
positive impact on organizational sustainability, the effect of these practices on
accounting information and financial indicators depends on the maturity of the integration
of ESG practices in companies and their capacity for institutionalization in the long term.
In the analysis by factors, the E score showed a loss of relevance in accounting
information when analyzed with Market Value and Earnings Persistence. The S score did
not show statistical significance. The G score showed a gain in relevance in accounting
information when analyzed with Earnings Persistence. These results suggest that,
individually, the factors have distinct relationships with the variables analyzed in relation
to the gain in relevance of accounting information. The analysis by factors with the
Sustainable Growth Rate was positively related to the E score, but showed distinct
relationships with the S and G scores. The results revealed that the disclosure of
environmental practices has a greater impact in the short and medium term for
stakeholders. Given the results, it can be inferred that the disclosure of ESG practices has
a positive relationship with the variables, but without evidencing the existence of a
gradual growth in this relationship over time indicating a gain in relevance of accounting
information, where only the G score showed a positive relationship. These findings reveal
important implications for the field of studies indicating that the adoption, relevance and
disclosure of ESG practices depend not only on the implementation of the practices
themselves, but on the way in which they are institutionalized and integrated into the
culture and strategic management of organizations.

Keywords: ESG; Relevance of Accounting Information; Market Value; Earnings
Persistence; Sustainable Growth Rate.
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1 INTRODUCAO

Este estudo esta inserido na tematica principal sobre Environmental, Social and
Governance (ESG) e tem por objetivo verificar se existe ganho de relevancia na informagao
contabil a partir da divulgacdo de praticas ESG em empresas® de capital aberto.

A finalidade da informagao contabil no mercado financeiro é fornecer dados sobre
a entidade, de modo que sejam tteis para a tomada de decisdo pelos investidores e
credores existentes e potenciais (Comité de Pronunciamentos Técnicos, 2019). A
relevancia e a confiabilidade das informacdes contabeis sao determinantes para garantir
a transparéncia e a credibilidade dos relatorios financeiros e das demonstragdes contabeis,
contribuindo para o fortalecimento do ambiente de negocios (Binh et al., 2020). Desse
modo, a informagdo contdbil desempenha fun¢do precipua, fornecendo transparéncia e
possibilitando a prestagdo de contas sobre as atividades da empresa, permitindo que os
acionistas monitorem o desempenho e tomem suas decisoes baseadas em informagdes
confiaveis (Beisland & Hamberg, 2013).

Neste sentido, a informagao contabil, além de subsidiar tomadas de decisdes
eficientes e confidveis dentro das organizagdes, ¢ influenciada por fatores regulatorios,
como os padroes International Financial Reporting Stantards (IFRS?) (Iatridis, 2010), por
leis de protecao do mercado de valores mobilidrios ou pelo sistema tributario aplicado
(Houge et al., 2012). Estudos demonstram que padrdes normativos de alta qualidade
usualmente melhoram a transparéncia e a qualidade da informagao contabil (Barth et al.,
2008; Black & Nakao, 2017; Daske et al., 2008; Santos et al., 2011). Todavia, evidéncias
também indicam que as normas possuem uma fungao restrita para estabelecer a qualidade
dos relatorios contabeis (Burgstahler et al., 2006). A literatura destaca que a divulgagao
voluntaria de informagdes tem sido apontada como uma estratégia para aumentar a
relevancia da informacdo contdbil, melhorando a transparéncia e a pertinéncia das

informagdes financeiras e ndo financeiras (Uyar & Kilig, 2012).

! Embora os termos empresas, organizagdes € instituigdes possam ter definigdes distintas em alguns
contextos académicos, nesta tese serdo utilizados de forma intercambidvel para evitar repeti¢des.

2 International Financial Reporting Standards (IFRS) sdo um conjunto de normas contébeis emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB). Essas normas sdo usadas globalmente para preparar e
apresentar demonstragdes financeiras padronizadas, garantindo transparéncia, responsabilidade e eficiéncia
nos mercados financeiros.
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Tomadas de decisdo sobre a eficiéncia e alocacdo de capital também sdo
embasadas em informacgdes de sustentabilidade, onde as empresas destacam sua
responsabilidade com o desenvolvimento econdmico, a conservagao ambiental e questdes
sociais. Nas ultimas décadas, o aumento da atengao as questdes de sustentabilidade levou
a uma maior divulgacdo das praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa (T.-
T. Li et al,, 2021). Em um mercado socialmente consciente, empresas alteram ou
melhoram a forma como conduzem suas operagdes (Gillan et al., 2021; Nizam et al.,
2019) adotando uma postura que promove o equilibrio entre seu crescimento econdmico
€ 0 meio ambiente, para preservar a propria sustentabilidade empresarial, com o intuito
de crescer economicamente sem prejudicar o meio ambiente. Ao realizar agdes que
viabilizem praticas voltadas a protecao do meio ambiente, o bem-estar social e para a
gestao corporativa, essas empresas tendem a se beneficiar do desempenho organizacional
e do valor de mercado alcangado, mediante avaliagdes positivas de investidores (Gillan
etal., 2021).

O termo ESG esta atrelado as praticas ambientais, sociais € de governanga de uma
organizacdo e referem-se as iniciativas adotadas pelas empresas em favor do
desenvolvimento sustentavel, por intermédio de acdes éticas de sua gestdo (Chang et al.,
2022; D. Zhang, 2022; D. Zhang et al., 2023). O ESG abrange um amplo espectro de
questdes, como mudangas climaticas, gestao de residuos, direitos humanos, satde e
seguranca no local de trabalho, remuneragdo executiva e responsabilidade do conselho,
dentre outros (Chang et al., 2022). Conforme Qu e Zhang (2015) e Basu (2021), alguns
aspectos como cultura, segmentos de mercado, ado¢do ou ndo de normas contabeis
internacionais, quantidade de empresas de pequeno e médio porte, dentre outros aspectos
micro e macroecondmicos devem ser considerados em uma analise de relevancia das
informacgdes contabeis.

No que tange ao valor de mercado, Zago, Jabbour e Bruhn (2018) defendem que
as empresas voltadas para a sustentabilidade tendem a possuir melhores precos das agdes,
0 que a longo prazo, pode reduzir o custo de capital. Pesquisas evidenciam que a
divulgacao de informagdes ESG, por meio de relatorios anuais, ¢ associada a um maior
valor da empresa (Conca et al., 2021; Eccles et al., 2014; T.-T. Li et al., 2021; Mazzioni
etal., 2023; Qiuet al., 2016; Zhou et al., 2022). Contudo, pouco se sabe sobre seus efeitos

no ganho de relevancia da informagdo contabil divulgada.
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Os fatores® ESG nao se limitam apenas a responsabilidade ambiental, mas também
abrangem aspectos sociais ¢ de governanga corporativa, € ao se considerar a relagdo entre
ESG e a qualidade da informagao, pode-se observar pontos de interse¢des distintos. A
adocdo de praticas efetivas de ESG tende a contribuir para a reducdo de riscos e custos
operacionais das entidades (Hoepner et al., 2016; D. Zhang, 2022), por meio de
financiamentos direcionados a projetos sustentaveis, com menores taxas e/ou melhores
prazos.

Empresas que implementam medidas de eficiéncia energética, reducdo de
residuos e otimizacao dos recursos naturais sao capazes de obter beneficios financeiros
significativos, dados os recursos disponibilizados para empreendimentos sustentaveis. Do
mesmo modo, politicas voltadas para o bem-estar dos funcionarios, diversidade e
inclusdo, bem como boas praticas de governanca, fortalecem a reputagdo da empresa e
atraem investidores comprometidos com a sustentabilidade (Bai et al., 2022). Esses
fatores, combinados, aumentam a competitividade e a resiliéncia da empresa no longo
prazo, impactando positivamente a qualidade das informagdes contabeis evidenciadas por
lucros persistentes no médio e longo prazo (Pervan et al., 2019).

Eccles, loannou e Serafeim (2014) encontraram evidéncias de que empresas com
praticas sustentaveis transparentes tém maior probabilidade de alcancar resultados
financeiros consistentes ao longo do tempo. Da mesma forma, o relatério Global
Sustainable Investment Review 2020 demonstrou um crescimento expressivo dos
investimentos sustentaveis, indicando que os investidores estdo cada vez mais atentos aos
critérios ESG, como um fator relevante na avaliagdo do potencial das empresas de gerar
lucros que persistam no tempo (Global Sustainable Investment Alliance, 2020).

Deste modo, a persisténcia dos lucros das empresas, enquanto atributo da
qualidade dos lucros, constitui-se um indicador significativo para analistas financeiros e
investidores que buscam identificar empresas com desempenho continuo e previsivel
(Ngoc et al., 2020). Segundo Pervan et al. (2019), a persisténcia dos lucros compreende
a capacidade de uma entidade manter, de forma consistente, os resultados positivos ao
longo do tempo, refletindo sua eficiéncia operacional, bem como a capacidade de

adaptagao as mudangas do mercado no qual esté inserido.

3 Fatores e pilares ESG sdo nomenclaturas utilizadas para se referirem aos termos E, S ¢ G de forma
individual.
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No entanto, ¢ interessante que as empresas tenham lucros persistentes em um
ritmo de crescimento adequado através do crescimento de suas vendas, receitas ou ativos,
utilizando apenas os recursos gerados internamente, ou seja, as empresas devem manter
uma taxa de crescimento sustentdvel. De acordo com Higgins (2012), a Taxa de
Crescimento Sustentavel das empresas serve como um indicador de limite, informando
até que ponto a empresa pode crescer de forma financeiramente equilibrada, sem
sobrecarregar suas financas com dividas excessivas.

Neste sentido, a tomada de decisdo empresarial necessita ser embasada em
relatorios e informagdes confidveis. Conforme explicam Lee e Masulis (2009), os
relatorios financeiros sdo relevantes quando possuem a capacidade de reduzir incertezas
acerca de varidveis utilizadas para a tomada de decisdo, possibilitando que sejam
realizadas previsdes de eventos futuros, melhores decisdes no presente, além de ajustes
sobre resultados e previsdes passadas. Portanto, os atributos que compdem a qualidade
da informag¢do contabil devem ser precisos para que os gestores direcionem, de forma
eficaz, a alocagdo de recursos (Maria Junior et al., 2020).

A divulgagado de praticas ESG enfatiza a importancia de condutas sustentaveis, a
responsabilidade social e uma estrutura de governanca sélida como componentes
essenciais para a criagao de valor da empresa no mercado a qual esta inserida (Chang et
al., 2022; Hopata et al., 2020; Kulal et al., 2023; Zago et al., 2018). Por esta razao,
entende-se que a divulgacao de praticas ESG pode contribuir para a obtengao de ganho
de relevancia na informacao contabil. Entende-se que a integracdo do ESG na estratégia
empresarial tem potencial de otimizar a tomada de decisdo por parte de gestores e
investidores, ao fornecer informagdes transparentes e confidveis sobre as praticas
ambientais, sociais ¢ de governanga da empresa, dado que tais decisdOes estdo mais
informadas (Khalid et al., 2022; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).

Neste contexto, a Teoria Institucional ¢é utilizada como eixo central da
fundamentagao tedrica desta tese, dado que nela observam-se elementos que embasam os
motivos pelos quais uma entidade pratica e divulga suas acdes de sustentabilidade (ESG),
a saber, sua reputacao e legitimidade, e como tais fatores podem impactar o desempenho
empresarial no mercado corporativo (Helfaya et al., 2023).

A Teoria Institucional infere que as empresas sdo reconhecidas como unidades
econOmicas € sociais, € podem se institucionalizar no mercado em que estdo
estabelecidas, operando dentro de determinadas normas e regras utilizadas por seus pares

(Campbell, 2007). Segundo Kostova e Zaheer (1999), as empresas enfrentam pressdes
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para manter a legitimidade no mercado em que atuam de forma nacional ou internacional,
sendo necessario se adaptarem as expectativas e regulamentagdes do ramo. A busca por
legitimidade leva as empresas a adotarem praticas ESG, ou melhores praticas, e as
divulguem (Aldrich & Fiol, 1994; A. M. Garcia et al., 2017; Lu & Taylor, 2018; Luo &
Tang, 2014), aprimorando a percepcao de legitimidade junto aos stakeholders.

Assim, as organizagdes que alcangam um nivel minimo aceitavel de legitimidade
junto aos seus stakeholders sao capazes de se manter no mercado de forma competitiva
gerando a percepg¢ao de maior seguranga € menores riscos, o que leva a atracdo de
investidores e financiadores de capital de longo prazo (R. L. M. Garcia et al., 2014; Lu &
Taylor, 2018; Luo & Tang, 2014). Por esta razdo, entende-se que a divulgacdo de
informacdes relacionadas as praticas ESG ¢ capaz de impactar positivamente na qualidade
da informacao contdbil comunicada, gerando ganho de relevancia ao longo do tempo, o
que € convergente a abordagem da Teoria Institucional.

Embora os efeitos do ESG no desempenho organizacional tenham sido avaliados
em outros estudos desenvolvidos sobre o tema, onde os fatores ESG sdo associados a um
maior valor da empresa (Conca et al., 2021; Eccles et al., 2014; Qiu et al., 2016; Zago et
al., 2018; D. Zhang, 2022; D. Zhang et al., 2023), torna-se necessaria a compreensao de
como esta divulgacdo gera impacto sobre o ganho de relevancia da informacao contébil,
em funcao da divulgacao especifica de praticas ESG.

Dado que para os investidores externos ¢ indispensdvel a analise das
demonstragdes contabeis como principal base de informagdes sobre o desempenho das
empresas, alguns estudos demonstram que existe a expectativa, por parte destes
investidores, de que a relevancia da informagdo se torne maior com o tempo, de modo
que a cada novo conjunto de informacodes divulgadas perceba-se um ganho na qualidade
das informagdes em relagdo aos periodos anteriores (Degenhart et al., 2017; Lee &
Masulis, 2009). Neste sentido, o ganho de relevancia da informacao contéabil abrange,
inicialmente, a ado¢do de normas contabeis, a qualidade das informagdes reportadas e a
transparéncia na divulgacdo para que os usudarios tenham acesso a informagdes confidveis
e relevantes, permitindo a tomada de decisdao com melhor fundamentagdo e reduzindo
incertezas acerca do desempenho da organizagdo (Lee & Masulis, 2009).

Neste contexto, este estudo distingue-se de outros trabalhos realizados sobre o
tema, por sua analise abrangente ndo somente da relagdo entre a divulgagdo de praticas
ESG e a criacdo do valor de mercado das empresas, mas também pela verificacdo do

ganho de relevancia da informagdo contdbil ao longo do tempo, mediante métricas
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relacionadas ao valor de mercado e a persisténcia dos lucros, lacuna tedrica explorada de
maneira diligente nesta pesquisa.

De acordo com latridis (2013), empresas com maiores niveis de divulgagao ESG
tendem a ser melhor percebidas por stakeholders que buscam informacgdes a respeito do
desempenho da organizagdo. Portanto, a qualidade da informacdo contébil facilita a
tomada de decisdo, o monitoramento de desempenho e a prestagdo de contas, a0 mesmo
tempo, em que possibilita a divulgacao e a gestdo eficaz de informagdes relevantes para
os trés fatores do ESG. Do mesmo modo, a efetividade do ganho de relevancia da
informagao contdbil possibilita um processo de gera¢ao de elementos informacionais, os
quais permitem que gestores e investidores adotem decisdes baseadas em informagdes
confidveis, fortalegam sua reputagao no mercado, estabelecam relagdes de confiangca com
os stakeholders e contribuam para um ambiente econdmico que seja sustentavel.

Desta forma, a contextualizagdo tedrica apresentada fundamenta o seguinte
problema de pesquisa: existe ganho de relevincia na informacao contabil com a
divulgacao de praticas ESG ao longo do tempo?

A despeito do problema de pesquisa apresentar resposta do tipo “sim” ou “nao”,
salienta-se que a abordagem metodolédgica utilizada visa ir além desse tipo de resposta,
buscando analisar a relagdo das varidveis, ndo em um determinado periodo, mas ano a
ano. A teoria que embasa esta pesquisa auxilia na compreensdao sobre o porqué do
fenomeno estudado, fornecendo aporte tedrico adequado para a interpretagdo e analise
dos resultados encontrados. Assim exposto, este estudo tem como objetivo geral verificar
se existe ganho de relevancia na informagdo contabil a partir da divulgagdo de praticas
ESG em empresas de capital aberto ao longo do tempo. Para se atingir o objetivo geral
foram considerados os seguintes objetivos especificos:

a) Analisar a relagdo entre a divulgagao de praticas ESG (score total e por fatores)
e o Valor de Mercado das empresas;

b) Analisar a relacdo entre a divulgacao de praticas ESG (score total e por fatores)
e a Persisténcia dos Lucros das empresas;

¢) Analisar a existéncia do ganho de relevancia da informagao contébil ao longo
do tempo, por meio do coeficiente R-Square (R?) do score ESG e por fatores; e

d) Analisar se a variacdo do score ESG estd positivamente relacionada a Taxa de
Crescimento Sustentavel.

Neste estudo, defende-se a tese de que ha um ganho de relevancia na informagao

contabil, ao longo do tempo, a partir divulgacao de praticas ESG pelas empresas de capital
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aberto e, tal ganho de relevancia pode ser evidenciado pelo Valor de Mercado, pela
Persisténcia dos Lucros e pela Taxa de Crescimento Sustentavel. Argumenta-se que a
integracdo de praticas ESG nas estratégias empresariais € uma evolugdo necessaria para
o desenvolvimento sustentdvel das empresas. Desse modo, a relevancia da informagao
contdbil, quando aprimorada pelas praticas ESG, pode se tornar um diferencial
competitivo e um indicador de gestdo comprometida com a sustentabilidade do negocio,
visto que empresas que demonstram compromisso com as praticas ESG podem se
beneficiar de uma maior valorizagdo de mercado e de uma maior estabilidade de
resultados, o que ¢ benéfico para os investidores e para a sociedade em geral. Infere-se
que, ao se associar a divulgagao de praticas ESG com a qualidade da informagao contébil,
pode-se obter um ganho de relevancia nos dados, fortalecendo a transparéncia, a
confianga e a percepe¢ao positiva dos stakeholders.

No presente cenario econdmico global em que a conscientizagdo sobre questdes
ambientais, sociais e de governanga estd em ascensao nas empresas, o estudo da tematica
ESG em Contabilidade desempenha um importante papel na transformagao dos modelos
de negocio em diregdo a sustentabilidade, promovendo um impacto positivo na sociedade
e fornecendo informagdes claras e confidveis aos usudrios da informacgao financeira.
Pesquisas nesta area demonstram que as informagdes voltadas para as praticas ESG,
divulgadas pelas empresas, auxiliam a tomada de decisao, a gestao de riscos, a prestagao
de contas e a criagdo de valor a longo prazo (D. Zhang, 2022), por isto sua relevancia.

Este estudo contribui para o debate e pesquisas sobre ESG no campo da
contabilidade ao analisar como a divulgagdo de praticas ESG impacta a relevancia da
informacao contébil e crescimento sustentavel das empresas de capital aberto. A pesquisa
aprofunda o entendimento sobre a institucionalizagao de praticas ESG e revela variagdes
na influéncia dos pilares E, S ¢ G no desempenho financeiro e na sustentabilidade
organizacional.

O fundamento tedrico e a metodologia adotada oferecem uma estrutura analitica
que pode ser replicada em futuros pesquisas em ESG, possibilitando investigagdes em
diferentes setores e contextos globais. A abordagem tedrica reforca a ideia de que a
adocdo de praticas ESG, ao responder as expectativas dos stakeholders, agrega valor e
relevancia a informacdo contdbil, impactando positivamente o Valor de Mercado e a
Persisténcia dos Lucros das empresas. Além disso, a andlise da Taxa de Crescimento

Sustentavel fornece um parametro estratégico para empresas que implementam praticas
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ESG em suas operagdes, sugerindo que o crescimento sustentavel pode ser um reflexo
direto da institucionalizacdo dessas praticas.

Em termos de implicagdes praticas, esta tese pode contribuir para as empresas
evidenciando que a divulgacao de praticas ESG nao sdo apenas uma questao de promog¢ao
e visibilidade, mas uma estratégia que aumenta a relevancia da informagdo contabil e,
consequentemente, o valor de mercado e a estabilidade dos lucros. Para os investidores,
esta tese enfatiza a importancia de considerar a divulgagdo de praticas ESG na avaliagao
das empresas, evidenciando que a ado¢do genuina dessas praticas ¢ indicativo de que o

desempenho financeiro ¢ mais estavel e sustentavel na organizagao.
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2 REFERENCIAL TEORICO E FORMULACAO DE HIPOTESES

Nesta secao ¢ apresentado o referencial teodrico que sustenta a pesquisa, bem como
a formulagdo das hipoteses a serem testadas. A teoria utilizada para constru¢do da
fundamentagdo desta tese foi a Teoria Institucional, que oferece uma compreensdo
abrangente de como as empresas interagem com as diversas partes interessadas e como
essas interagdes, juntamente com as pressoes institucionais, afetam o ganho de relevancia
da informag¢ao contabil em termos de critérios ESG.

Com base na teoria, foram desenvolvidas hipoteses especificas para orientar a
pesquisa empirica a fim de verificar a validade das propostas tedricas no contexto
analisado. As hipoteses Hia € Hip relacionam os scores ESG com o Valor de Mercado,
numa perspectiva externa das empresas. Ja as hipoteses Haza € Hop relacionam os scores
ESG com a Persisténcia dos Lucros, numa perspectiva interna das empresas. Por sua vez,
a hipotese Hj3, para além dessas perspectivas, numa analise complementar e mais
abrangente, relaciona o score ESG com a Taxa de Crescimento Sustentavel também numa
perspectiva externa e interna das empresas. A partir da estrutura tedrica, a pesquisa
buscard testar e validar essas hipdteses, contribuindo para o entendimento de como as
praticas de ESG podem ser integradas de maneira eficaz nas estratégias empresariais, de

modo a gerar ganho de relevancia da informagao contabil divulgada.

2.1 TEORIA INSTITUCIONAL

A Teoria Institucional tem suas raizes nas ciéncias sociais, especialmente na
economia e sociologia, tendo sido formalizada nas décadas de 1970 e 1980 (Scott, 1987).
Essa teoria, segundo Scott (2014), tem sido utilizada como uma estrutura conceitual de
diversos estudos, sendo considerada uma tradicdo em pesquisas desde meados do século
XIX. Segundo o mesmo autor essa abordagem dominou os estudos nas ciéncias sociais
durante seu periodo fundacional, de 1850 até a década de 1920. No entanto, foi ofuscada
ao longo de varias décadas do século XX, sendo redescoberta e renovada somente na
década de 1970. Ainda para o autor, a partir de entdo, a Teoria Institucional ndo apenas
cresceu, mas prosperou tornando-se a principal estrutura orientadora dos estudos
organizacionais ¢ de gestao.

Para North (1991), as instituicdes sao compreendidas como as “regas do jogo” que

moldam e orientam as interacdes econdmicas e sociais entre as organizagdes € as pessoas,
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de forma que tais instituicdes estabelegam limites e oportunidades, influenciando as
decisdes e comportamentos em um determinado contexto. O autor argumenta que as
institui¢des sdo pegas fundamentais para se entender o desenvolvimento econdmico,
podendo ser formais, como leis e regulamentos, ou informais, como normas sociais €
culturais. A eficacia dessas institui¢des determina diretamente o nivel de eficiéncia de
uma economia e seu potencial para crescer e se desenvolver.

A Teoria Institucional analisa como as instituigdes podem influenciar o
comportamento tanto individuais quanto organizacionais em uma sociedade. Segundo a
teoria, as organizacgdes sdo influenciadas por suas interagdes com outras entidades no
contexto institucional em que estdo situadas. A Teoria Institucional foi inspirada por
sociologos como Max Weber, que fez contribuigdes sobre a burocracia e a racionalidade
organizacional (Weber, 1947), ¢ Emile Durkheim que tratou das relacdes entre
instituicdes sociais e comportamento humano (Durkheim, 2014). Contudo, apos as
pesquisas de autores como John W. Meyer, Brian Rowan, Paul DiMaggio e Walter Powell
a teoria ganhou importancia no estudo das organizagoes.

O trabalho de Meyer e Rowan (1977) introduziu o conceito de isomorfismo
institucional, descrevendo como as organizagdes em um mesmo cendrio tendem a se
tornar semelhantes com o passar do tempo. Para autores como Meyer e Rowan (1977),
Hannan e Freeman (1977), DiMaggio e Powell (1983) e Scott (2014), no contexto da
Teoria Institucional, o isomorfismo € o processo pelo qual as organizagdes, dentro de um
mesmo ambiente, se tornam semelhantes ao longo do tempo, independentemente de suas
peculiaridades. Esse processo pode ser causado por pressoes institucionais internas e
externas que levam a necessidade de conformidade com normas, praticas e estruturas
percebidas como legitimas no campo organizacional. De acordo com Dimaggio e Powell
(1983) tal tendéncia por similaridade entre organiza¢des nao se da por eficiéncia, mas em
resposta a pressdes do ambiente institucional. Assim, a Teoria Institucional destaca que
as organizacdes nao operam em isolamento, mas em um ambiente institucional que molda
suas estruturas, processos € comportamentos.

Hannan e Freeman (1977) abordaram sobre a competi¢do organizacional em
ambiente de mercado. O estudo dos autores examinou como a sele¢do natural atua na
sobrevivéncia das organizagdes, versando sobre a homogeneizacdo das instituicdes
resultante da competicdo organizacional. Na década seguinte, ao estudo original de
Hannan e Freeman (1977), DiMaggio e Powell (1983), em contraste ao Isomorfismo

Institucional, classificaram essa selecdo natural como Isomorfismo Competitivo, sendo
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esta uma visdo mais apropriada para os campos em que ha competi¢cdo livre e aberta.
Desta forma, o Isomorfismo Competitivo ocorre por pressdes do mercado pela
maximizacdo da eficiéncia, e o Isomorfismo Institucional resulta de pressdes sociais,
normativas e culturais que estimulam as organizacdes pela busca da legitimidade no
mercado.

Segundo Scott (2014), as instituigdes englobam elementos regulatérios, normativos
e culturais que, em conjunto com atividades e recursos relacionados, oferecem equilibrio
e coeréncia a vida social. Desta forma, em um movimento similar a fatores
macroecondmicos que afetam a relagdo entre diversos agentes econdmicos, esse
arcabougo regulatdrio, normativo e cultural direciona a forma de intera¢do entre as
empresas € seus stakeholders (Pinheiro et al., 2023). Assim, fatores coercitivos,
normativos € mimeticos pressionam as empresas a comportarem-se de forma similar para
sobreviverem no mercado em que atuam (Bansal & Clelland, 2004; Bilyay-Erdogan,
2022; DiMaggio & Powell, 1983).

De acordo com DiMaggio e Powell (1983), os fatores coercitivos, normativos e
miméticos sao mecanismos do isomorfismo institucional. Tais mecanismos apresentam o
motivo de as organizagdes tenderem a adotar estruturas e comportamentos semelhantes.

Assim, os autores conceituam estes fatores como:

e [somorfismo Coercitivo: resulta de influéncias politicas e do problema de

legitimidade. Destaca-se que, conforme os autores, a legitimidade, no contexto da
Teoria Institucional, consiste no processo pelo qual as organizagdes adotam
estruturas e praticas amplamente difundidas e apoiadas pelo ambiente
institucional em que estdo inseridas. Os autores sugerem que as organizagdes
buscam legitimidade visando garantir sua sobrevivéncia, € ndo necessariamente
para aumentar/melhorar sua eficiéncia. Isso ocorre porque as praticas
consideradas legitimas sdo vistas como adequadas e em conformidade com as
normas sociais, independentemente de serem as mais eficientes ou eficazes. Dessa
maneira, o isomorfismo coercitivo refere-se as pressoes formais e informais que
sdo exercidas sobre as empresas por outras organizagoes. Essas pressdes podem
se originar de entidades governamentais, reguladoras ou de outras organizacdes
que possuem poder sobre elas. Assim, as empresas adotam praticas para atender
a leis, regulamentagdes ou politicas, no intuito de evitar penalidades e/ou se

manterem legitimas no mercado em que atuam. Nesse sentido, uma empresa
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petrolifera (por exemplo) pode ser obrigada a seguir normas ambientais impostas
por agéncias reguladoras, como redugdo de emissdes de gases de efeito estufa e o
tratamento de residuos, para que possa operar legalmente no mercado.

e [somorfismo Normativo: refere-se as pressdes que surgem da profissionalizacao

e da padronizagdo em determinados mercados. Essas pressoes surgem,
normalmente, de normas e expectativas criadas por meio de entidades
profissionais, processos de treinamento ou associagdes de classe. Nesse sentido,
profissionais da area da satde (por exemplo), como médicos e enfermeiros, sao
membros de conselhos e associagdes profissionais que impdem normas e codigos
éticos para sua atuagao.

e Isomorfismo Mimético: surge de respostas padronizadas diante de indecisdes

levando a imitagdo. Ocorre quando as empresas, em situagdes de incerteza ou
ambiguidade, tendem a copiar as praticas de outras empresas consideradas
legitimas ou bem-sucedidas no mercado. A imitagdo ¢ uma reagdo provavel
quando a empresa nao tem clareza sobre a melhor acdo a ser tomada em
determinada situacao. Assim, as empresas buscam alcancar os mesmos resultados
e legitimar-se perante os stakeholders ao replicar as melhores praticas do setor.
Nesse sentido, uma startup de tecnologia (por exemplo) pode imitar o estilo de
gestao de empresas como Google ou Apple, adotando praticas como espagos de
trabalho abertos ou beneficios aos colaboradores, sem garantia de que essa seja a

melhor pratica para o seu contexto especifico.

Esses trés mecanismos de isomorfismo institucional ajudam a explicar por que,
mesmo em contextos competitivos, empresas de um mesmo setor frequentemente acabam
adotando estruturas e praticas similares ao longo do tempo. A Figura 1 apresenta a sintese

da ramificagdo do isomorfismo apresentada e seus componentes.
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Figura 1
Ramificagdo do isomorfismo baseado na Teoria Institucional
Isomorfismo
Competitivo Institucional
Coercitivo Normativo Mimético

Nota. Baseada em DiMaggio e Powell (1983) e Hannan e Freeman (1977).

Nesse sentido, diante dos objetivos estabelecidos para a realizagdo desta tese,
entende-se que o Isomorfismo Institucional se apresenta como mais adequada a
abordagem tedrica desenvolvida, destacando como a divulgacdo de praticas ESG reflete
a adaptagdo das empresas a pressdes sociais, normativas e regulatorias, que sdo as
caracteristicas centrais da Teoria Institucional, e na percepc¢ao de ganho de relevancia da
informacao contabil divulgada.

A Teoria Institucional ressalta ainda o papel fundamental da legitimidade e do poder
nas relagdes entre organizagdes e seu ambiente. O esforco para obter legitimidade leva as
organizagdes a adotarem praticas e estruturas que sdo reconhecidas e aceitas socialmente,
visando assegurar sua permanéncia no mercado e €xito a longo prazo. O processo de
legitimagao forma a identidade e o comportamento organizacional conforme as normas,
regras e expectativas culturais definidas pelo ambiente institucional (Beuren &
Dallabona, 2013; Bouilloud et al., 2020; Pinheiro et al., 2023). Assim, essa teoria visa
descrever como as organizagdes percebem e respondem as mudancas sociais e
organizacionais, postulando que as empresas sao modeladas por seus intercambios com
as demais entidades do ambiente institucional. Nesse sentido, a legitimidade atua como
um recurso simbolico que as organizagdes buscam acumular para garantir sua existéncia
no mercado (Bouilloud et al., 2020; Pinheiro et al., 2023).

De fato, as estruturas organizacionais, como abordado por Meyer e Rowan (1977),
podem ser adotadas pelas organizacdes a fim de sinalizar conformidade as diretrizes
normativas e valores sociais, embora ndo precisem necessariamente contribuir
diretamente para a eficiéncia organizacional, mas ganham legitimidade, recursos e

estabilidade. Portanto, no contexto ESG, pode significar que a empresa estd
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implementando uma politica de responsabilidade social, ambiental e de governanga para
que possa ser vista como legitima perante os investidores e demais stakeholders.

O ambiente institucional ndo apenas impoe restricoes, mas também oferece
oportunidades e desafios estruturais. As organizacdes precisam equilibrar a pressao para
se conformar as expectativas externas com a necessidade de inovagdo e diferenciacdo
competitiva. Essa dialética entre conformidade e inovagdo ¢ crucial para a evolugdo
organizacional, pois a resposta das empresas as mudangas sociais e regulatorias pode criar
um mecanismo de coevolugdo entre elas e o ambiente (Scott, 2014).

Segundo Helfaya et al. (2023), na Teoria Institucional, aspectos culturais, sistemas
regulatorios e valores compartilhados s3o aspectos cruciais para a compreensdo da
dindmica organizacional, se concentrando no exame de condi¢des externas que
influenciam o comportamento das empresas. De acordo com Bilyay-Erdogan (2022), a
Teoria Institucional reflete o impacto do desempenho social e ambiental no sucesso
corporativo. Campbell (2007) observa que, no paradigma da Teoria Institucional, as
empresas sao percebidas como unidades econdmicas que operam dentro de estruturas
construidas por instituicdes com expectativas. Ainda segundo o autor, as organizagdes
que operam em paises com estruturas institucionais semelhantes tendem a adotar formas
de condutas semelhantes, como o comportamento ético.

No contexto da Teoria Institucional, as empresas sdao incentivadas a adotar ou
melhorar as praticas de ESG para se tornarem semelhantes as outras organizagdes,
adotando e implementando acdes consideradas adequadas ou aceitaveis pela sociedade.
As empresas ao seguirem praticas institucionais similares e aderirem as normas
amplamente aceitas tendem a se tornar homogéneas (Bilyay-Erdogan, 2022). Com base
nessa teoria, que propde que as empresas operem em um ambiente institucional que molda
seu comportamento empresarial, estudos empiricos demonstram que o quadro
institucional de cada pais, em nivel nacional, influencia significativamente o desempenho
corporativo em ESG (Benlemlih & Girerd-Potin, 2017; loannou & Serafeim, 2012).

A Teoria Institucional proporciona uma perspectiva tedrica de relevancia para a
compreensdo da forma pela qual as organizagdes sao afetadas pelo ambiente institucional
que as circunda, bem como para elucidar suas respostas a tais influéncias por meio de
processos como o isomorfismo, a busca pela legitimidade e a institucionalizacdo de
praticas e estruturas organizacionais (Bilyay-Erdogan, 2022; Helfaya et al., 2023; Soeiro

& Wanderley, 2019). Desta forma, as crescentes pressdes por praticas empresariais mais
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sustentaveis t€ém impulsionado organizagdes a se adaptarem as novas expectativas sociais

e regulatdrias.

De acordo com Scott (2014), a institucionalizacao refere-se ao processo pelo qual

estruturas, regras, normas € crengas se tornam aceitas e estabelecidas dentro de uma

organizagdo ou campo social. O autor destaca o papel crucial das empresas na construgdo

da realidade social, pois elas moldam o comportamento tanto de individuos quanto de

organizagdes. Considerando, ainda, as instituigdes como um sistema de regras e

significados compartilhados que orientam e restringem as agdes, oferecendo assim

estabilidade e previsibilidade.

Neste sentido, Scott (2014) aborda trés concepgdes de institucionalizagdo, a saber:

Institutionalization Based on Increasing Returns (Institucionalizacdo

Baseada em Retornos Crescentes): refere-se aos retornos crescentes por

meio de um processo em que certas estruturas ou praticas organizacionais
se tornam cada vez mais dificeis de mudar a medida que sao repetidamente
adotadas e seguidas. Ocorre que conforme as praticas sdo implementadas,
os beneficios e retornos de sua ado¢do aumentam gradualmente com o
passar do tempo. Assim, quando uma pratica institucionalizada ¢
estabelecida, individuos e organiza¢des podem ganhar cada vez mais ao
manté-la, criando um ciclo de reforco positivo. Para as empresas, torna-se
mais caro ou arriscado “mudarem de dire¢do”, institucionalizando tais
praticas ou estruturas dentro do sistema institucional. Para Scott (2014), a
institucionalizagdo baseada em retornos crescentes faz com que as praticas
iniciais, embora adotadas por conveniéncia ou circunstancia, se tornem ao
longo do tempo mais dominantes e resistentes a substituicdo, devido aos
beneficios que se acumulam.

Institutionalization Based on Increasing Commitments (Institucionalizacdo

Baseada em Compromissos Crescentes): refere-se ao processo pelo qual o

individuo ou a organizacdo se compromete progressivamente com
determinada pratica, regra ou estrutura institucional. Com o aumento desse
comprometimento torna-se cada vez mais dificil, para os envolvidos,
abandonarem tais praticas ou estruturas. Essa concepgao sugere que quanto
mais 0s atores se comprometem com a pratica, maior serd o “custo” de
abandona-la, o que contribui para consolida-la como parte essencial da

organizag¢do. Assim, compromissos crescentes fortalecem a estabilidade
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institucional, tornando as mudancas menos provaveis ja que os atores
sentem que tem muito a perder caso abandonem determinada(s) pratica(s).

e [nstitutionalization as Increasing Objectification (Institucionalizacdo como

Crescente Objetificacdo): nesta concepgdo, praticas, regras e estruturas

institucionais passam a ser vistas como ‘objetivas’ ou como partes naturais
e inevitaveis da realidade social. A medida que essas praticas se repetem e
sdo amplamente aceitas, deixam de ser vistas como convengdes sociais ou
escolhas arbitrarias, passando a ser consideradas como normas objetivas e
obvias que simplesmente existem e nao podem ser questionadas. Estes
processos de objetificagao transformam praticas consideradas como opgdes
em realidade dada, legitimando e consolidando ainda mais as organizacdes.
Assim, com o passar do tempo, as praticas institucionalizadas sdo vistas
como o nucleo mais natural de um sistema, tornando-se gradativamente
mais dificeis de contestar ou modificar, pois passam a ser entendidas como

parte indiscutivel da ordem social.

Scott (2014) argumenta que esses processos de institucionalizacdo sdo centrais
para a maneira como as instituigdes se consolidam e se tornam resistentes a mudangas,
criando um ambiente de estabilidade e previsibilidade no qual as organiza¢des operam.

A Figura 2 resume as trés concepg¢des abordadas pelo autor.

Figura 2

Resumo das concepgoes de institucionalizagdo (continua)

Concepcio Descricao Foco Exemplo
As praticas e estruturas
organizacionais tornam-se

Institucionalizacao s e . Uma pratica organizacional
¢ cada vez mais dificeis de Ciclo de refor¢o p &
Baseada em \ . ~ .. amplamente adotada torna-se
mudar a medida que sdo positivo e ~ .
Retornos . . o padrdo devido aos custos e
repetidamente adotadas, pois estabilidade. i
Crescentes riscos em caso de mudanga.

os beneficios acumulam-se
ao longo do tempo.
O processo pelo qual
organizagdes e individuos se
Institucionalizagdo tornam progressivamente

. . Lealdade e Uma organizagdo continua a
Baseada em mais comprometidos com A Lo )
. g dependéncia das seguir praticas antigas por
Compromissos praticas e estruturas o . .
. . praticas. tradicdo ou compromisso.
Crescentes existentes, consolidando sua

legitimidade ao longo do
tempo.
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Figura 2

Resumo das concepgoes de institucionalizagdo (continuag¢do)

As préticas, regras e
estruturas sao

. . Praticas anteriormente
progressivamente vistas

Institucionalizagéo W e Percepgio social arbitrarias passam a ser
como "objetivas" ou como . . -
como Crescente . S de normalidade e consideradas dbvias e
- - parte natural e inquestionavel e .
Objetificagdo . . legitimidade. naturais, tornando-se
da realidade social, e ey
indiscutiveis".

dificultando sua contestagdo
ou mudanca.
Nota. Elaborada a partir de Scott (2014).

Nesse sentido, para a realizagdo desta pesquisa, entende-se que a Teoria
Institucional pode proporcionar insights acerca de como as normas e valores associados
ao ESG estdo influenciando as estratégias e as politicas das empresas na expectativa de
se legitimar no mercado. Assim, as organizagdes que se alinham com as normas e valores
em torno do ESG tendem a conquistar maior legitimidade social, reduzindo os riscos
reputacionais e financeiros, de forma a estabelecer relacionamentos mais solidos com
seus stakeholders.

A institucionalizagdo das praticas ESG ¢ um processo dindmico e continuo que
requer compromisso e lideranga por parte das empresas que buscam ndo apenas atender
as expectativas dos stakeholders, mas também criar valor a longo prazo e contribuir
positivamente para a sociedade e o meio ambiente. Ao adotar e incorporar essas praticas
ao longo do tempo, as empresas podem melhorar seu desempenho financeiro e
operacional, além de desempenhar um papel significativo na constru¢do de um mundo
mais sustentavel, equitativo e responsavel (Adams et al., 2010; Aydogmus et al., 2022;
Miralles-Quiros et al., 2019).

Nas empresas, a institucionalizacdo de praticas ESG requer a inser¢do de seus
critérios nas diretrizes, normas e procedimentos de uma organizagdo, de modo a se
tornarem elementos essenciais de sua cultura empresarial e gestdo corporativa,
possibilitando o ganho de relevancia ao longo do tempo. Para tanto, diferentes
instrumentos de institucionalizacao podem ser inseridos, entre eles, politicas internas de
Governanca Corporativa que favorecem a integracdo das praticas ESG pelas claras
orientagdes, como a criagdo de Conselhos de Sustentabilidade, Comissdes de Etica e
Governanga, além de mecanismos de auditoria para assegurar o cumprimento das normas.
Outro instrumento importante a ser inserido € o estabelecimento de metas e relatorios de

sustentabilidade, que permitem definir objetivos especificos cujo processo pode ser
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acompanhado por meio de informacdes de desempenho ESG, auditados por empresas
independentes de maneira transparente e precisa. Além destes, as normas e certificagdes
como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), o Pacto Global e os padroes
Global Reporting Initiative (GRI) podem contribuir para a institucionalizacao das praticas
ESG oferecendo um conjunto de métricas e diretrizes a serem seguidas. Isto posto, a
institucionalizagdo para uma organizagdo torna-se uma possibilidade para as
modificagdes necessarias que podem ocorrer por meio de praticas que buscam a eficiéncia
organizacional ou apenas por adequagdes de conformidade adotadas pela gestao.
Embora tais instrumentos possam ser institucionalizados nas empresas para
consolidacdao do ESG, ha dificuldades que podem ser enfrentadas desde a incapacidade
de medir os impactos reais dessas acdes até a ocorréncia de greenwashing’, em que
empresas simulam praticas ESG sem compromissos genuinos. Este cenario reforca a
importancia de uma governanga eficaz e de um rigoroso controle por parte dos gestores,
visando garantir que o ESG se traduza em resultados concretos e demonstre beneficios
tangiveis para a sociedade e meio ambiente. Assim, a institucionaliza¢@o de praticas ESG
€ um processo constante que exige comprometimento por parte de sua lideranca a fim de
que tais praticas sejam efetivas e se tornem pilares centrais da gestdo empresarial.
Diante do exposto, pode-se verificar que a teoria e os diversos conceitos
apresentados nesta tese alinham-se adequadamente aos seus propositos, para fundamentar
teoricamente o processo de investigagdo e compreensao de como as praticas ESG podem
gerar um ganho de relevancia da informagao contabil ao longo do tempo, de modo a
demonstrar que essas praticas sao incorporadas nas organizacdes e sao parte significativa

na relevancia das informacgdes utilizadas para a tomada de decisdo.

4 Segundo Schmuck et al. (2018), o greenwashing corresponde a manipulagio de informagdes conhecida
como "lavagem verde" e atribui @ empresa um comportamento socialmente responsavel distante do que
pode ser atestado em seus relatorios de sustentabilidade, ou gera um conflito de informagdes entre o que é
divulgado e o que pode ser observado das empresas fora desses relatorios. De acordo com De Jong et al.
(2017), essa manipulagdo pode se caracterizar pela divulgacdo de informagdes falsas ou que refletem
verdades parciais, na tentativa de alterar a percepcao do investidor para alcancgar a legitimidade esperada; e
por meio de recursos de comunica¢do em que as organizagdes fazem afirmagdes ndo verificadas em seus
relatorios de sustentabilidade, ou mesmo com certificacdes questionaveis.
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2.2 ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL E GOVERNANCE)

Desde o inicio do século XX héd uma transformacgao gradual, porém substancial,
nos principios € na mentalidade empresarial ao redor do mundo. Essa evolugdo ¢
evidenciada pelo surgimento do conceito ESG, que representa uma visdo abrangente por
redefinir a missao e as obrigagdes das empresas para além de seus objetivos financeiros.
O surgimento do ESG iniciou-se a partir das preocupacdes ambientais que surgiram nas
décadas de 1960 e 1970, quando os movimentos de conservagdo e conscientizagao
ambiental comegaram a ganhar destaque em escala mundial (Hill, 2020).

Nos anos 1980 e 1990, o aspecto social do ESG se fortaleceu a medida que as
empresas enfrentaram crescentes pressoes para lidar com questdes relacionadas aos
direitos humanos, condi¢gdes de trabalho e diversidade. Escandalos corporativos e crises
socioeconomicas, como Enron e a Crise Financeira Global, destacaram a urgéncia de
ampliar a transparéncia, ética e responsabilidade social empresarial (Anbima, 2020;
Galbreath, 2013; Hill, 2020).

A partir de 1983, o conceito de desenvolvimento sustentavel ganhou destaque com
a criacdo da Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento pela
Assembleia Geral da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), sob a presidéncia de Gro
Harlem Brundtland, objetivando a elaboracdo de estratégias para atingir o
desenvolvimento sustentavel das organizagdes (Khatib et al., 2023). Desenvolvimento
sustentavel, conforme a comissdo, ¢ aquele que atende as necessidades da geracao atual
sem comprometer a capacidade das geracdes futuras de atender as suas proprias
necessidades e expectativas humanas. Desta forma, o desenvolvimento sustentavel infere
uma mudanga gradativa da economia e da sociedade (Khatib et al., 2023).

Em 2015, a Agenda Global 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel langou os
dezessete Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que constituem uma série
de metas globais, estabelecidas pelas Nacgdes Unidas, na tentativa de unir esforgos em
direcdo a um mundo mais sustentavel (Kronemberger, 2019). Segundo Zhang (2007), foi
no inicio do século XXI que o conceito de Governanga Corporativa, representado pelo
"G" do ESG, ganhou destaque no cenario empresarial. Os colapsos de grandes empresas
como Enron e WorldCom, juntamente com a promulga¢do de leis como Sarbanes-Oxley
(Sarbanes-Oxley Act of 2002, 2002) nos Estados Unidos da América, ressaltaram a

importancia da governanga eficaz na gestao de riscos e na sustentabilidade dos negdcios.
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No mercado financeiro o termo ESG surgiu pioneiramente no relatério "Who
Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World", publicado em 2004
pelo United Nations Environment Programme, com o intuito de oferecer diretrizes as
empresas sobre a incorporagao de elementos ambientais, sociais € de governanca em suas
funcdes corporativas e relatorios financeiros (United Nations Environment Programme
Finance Initiative, 2004). Nos ultimos anos, o tema ESG tem se tornado uma abordagem
fundamental para as empresas em todo o mundo. Os aspectos pertinentes a esta tematica
nao sao apenas uma questao crucial para a sustentabilidade empresarial, mas também tém
um forte impacto nas decisdes de investimento e nas percep¢des do mercado em relacdo
as organizagoes (Kirkerud & Tran, 2019; D. Zhang et al., 2023).

Inicialmente, as empresas estavam preocupadas principalmente com as
responsabilidades financeiras e regulatorias. No entanto, as crescentes preocupagoes
globais sobre as alteragdes climaticas, a desigualdade social, os direitos humanos e a
transparéncia empresarial criaram a necessidade de uma abordagem mais holistica a
gestao empresarial (Basu, 2021; N. Wang et al., 2023; D. Zhang et al., 2023). De acordo
com as pesquisas realizadas nesta tematica, o termo entao ganhou destaque nos ambientes
financeiros e empresariais no inicio do século XXI, a medida que os investidores
comecaram a compreender que os fatores ambientais, sociais e de governanga poderiam
ter um impacto significativo no desempenho financeiro e na reputacdo de uma empresa a
longo prazo. A medida que os investidores institucionais e gestores de ativos comegaram
a integrar consideragdes ESG em suas estratégias de investimento, as empresas
reconheceram a importancia de adotar praticas sustentaveis e responsaveis para angariar
capital e mitigar riscos (Edmans, 2023; T.-T. Li et al., 2021; D. Zhang, 2022).

Segundo Wang et al. (2023), uma estratégia de investimento em ESG considera
que os componentes do ESG tém um impacto relevante no sucesso de uma organizacao e
no retorno de mercado. Assim, o ESG ¢ um conjunto de critérios que visa medir a
sustentabilidade e o impacto ético de uma empresa no mercado em que atua. Esses
critérios sdo considerados por investidores e outras partes interessadas para entender
como uma empresa gerencia suas responsabilidades sociais, ambientais e de governanga.
Portanto, a adocdo de praticas ESG reflete o compromisso da empresa com a
responsabilidade corporativa e a sustentabilidade a longo prazo.

Os critérios ESG sao utilizados por investidores para avaliar riscos relacionados
ao meio ambiente, com questdes sociais e de governanga que podem afetar a performance

financeira das empresas a longo prazo; para tomar decisdes de investimento, dado que os
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investidores procuram empresas que gerem lucros de maneira ética e sustentavel; e
verificar o comprometimento das empresas em contribuir para um desenvolvimento
sustentavel do negdcio para a minimizar seu impacto negativo no mundo.

Sua importancia para as empresas se da por meio da reducdo de riscos, onde
empresas que adotam praticas ESG tendem a ser mais resilientes a riscos ambientais,
sociais e de governanga, como por exemplo, desastres naturais, violagcdes de direitos
humanos e escandalos de corrupcao (Giese et al., 2020; M. Khan et al., 2016). Os
investidores estdo mais focados em investimentos que sejam sustentaveis e, empresas
com boas praticas ESG podem atrair mais investimentos e acessar capital a custos mais
baixos (D. Zhang, 2022). Além disso, as praticas ESG podem causar impactos positivos
na reputacao e imagem corporativa das empresas, levando a um maior nivel de fidelidade
dos clientes e melhores relagdes com a comunidade; a reducao de desperdicios e ao uso
eficiente de recursos resultando em economias significativas para as empresas.

O crescimento das pesquisas em ESG ¢ relatado no estudo de Ribeiro e Lima
(2022), que objetivaram mapear e analisar as correntes tedricas estudadas nessa tematica.
Essas correntes tedricas apontam os principais focos de estudos em pesquisas ESG. Por
meio de andlise bibliométrica de 723 artigos, os autores identificaram cinco clusters sendo
eles: Influéncia das Teorias Organizacionais; Competitividade; Impacto ESG no
Desempenho Financeiro; Responsabilidade Social Corporativa e Teoria dos
Stakeholders. Esses clusters estdo em ordem decrescente em ntimero de citagdes. Assim,
os autores identificaram um crescimento significativo da pesquisa em ESG nas ultimas
décadas, evidenciando o aumento do interesse pelo tema no meio académico e
empresarial.

A pesquisa de Pontelli et al. (2022), com uma amostra de 9.063 publicagdes,
apresentou uma analise da produgdo cientifica sobre ESG utilizando a base de dados Web
of Science no periodo de 2011 a 2020, verificando as escolhas académicas em relagdo a
essa tematica. Os autores evidenciaram um aumento no niimero de publicagdes sobre
ESG, principalmente no ano de 2020, onde o Estados Unidos da América liderou esse
ranking. Os autores identificaram as principais areas temadticas como sendo estudos
ambientais, ciéncias ambientais e tecnologia verde sustentdvel, observando ainda, uma
crescente demanda por pesquisas voltadas para a transparéncia, desempenho financeiro e
divulgacao de praticas ESG. Neste sentido, o artigo sugere que o crescente aumento de
pesquisas e publicagdes nessa tematica retrata sua importancia no ambiente corporativo e

académico.
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Visando realizar uma revisao da literatura sobre a divulgacao de praticas ESG no
contexto da pesquisa contdbil, Tsang et al. (2023) analisaram artigos sobre a tematica
ESG e sobre Responsabilidade Social Corporativa publicados no periodo de 1978 a 2021
em periodicos de contabilidade de alto impacto, totalizando 132 trabalhos. O estudo
organizou a pesquisa em quatro categorias: motivacdes, consequéncias, caracteristicas
das divulgagdes e usuarios de ESG. Os autores identificaram que a divulgacdo de ESG
pode afetar o valor de mercado das empresas e reduzir a assimetria informacional com
potencial para influenciar a avaliagdo do desempenho financeiro organizacional. A
pesquisa dos autores destacou a crescente relevancia da divulgacdo de praticas ESG para
investidores e demais stakeholders, alertando, porém, para a necessidade de padronizagao
e melhor governanca na divulgagao de tais informacdes.

Com base em 4.084 artigos extraidos da base Scopus no periodo de 2001 a 2023,
Cai et al. (2024) analisaram a literatura publicada sobre o impacto da divulgacdo de
praticas ESG no valor de mercado das empresas. Os autores identificaram que houve um
crescimento exponencial de publicagdes sobre a temadtica a partir de 2015, o que reflete o
interesse académico e corporativo pela relacdo entre ESG e valor de mercado. Na
pesquisa dos autores, China e Estados Unidos da América lideram a produg¢ao cientifica
com 788 e 516 artigos, respectivamente. Ainda na pesquisa dos autores, a analise por
clusters 1identificou seis temas principais: Social, Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel, ESG, Organizag¢ao, Inovacao e Stakeholders. Além disso, a pesquisa revelou
um crescente interesse por temas como Garantia ESG, Relato Integrado, Diversidade de
Género e Inovacao Verde. Desta forma, o estudo dos autores comprovou que a divulgagao
de praticas ESG ¢ de fato um importante campo de pesquisa, com evidéncias crescentes
de sua relagao com o valor de mercados das empresas.

Dados da ferramenta Google Trends, da Google ([s.d.]), permitem visualizar a
tendéncia de pesquisas a partir de uma palavra-chave/termo em diversos paises e
periodos. A pontuagdo da ferramenta varia de 0 (zero) a 100 que indica o interesse relativo
no termo pesquisado. Desse modo, uma pontuacao 0 (zero) significa que nao ha dados
suficientes sobre o termo pesquisado; a pontuagao 50 significa que o termo possui metade
da popularidade; e o valor 100 representa o pico de popularidade do termo pesquisado na
ferramenta.

Analisando a tendéncia de pesquisas do termo ESG nos ultimos 5 anos na referida

plataforma, percebe-se o aumento crescente pelo interesse nessa tematica, conforme
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relatados nos estudos de revisdo sistemdtica realizados sobre o tema. A Figura 3

demonstra o grafico da tendéncia de pesquisas em ESG desde 2019 até 09/2024.

Figura 3

Tendéncia de pesquisas em ESG nos ultimos 5 anos

Nota. Extraido da ferramenta Google Trends. https://trends.google.com.br/trends/

O grafico mostra o interesse de pesquisa pelo termo ESG ao longo dos ultimos
cinco anos. Nota-se que no inicio do periodo o interesse ¢ relativamente baixo, por volta
de 25 pontos, e se mantém estavel até¢ o inicio de 2021, quando comeca a haver um
aumento gradual e consistente de pesquisas sobre o tema. A partir de 03/2021 observa-se
um crescimento mais acentuado no interesse pelo termo, com alguns picos e quedas ao
longo do tempo. A elevagdo pode estar relacionado ao recente aumento de
conscientizacdo sobre fatores importantes envolvendo o meio ambiente, a sociedade e a
governanga nas praticas empresariais € no mercado financeiro (Galbreath, 2013; T.-T. Li
et al., 2021). O grafico mostra que, apds essa elevacao, o interesse se estabiliza entre 50
e 75 pontos, com picos frequentes que atingem 100 pontos em momentos especificos,
sugerindo a ocorréncia de eventos ou discussdes pontuais que destacaram a tematica ESG.

Nos meses mais recentes, proximos ao final do grafico, ha uma estabilizagdo em
um nivel alto de interesse, em torno de 75 a 100 pontos, com flutuagdes moderadas, o que
indica que o termo ESG continua sendo um topico relevante e presente nas buscas ao
longo dos ultimos anos. Esses picos podem estar associados a novas regulamentagoes,
conferéncias climaticas, escandalos ou iniciativas corporativas que despertaram a atengao
publica e midiatica sobre o tema ESG (Utz, 2019). O comportamento do grafico, com
picos e quedas regulares, sugere que, embora o interesse pelo termo tenha se mantido alto
e constante apos 2021, ele € sensivel a eventos especificos que impactam diretamente a

percepcao publica sobre questdes ambientais, sociais e de governanga.
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A Figura 4 demonstra o ranking das regides mundiais que lideram as pesquisas

pelo termo ESG nos ultimos 5 anos.

Figura 4

Ranking das regioes mundiais em pesquisas pelo termo ESG nos ultimos 5 anos

1 Hong Kong

2 Luxemburgo

I 3 Camaroes

" 4 Singapura

5 Coreia do Sul

Nota. Extraido da ferramenta Google Trends. https://trends.google.com.br/trends/

Percebe-se que Hong Kong liderou o ranking com uma pontuagdo de 100,
significando que o termo ESG esteve mais popularizado em pesquisas nessa regiao. Esse
dado corrobora o resultado da pesquisa de Cai et al. (2024), onde a China liderou as
publicagdes de artigos com a temdtica no periodo analisado.

Ainda em nivel mundial, nos ultimos 12 meses (09/2023 a 09/2024) as pesquisas

pelo termo ESG se mantiveram acima da média, conforme demonstra a Figura 5.

Figura 5

Tendéncia de pesquisas em ESG nos ultimos 12 meses

Nota. Extraido da ferramenta Google Trends. https://trends.google.com.br/trends/

Nota-se o interesse ao longo do tempo pelo termo ESG nos ultimos 12 meses. O

grafico apresenta uma linha que varia entre valores proximos a 50 e 100, indicando o
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nivel de popularidade do termo no periodo. Um dos principais picos de interesse ocorreu
no inicio de 02/2024, seguido por um aumento significativo préoximo ao final do periodo,
em 09/2024. Esses picos podem indicar a ocorréncia de eventos, noticias ou discussoes
relevantes que impulsionaram o aumento nas buscas relacionadas a tematica ESG. No
restante do periodo, o grafico apresenta flutuagdes menores, mas o interesse permaneceu
consistente, oscilando entre 70 e 80 pontos. Isso sugere que, embora o tema ESG tenha
seus momentos de maior destaque, ele continua sendo um tdpico relevante e discutido ao
longo dos ultimos 12 meses.

A Figura 6 demonstra o ranking das regides mundiais que lideram as pesquisas

pelo termo ESG nos ultimos 12 meses.

Figura 6

Ranking das regioes mundiais em pesquisas pelo termo ESG nos ultimos 12 meses

1 Hong Kong
2 Taiwan
3 Luxemburgo

o

4 4 Coreiado Sul

5 Singapura

Nota. Extraido da ferramenta Google Trends. https://trends.google.com.br/trends/

E possivel verificar na Figura 6 que no periodo dos tltimos 12 meses o nivel de
interesse pelo termo ESG oscilou entre 65 ¢ 100 pontos, sugerindo um interesse entre
médio a alto pela tematica. Tal comportamento também ¢ observado no Brasil, como
demonstrado na Figura 7.

Observa-se que no inicio do grafico o interesse estd em um nivel relativamente
alto, proximo a 75 pontos, mas logo nas semanas seguintes apresenta uma queda gradual.
A partir de 02/2024, ha um aumento perceptivel, atingindo seu primeiro pico significativo

de 100 pontos.
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Figura 7

Tendéncia de pesquisas em ESG nos ultimos 12 meses no Brasil

Nota. Extraido da ferramenta Google Trends. https://trends.google.com.br/trends/

ApoOs esse momento, o interesse comeca a flutuar, com quedas notéveis durante o
segundo trimestre de 2024, principalmente em 06/2024. Essa queda pode ser explicada
por uma diminui¢do momentanea na discussdo publica ou na divulgacao de informagdes
relacionadas ao ESG no periodo. Contudo, a partir de 07/2024, o interesse comeca a subir
novamente, chegando a um novo pico e encerrando o periodo de andlise com uma
tendéncia de crescimento.

O ESG ¢ formado por trés pilares que podem ser usados de maneira independente
para avaliar e comparar critérios ou questdes especificas de empresas de forma individual,
bem como para estabelecer o seu desempenho em comparagdo com outras companhias.
Os trés pilares que formam o ESG sdo: 1) E: Environmental; 11) S: Social e, 11I) G:
Governance. A integragdo destes pilares tem se tornado uma prioridade nas organizacdes,
e no ambito da contabilidade. O termo ESG possui critérios que vao além de métricas
financeiras, buscando avaliar o desempenho e o valor das organizagdes sob uma
perspectiva integrada e sustentavel (Bradley, 2021; Hill, 2020).

O primeiro pilar, Environmental (E), trata-se de uma categoria abrangente sobre
uso de recursos, emissao de carbono e inovacao na conservacao de recursos naturais. Este
pilar se concentra em determinar e avaliar a melhor forma com que uma organizagao deve
interagir com o meio ambiente, com o objetivo de reduzir a0 maximo a probabilidade de
ocorréncia de externalidades negativas, como a poluicdo em seus diversos aspectos, que
¢ fonte primaria de alteracdes climaticas. Neste sentido, a estratégia empresarial voltada
para praticas ambientais deve visar a preven¢ao da ocorréncia de tais externalidades,
buscando acdes preventivas em vez de agdes corretivas (Hailemariam & Erdiaw-Kwasie,
2022; Kong et al., 2019; Thomson Reuters Eikon, 2017). Um exemplo seria a

implementagdo de energias renovaveis nas atividades operacionais das empresas,
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incluindo a instalagdo de painéis solares ou turbinas eolicas para produzir energia. Com
a adogdo de energia renovavel, as empresas reduzem a emissdo de carbono e sua
dependéncia de residuos fosseis. Tal implementacao contribuiria para a sustentabilidade
ambiental e na reducao de custos a longo prazo.

O segundo pilar, Social (S), trata-se de categoria que abrange a forca de trabalho,
os direitos humanos, a comunidade e a responsabilidade pelo produto. Este pilar considera
a relagao das empresas com seus funcionarios, clientes, fornecedores e a comunidade a
qual estd inserida, representando num aspecto macrossocial as politicas de
responsabilidade social, investimentos comunitirios e engajamento com partes
interessadas (Hailemariam & Erdiaw-Kwasie, 2022; Thomson Reuters Eikon, 2017).
Neste pilar, um exemplo seria a criagdo € manutencao de programas de inclusao social e
diversidade no trabalho. Ou ainda, um programa de apoio as mulheres que retornam ao
trabalho pos-gravidez, oferecendo jornada de trabalho diferenciada.

Por sua vez, o terceiro pilar, Governance (G), refere-se a uma categoria que
abrange a gestao das organizacdes e os acionistas. Este pilar reflete como as organizagdes
lidam com a lideranca, com a remuneragao dos executivos, os controles internos e os
direitos dos acionistas (Hailemariam & Erdiaw-Kwasie, 2022; Thomson Reuters Eikon,
2017). Em comparagdo aos dois primeiros pilares, este estd mais concentrado na gestao
interna das empresas € ndo em como seu comportamento afeta as partes interessadas de
forma generalizada (Gillan et al., 2021). Neste pilar, um exemplo seria a implementagao
de um cédigo de conduta profissional e a criagdo de um comité de ética independente,
sendo este, responsavel por monitorar as praticas de governanga corporativa. Tais acdes
possibilitam a confianga e transparéncia das informagoes.

De modo geral, o termo ESG tem sido utilizado na literatura para descrever e
avaliar as praticas e politicas corporativas relacionadas aos critérios ambientais, sociais e
de governanga. Esses critérios sdo utilizados para medir a sustentabilidade e o impacto
ético das empresas, influenciando decisdes de investimento, a gestdo de riscos e as
estratégias corporativas. Portanto, acdes capazes de potencializar o desempenho da
organizac¢do (Bagh et al., 2024; M. Khan et al., 2016; Tohang et al., 2024).

A literatura revisada sobre o tema, como Chang et al. (2022), Giannopoulos et al.
(2022), Mazzioni et al. (2024) e Sassen et al. (2016), ressalta que a adocdo de praticas
ESG pode aprimorar o desempenho financeiro, reduzir riscos, aumentar a transparéncia e
consolidar a reputagdo das empresas, além de contribuir para o desenvolvimento

sustentavel e o bem-estar social de seus colaboradores € da comunidade. De Giuli et al.
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(2024) evidenciaram em sua pesquisa, que a avaliagcdo de riscos ambientais, sociais e de
governanga permite que as empresas estejam mais preparadas para enfrentar ameacas
como mudancas climadticas, interrupgdes tecnologicas, rupturas nas cadeias de
suprimentos e/ou instabilidades politicas; nas decisdes de investimento dos investidores;
na transparéncia e responsabilidade nas operagdes nas empresas, aumentando a confianga
dos stakeholders.

Ja Toannou e Serafeim (2015) explicam que os investidores e analistas avaliam
progressivamente empresas sustentaveis de forma mais otimista ao longo do tempo; o que
também proporciona melhoria da reputagdo da organizacdo, resultando na lealdade dos
clientes e melhor relacdo com a comunidade. Tais aspectos também contribuem para que
a organizacao alcance maior eficiéncia operacional e economia de custos (Hoepner et al.,
2016); bem como obtenha ganhos na conformidade regulamentar, dado que o ESG auxilia
as empresas a se manterem em conformidade com regulamentagdes ambientais e sociais
(Pollman, 2019).

Desta forma, pode-se inferir que a adogao de praticas ESG pelas empresas € parte
integrante de seu desempenho sustentavel e pode contribuir com o aumento do valor das
empresas no mercado e com a persisténcia de seus lucros, como preconizado nesta tese.

A Figura 8 demonstra a visdo geral das empresas em relagao aos pilares ESG.

Figura 8

Visdao geral das empresas

| Visdo geral das empresas l
I

l |

2 :

Pilares — Environmental Social Governance
» Forga de trabalho
* Uso de recursos « Direcitos humanos *  Gestao
Categorias—i * Emissdes « Comunidade * Acionistas
* Inovagao * Responsabilidade pelo * Estratégias
produto

Nota. Traduzido de “Company Overview” (2017). https://abrir.link/XUuxr

Observa-se que as empresas ao compreenderem e adotarem os principios
fundamentais do ESG, sdo capazes de diminuir os riscos, aumentar sua capacidade de

adaptacdo no mercado e, também, gerar valor a longo prazo para as partes interessadas
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(Khalid et al., 2022; Sassen et al., 2016). Por esta razdo, torna-se importante a adogdo e o
uso de praticas ESG visando manter a sustentabilidade a longo prazo das empresas,
melhorar a gestdo de riscos, atrair investimentos, promover a transparéncia e a
responsabilidade corporativa, e fortalecer a reputacao organizacional.

Nesse sentido, a Teoria Institucional oferece uma perspectiva tedrica para
compreender como a divulga¢ao das praticas ESG se consolidam nas empresas. A teoria
sugere que as praticas organizacionais sao moldadas por normas, valores e expectativas
institucionais enfatizando que as empresas adotam praticas e estruturas visando alcangar
legitimidade e conformidade com o ambiente institucional. Essas praticas sdo adotadas
ndo apenas para melhorar a eficiéncia interna ou a rentabilidade, mas para alinhar a
organizacdo com as expectativas sociais e culturais predominantes, bem como com as
normas ¢ regulamentacdes governamentais no mercado. Dentro desse contexto, as
praticas ESG nas empresas podem ser analisadas a luz das trés concepgdes de
institucionaliza¢do abordadas por Scott (2014), que mostra como essas praticas se tornam
progressivamente enraizadas nas organizacoes.

A Institucionalizacao Baseada em Retorno Crescentes ocorre quando uma pratica
¢ adotada porque seus beneficios aumentam conforme mais atores a adotam. Isto pode ser
observado, a titulo de exemplo, na adogio de tecnologias limpas no contexto do ESG. A
medida as empresas adotam tecnologias sustentaveis como fontes de energia renovavel
(solar, eodlica, hidraulica entre outras), seu processo produtivo tende a se tornar mais
eficiente e com menores custos de produ¢do aumentando sua margem de lucratividade,
além de possibilitar o ganho de reputagdo por ser uma empresa que utiliza energia limpa
em seus produtos e servigos. Isso incentiva mais empresas a seguirem a mesma pratica,
criando um ciclo de ganhos crescentes e solidificagao desta pratica sustentavel. Ou ainda,
na utilizagdo modelo de economia circular (reutilizacdo, reciclagem e reducao de
residuos) onde este método se torna mais viavel economicamente a medida que mais
empresas de setores distintos comegam a adota-lo. Isso ocorre porque a cadeia de
fornecimento se integra e se torna gradativamente mais eficiente, gerando maiores ganhos
econOmicos ¢ ambientais para todas as partes envolvidas.

A Institucionalizagdo Baseada em Compromissos Crescentes refere-se ao
compromisso social ou normativo progressivo de determinada pratica, mesmo que nao
reflita em retornos econdmicos imediatos. Neste sentido, empresas que adotam politicas
de diversidade e inclusao como parte de suas praticas ESG podem enfrentar desafios e

ndo obter resultados financeiros diretos no inicio da ado¢@o. Porém, o compromisso
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crescente com essas praticas por meio de politicas estruturadas e treinamentos de seus
colaboradores, torna a inclusdo como uma norma interna que molda a cultura da
organizacdo e, ainda, atende a pressdo externa por parte dos stakeholders e/ou
regulamentagdes. Outro exemplo pode ser relacionado aos relatorios de sustentabilidade
por empresas que os elabora apenas em resposta as pressdes sociais e regulamentares,
sem que os beneficios econdmicos sejam imediatamente percebidos. Com o passar do
tempo, 0 compromisso com a transparéncia das informagdes € o cumprimento das
expectativas das partes interessadas torna-se um compromisso continuo.

Por fim, a Institucionalizacdo Baseada em Crescente Objetificagdo refere-se ao
ponto em que uma pratica se torna enraizada nas operagdes e na cultura organizacional
tornando-se natural e incontestdvel, e passa a ser vista como parte intrinseca do
funcionamento da organizacdo. Isso ¢ evidente nas praticas ESG onde a incorporagao
massiva de praticas de redug¢do de emissdes de carbono, com o tempo, deixa de ser uma
decisdo estratégica discutida, tornando-se parte da identidade organizacional. Essas
praticas objetificadas tornam-se indicadores visiveis de um alinhamento com as
expectativas culturais e institucionais. Ou ainda, quando empresas adotam boas praticas
de governanca corporativa com a criacdo de politicas anticorrup¢do ou conselhos
independentes a fim de atender a regulamentacdes ou investidores. Todavia, com o tempo,
essas praticas se tornam parte integrante da identidade organizacional. A governanga ética
assume o papel de norma essencial como uma pratica incontestavel do funcionamento da
organizagdo e nao apenas como obrigacdo legal ou estratégica.

Dessa forma, a adogdo de praticas ESG pode ser vista como uma resposta a
pressoes institucionais, auxiliando as empresas a institucionalizarem suas praticas,
mantendo-se em conformidade com regulamentacdes e adaptando-se as expectativas
sociais, contribuindo para sua sustentabilidade a longo prazo. Assim, torna-se oportuna a
analise proposta nesta tese, pautada nas hipoteses de pesquisa elaboradas para a realizagdo

deste estudo, apresentadas a seguir.

2.3 HIPOTESES DE PESQUISA

A seguir sdo contextualizados o ESG e o Valor de Mercado, o ESG ¢ a
Persisténcia dos Lucros e, 0 ESG e a Taxa de Crescimento Sustentavel, que darao suporte

as hipoteses dessa tese.
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Destaca-se que, nas hipoteses Hia, Hiv, H2a € Hob, duas perspectivas de analise das
empresas, a respeito do ganho de relevancia da informagao contabil, sdo consideradas: a)
uma perspectiva externa, que retrata a percep¢ao dos investidores em relagdo as empresas,
verificada pelo Valor de Mercado; visto que este ¢ o critério mais utilizado por
investidores para a tomada de decisdo (Huang et al., 2009; Kothari, 2001; Penman &
Zhang, 2002); e, b) uma perspectiva interna, que retrata o resultado operacional das
atividades organizacionais, verificada por meio da Persisténcia dos Lucros enquanto
atributo da qualidade dos lucros; dado que a persisténcia dos lucros ¢ a capacidade de
predizer o lucro futuro e sua utilizagdo ¢ parte integrante em andlises decisorias dos
gestores (Adeneye et al., 2023; Ngoc et al., 2020; Schipper & Vincent, 2003).

A hipotese Hs foi elaborada para uma anélise complementar envolvendo a Taxa
de Crescimento Sustentavel e foi analisada também numa perspectiva externa e interna
das empresas. Essa andlise propde uma visdo mais estratégica que conecta a divulgacao
de praticas ESG ao crescimento de longo prazo, bem como a capacidade financeira das

empresas de se expandirem de forma sustentavel.

2.3.1 ESG e Valor de Mercado

Questdes relacionadas ao ESG tém ganhado destaque entre os diversos
stakeholders. De acordo com Jiao (2010), diferentes stakeholders podem apresentar
diferentes necessidades e demandas para a gestdo das empresas, visto que tanto acgdes
voltadas ao bem-estar dos funcionarios quanto a melhoria de questdes ambientais sdo de
interesse destes stakeholders, e tais questdes ambientais também sdo capazes de aumentar
o valor de mercado da empresa. O que se observa ¢ que as empresas estdo reconhecendo a
relevancia da integracdo entre essas tematicas em suas estratégias de negodcios,
comunicando de maneira transparente seus esforcos nesses aspectos, visto que tais
divulgagdes diminuem o risco financeiro do negocio (Sassen et al., 2016). Para Mazzioni
et al. (2024), ¢ frequente o debate sobre o valor gerado pela empresa ao investir em
aspectos socioambientais de forma voluntaria. Ainda para os autores, a literatura
académica tem demonstrado que empresas que adotam praticas sustentdveis e
responsaveis tendem a apresentar um desempenho financeiro superior a longo prazo.

Diversos estudos, como Chang et al. (2022), Eccles et al. (2014), Qiu et al. (2016),
Kulal et al. (2023) e Mazzioni et al. (2024), analisaram a relacao entre a divulgagao ESG

e o valor de mercado, que se trata de um indicador financeiro que expressa o valor total
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de uma organizac¢ao no mercado de capitais. Todavia, os estudos analisaram a relagdo de
maneira isolada em um determinado periodo da amostra sem considerar a relacdo entre
as variaveis ao longo do tempo. Tais estudos abordaram somente a perspectiva externa
de analise proposta por esta tese, que ¢ a percep¢ao dos investidores quanto ao valor de
mercado em determinado espago de tempo. Entretanto, ¢ importante identificar se a
relacdo positiva entre as praticas ESG e o valor de mercado ocorrem de maneira isolada
no tempo analisado ou se ocorre de maneira gradual, ano a ano, evidenciando que as
praticas ESG possuem, ndo somente relagdo positiva com o valor de mercado, mas que
também podem ser capazes de gerar um acimulo de relevancia da informagao no tempo.

A avaliagdo de mercado € uma representagao da visdo dos investidores em relagao
a empresa ¢ aos seus bens, levando em consideragdo aspectos como o desempenho
financeiro, as projecdes de crescimento, a posi¢cao no mercado, a governanga empresarial,
a imagem da marca, dentre outros. Assim, tal avaliagdo pode variar ao longo do tempo,
conforme as transformagdes no cendrio empresarial, eventos econdomicos, noticias sobre
a empresa e flutuagdes no mercado acionario (Francis et al., 2005; Persakis & latridis,
2015).

Eccles et al. (2014) avaliaram os aspectos ESG pelo score total e separadamente
(E, S e G) de empresas localizadas na China, Malésia, Dinamarca e Africa do Sul, e
evidenciaram que o score total ESG e os pilares E, S e G apresentaram efeito positivo e
significativo com o valor de mercado. No estudo dos autores, a andlise separada dos
componentes E, S e G permite uma visao detalhada dos impactos especificos, entretanto,
as possiveis diferencas culturais e econdmicas entre os paises analisados podem afetar a
comparabilidade dos resultados.

Qiu et al. (2016) pesquisaram as maiores empresas do Reino Unido e
evidenciaram que entidades que divulgam informagdes sociais apresentam maior valor
de mercado, em contrapartida, as divulgagdes ambientais ndo apresentaram relacdo com
o valor de mercado. Todavia, o foco em um Unico pais pode limitar a generalizagdo dos
resultados para outros contextos. A divergéncia nos resultados nas pesquisas de Eccles et
al. (2014) e Qiu et al. (2016) pode ser devida a diferencas no contexto cultural e
econdmico dos paises analisados, assim como nas defini¢des e mensuragdes de ESG
utilizadas.

Li et al. (2018) analisaram empresas listadas na London Stock Exchange (Indice
FTSE 350) de 2004 a 2013 e encontraram uma associacao positiva entre a divulgacao

ESG e o valor da empresa, de modo a sugerir que a melhoria da transparéncia e o0 aumento
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da confianca dos stakeholders exercem influéncia no aumento do valor da empresa a
longo prazo. O estudo concentrou-se apenas no mercado do Reino Unido e os resultados
podem nao ser generalizaveis. Além disso, o periodo de estudo (2004-2013) pode nao
capturar completamente as tendéncias mais recentes em ESG.

A pesquisa de Setyahuni e Handayani (2020) analisou 34 empresas da Indonésia,
dos setores de mineracdo, agricultura e manufatura, no periodo de 2012 a 2018, visando
analisar a relevancia do valor da divulgagdao ESG. Os resultados mostraram que a
divulgacao de praticas ESG (score total) e os fatores E e S tem impacto significativo nos
pregos e retornos das acgdes, gerando relevancia de valor. Entretanto, observou-se nesse
estudo que o fator G ndo apresentou relacao significativa com os pregos e retornos das
acdes, nao significando, porém, que as praticas relacionadas a melhor governanga
corporativa ndo possam estar associadas a outros aspectos nao financeiros. Ainda segundo
os autores, quanto maior a qualidade da divulgacdo de praticas ESG maiores sdo os
incentivos financeiros que as empresas podem obter, dado que a percepg¢ao por parte dos
investidores acerca do valor agregado da divulgacao das praticas ESG no financeiro do
negdcio ¢ um incentivo ao aporte de capital. A analise de empresas em setores especificos
da Indonésia destaca a importancia do ESG em mercados emergentes onde praticas de
governanga podem ndo ter se desenvolvido plenamente. Porém, a pequena amostra pode
ser insuficiente para generalizar os resultados, e a exclusdo do fator G como um impacto
significativo pode ser um reflexo das caracteristicas especificas das empresas locais,
limitando a aplicabilidade dos resultados em outros contextos.

Conca et al. (2021) verificaram a eficicia de divulgacdes ESG em relagdo a
rentabilidade e valor de empresas agroalimentares europeias. Os autores evidenciaram
que tais informagdes t€ém impacto na rentabilidade empresarial, com destaque para a
relagcdo positiva entre a rentabilidade e a divulgagdo de praticas ambientais e sociais, €
um efeito negativo relacionado a governanga. Chang et al. (2022) exploraram literaturas
sobre finangas sustentaveis para destacar as implica¢des da divulgagdo de praticas ESG e
Valor de Mercado. As pesquisas empiricas analisadas pelos autores sustentam que tais
divulgacdes aumentam o valor da empresa, de modo a motivar os funciondrios,
promovendo o crescimento de longo prazo, reduzindo riscos financeiros e aumentando os
dividendos.

Da mesma forma, Zhou et al. (2022), ao analisarem 1.002 organizacdes chinesas
no periodo de 2014 a 2019, verificaram que a melhoria do desempenho ESG das empresas

cotadas conduz ao aumento do valor de mercado da mesmas. Os autores destacam ainda
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que, os investidores, com a melhoria do sistema de divulgacdo de informagdes do
mercado de capitais da China, podem incorporar as informac¢des ESG divulgadas pelas
empresas ¢ a classificagdo ESG em suas estratégias de investimento. Assim, tais
investidores podem usufruir da capacidade e das vantagens da classificacdo ESG para
selecionar empresas de alta qualidade e as carteiras de ativos para resistir aos riscos e
estabilizar os retornos. Ha uma consisténcia geral nos resultados de que as praticas ESG
tém impacto positivo na rentabilidade e no valor de mercado das empresas. Apesar disso,
o efeito negativo da governanga em Conca et al. (2021) contrasta com as conclusdes mais
positivas sobre governanca nos outros estudos, sugerindo que o impacto das praticas de
governanga pode variar a depender do setor e contexto geografico.

No Brasil, Hopata et al. (2020) investigaram a influéncia que a participacao no
ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) ¢ no ICO; (indice de Carbono Eficiente)
exerceu sobre o valor de mercados de institui¢des financeiras no periodo entre 2010 e
2015. Os autores mostraram resultados em que empresas participantes no indice
apresentaram aumento no retorno das ag¢des. Em contrapartida, as instituigoes
participantes do indice ICO> ndo apresentaram aumento significativo no retorno das
acoes. Macedo et al. (2022) estudaram o impacto da divulgacdo de praticas ESG no valor
e no custo de capital de 163 empresas nao financeiras entre 2010 e 2020. Confirmou-se
uma relacao positiva indicando que a divulgagdo de praticas ESG (score total) agrega
valor as empresas. Mazzioni et al. (2023) analisaram a relacdo de praticas ESG e o
compromisso com os ODS (Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel), com a reputagdo
corporativa e o valor de mercado de empresas ndo financeiras entre 2016 e 2021. Os
achados dos autores indicam que entidades com maior score ESG apresentam melhores
desempenhos em market-to-book®. Esses estudos apontam para uma tendéncia positiva
de adesdo as praticas ESG no mercado brasileiro, particularmente no contexto de
sustentabilidade corporativa. Contudo, a inconsisténcia nos resultados em relacdo ao
indice ICO2 e a falta de segmentagdo dos fatores ESG em alguns estudos sugerem a
necessidade de mais pesquisas que explorem esses aspectos.

A divulgagdo ESG refere-se a pratica de comunicar informagdes/atividades sobre

o desempenho de uma empresa em relagdo a medidas de cunho ambiental, social e de

5 O indice market-to-book é uma métrica que mede as oportunidades de crescimento das empresas, sendo
mensurado pelo valor de mercado da empresa dividido pelo patriménio liquido (Kim et al., 2012).
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governanga. Tais informagdes vao além dos aspectos financeiros tradicionais e
proporcionam uma visao mais abrangente do desempenho corporativo e, ao divulgar seus
esforcos e resultados relacionados a sustentabilidade, responsabilidade social e
governancga, as empresas fortalecem sua credibilidade perante os stakeholders (Chang et
al., 2022). A divulgacao de praticas ESG, quando feita de maneira consistente e confiavel,
proporciona uma visao mais completa da empresa, permitindo uma avaliagdo mais precisa
de seu desempenho e riscos, indo além dos niumeros financeiros tradicionais (Barker &
Eccles, 2018).

As informagdes mais divulgadas nos relatérios ESG sdo sobre a mudanga e os
riscos climaticos, emissdes de carbono, biodiversidade de recursos, metas de
desenvolvimento sustentavel, diversidade e inclusdo social, saude bem-estar e seguranca
dos colaboradores, além de estrutura de governanca e gestao de negdcios. Desta forma, a
divulgacdo de praticas ESG complementa as demonstracdes contabeis, fornecendo
informagdes adicionais que sdo significativas para a tomada de decisdo.

Tal divulgagdo ¢ capaz elevar a confianca dos stakeholders e do mercado em geral
resultando em uma maior relevancia das informacoes contabeis, dado o aumento do valor
ou da utilidade que as informagdes contabeis oferecem aos seus usuarios para a tomada
de decisdes economicas. Portanto, ao relacionar a divulgacdo de praticas ESG a
informacao contébil, percebe-se que a integracao dessas duas dimensodes propende a um
ganho de relevancia das informagdes contdbeis. Nota-se entdo, que as informagdes
contabeis relevantes tendem a melhorar a capacidade dos investidores de fazer previsodes
sobre fluxos de caixa futuros que, consequentemente, reflete no valor de mercado das
empresas.

A titulo de exemplo, a integracdo de indicadores de sustentabilidade (como a
pegada de carbono®) nos relatorios financeiros pode permitir uma melhor compreensao
da performance organizacional e dos efeitos das atividades de uma organizagao,
melhorando a relevancia dos relatérios para os investidores que estdo interessados em
praticas sustentaveis. Em relatorios que integram informagdes financeiras tradicionais
com informagdes de governanga corporativa (por exemplo, a composicao e qualidade do

conselho de administracdo), a melhoria nos niveis de divulgagdo podem ajudar os

® A pegada de carbono refere-se & medigdo da quantidade de emissdes de gases de efeito estufa que sdo
diretamente ou indiretamente originadas das atividades humanas (Campos, 2011; Pandey et al., 2011)
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investidores a avaliarem melhor os riscos de governanga, aumentando a relevancia das
informagdes contabeis.

O estudo de Collins et al. (1997) pesquisou, em empresas americanas, as
mudangas sistematicas no grau de relevancia das informagdes contabeis com o Valor de
Mercado ao longo do tempo (1953 a 1993) e, demonstrou que as informagdes contabeis
apresentaram relevancia no periodo analisado. Kothari (2001) explorou a relevancia da
informacao contdbil a partir da adogdo das normas IFRS (International Financial
Reporting Standards) com a relacdo entre o mercado de capitais e as informacgdes das
demonstragdes financeiras. Qu e Zhang (2015) investigaram empresas chinesas, no
periodo de 1991 a 2010, analisando a relevancia dos ganhos e do valor contabil
(precificagdo da entidade) e concluiram que a combinagdo entre relevancia do valor dos
ganhos e¢ do valor contdbil aumentou significativamente ao longo dos vinte anos
analisados.

Neste contexto, baseando-se nas relagdes propostas nos estudos citados, com
objetivo de elucidar o problema de pesquisa proposto, apresenta-se a primeira hipotese
desta tese: Hia: A divulgacido de praticas ESG gera ganho de relevancia na
informacdo contabil sob a perspectiva do Valor de Mercado.

Segundo Adams et al. (2010), diversos estudos sugerem que a governanga possui
uma relacao positiva com o valor de mercado das entidades. Para Ioannou e Serafeim
(2017), a obrigatoriedade dos relatorios ajuda a promover uma cultura de maior
responsabilidade corporativa, onde as empresas se tornaram mais conscientes do impacto
de suas operagdes e passam a adotar medidas para mitigar efeitos negativos. Logo, os
autores inferem que a divulgagao de praticas ESG e o valor das empresas estao associados
com as melhorias na governancga corporativa.

Aydogmus et al. (2022) analisaram o impacto do desempenho do score ESG na
lucratividade e no valor de mercado em 1.720 empresas do banco de dados da Bloomberg.
Os autores relataram que a pontuagdo combinada ESG (score total) apresentou relacdo
positiva e significativa com o valor de mercado. Os scores S e G, separadamente, se
mostraram positivos e significativos com o valor de mercado das empresas analisadas.
Em contrapartida, o score E ndo mostrou relagdo positiva. Os autores inferem que o fato
de a pontuagdo ambiental ndo ser positiva com o valor de mercado se deve a demora em
que este setor leva para apresentar resultados satisfatorios, em comparagdo as acoes de
cunho social e de governanca das empresas. Os resultados também indicam que a

valorizagdo das praticas ambientais pode se tornar muito mais forte no futuro, a medida
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que as pressdes regulatorias e as expectativas dos stakeholders mudam. Este estudo
encontra relevancia na medida em que gera informacgdo aos agentes do mercado que
possibilita a compreensao de como diferentes praticas ESG podem influenciar o valor de
mercado das empresas.

Miralles-Quir6s et al. (2018) exploraram a relagdo entre ESG e a valorizagao de
empresas brasileiras no anos de 2010 a 2015. Segundo os pesquisadores, a divulgagdo de
praticas ESG aumenta o preco das agdes. Contudo, individualmente, o mercado nao
valoriza os trés fatores da mesma forma. O estudo mostrou que o mercado valoriza
substancialmente de forma positiva e significativa as praticas ambientais em empresas
industriais ndo ambientalmente sensiveis e, as praticas sociais e de governanca em
empresas industriais ambientalmente sensiveis. Em outra pesquisa, Miralles-Quiro6s et al.
(2019), examinaram o desempenho ESG de bancos comerciais listados em 20 bolsas de
valores diferentes e o prego das agdes. Os autores evidenciam que os investidores
valorizam os trés fatores ESG de maneiras distintas, onde os fatores ambiental e de
governanga apresentaram relagdo positiva e significativa, e o fator social apresentou
relagdo negativa. Apesar de os dois estudos citados, Miralles-Quirés et al. (2018) e
Miralles-Quiros et al. (2019), apresentarem limitagdes em termos de abrangéncia
temporal e setorial, ambos oferecem uma visdo detalhada sobre a valorizagdo das praticas
ESG.

Conforme apresentado nos objetivos especificos, nesta pesquisa também serao
analisadas as relacdes dos fatores E, S e G isoladamente, para que se possa melhor
compreender seus efeitos e interacdes com os elementos de andlise investigados nesta
tese. Desta forma, para tal avaliacdo, como derivacdao da primeira hipotese de pesquisa,
apresenta-se a seguinte hipotese: Hip: Os fatores E, S e G, isoladamente, geram ganho
de relevancia na informacao contabil sob a perspectiva do Valor de Mercado.

Diante do exposto, o ganho de relevancia da informagdo contabil analisado nas
hipoteses Hia € Hib, terd como métrica de anélise o Valor de Mercado, demonstrando uma

perspectiva externa das empresas analisadas, como evidenciado na Figura 9.
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Figura 9
Desenho das hipoteses Hi.e Hp
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Argumenta-se que, as empresas ao adotarem praticas em conformidade com as
expectativas normativas e pressodes institucionais do ambiente em que operam reforgcam
sua legitimidade social e alcangam um desempenho financeiro sustentavel a longo prazo.
Sob a otica da Teoria Institucional, a adocao de praticas ESG reflete ndo apenas a
adequacdo as demandas regulatérias e culturais, mas também a conformidade com
padrdes legitimados socialmente o que, por sua vez, pode ser recompensado pelo mercado
com uma valorizagdo crescente. Portanto, além de fortalecer a legitimidade institucional,
a divulgagao de praticas ESG se mostra uma estratégia eficaz para aumentar o Valor de

Mercado das empresas.

2.3.2 ESG e Persisténcia dos Lucros

A qualidade dos lucros trata-se de uma métrica que avalia a capacidade dos lucros
divulgados de refletirem a realidade econdmica da empresa indicando tendéncias
sustentaveis que permitem prever os lucros futuros de maneira confidvel (P. M. Dechow
& Schrand, 2004). Para Wilson (2016), o lucro ¢ considerado de qualidade quando ha
uma relacdo consistente entre o lucro e os fluxos de caixa operacionais, mantendo essa
relagdo ao longo do tempo. Lopes e Martins (2017) afirmam que a qualidade da
informagao financeira depende da utilidade e relevancia do seu contetido para o usuario.

A qualidade dos lucros esta ligada ao carater informativo dos lucros empresariais.
Concerne a um conceito fundamental na andlise financeira que se refere a confiabilidade
e sustentabilidade dos lucros gerados por uma empresa ao longo do tempo. A avaliagao
da qualidade dos lucros ¢ essencial para os investidores, credores e outras partes
interessadas, pois fornece insights sobre a saude financeira e a viabilidade de longo prazo

de uma empresa (Adeneye et al., 2023; Frankel & Litov, 2009; Givoly et al., 2010). Nesta
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tematica, a persisténcia dos lucros (métrica a ser utilizada nesta tese) trata-se de um dos
atributos da qualidade dos lucros (P. Dechow et al., 2010).

Segundo Givoly et al. (2010), o contetdo das informagdes referentes ao lucro
pode ser entendido como uma série de dados que comprovam e confirmam os indicadores
contabeis de uma empresa durante um periodo especifico. Em vez de divulgar o valor
financeiro, os relatorios devem mostrar informagdes basicas sobre os indicadores € como
as receitas foram geradas durante o ano fiscal. Para Truong (2012), as demonstragdes
financeiras devem incluir informacdes que verifiquem e confirmem os indicadores
financeiros divulgados pela empresa, o que devera permitir aos investidores tomarem
decisdes com maior racionalidade.

Observa-se, entdo, que o contetido da informagdo de resultados ¢ um conjunto de
informacdes cuja finalidade ¢ justificar e confirmar os indicadores financeiros da
empresa. Pode-se compreender que o impacto desse conteudo informacional, sobre o
destinatario da informacdo, depende da importancia do alinhamento da informagao e o
desempenho da organizagdao. As normas de relato financeiro descrevem varias
caracteristicas que, quando incluidas nas demonstragdes financeiras, sao capazes de afetar
sua relevancia para a tomada de decisdes pelos stakeholders. E possivel entender que o
conteudo da informa¢do de resultados pode ser afetado por ganhos ou perdas de
qualidade, a depender da forma como a informagao financeira ¢ gerada e da sua relevancia
para o desempenho que se pretende justificar (Basu, 2021; Binh et al., 2020).

Numa perspectiva da qualidade da informagdo contébil, o lucro ¢ considerado
continuo e persistente apenas se refletir o desempenho atual da empresa e servir de base
para a previsao dos lucros nos proximos periodos. A verificagao da persisténcia dos lucros
objetiva determinar o qudo bem-sucedido foi o conjunto de estratégias adotadas pela
empresa em determinado ano e como sua aplicagdo, ou ajustes em periodos subsequentes,
tem capacidade de explicar os lucros esperados nos anos seguintes. Caso a empresa adote
uma estratégia financeira mais ousada, conforme os aspectos economicos do periodo e as
oportunidades disponiveis e, neste cenario a empresa apresente resultados satisfatorios,
as demonstragdes financeiras t€m como objetivo apresentar um conjunto de informagdes
para sustentar de forma fidedigna os lucros divulgados publicamente, bem como
demonstrar as praticas operacionais e de gestdo que afetardo os resultados posteriores,
evitando distor¢cdes que possam comprometer a qualidade das informagdes (P. M.

Dechow & Schrand, 2004).
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Assim, uma compreensdo aprofundada da persisténcia dos lucros ajuda a
identificar empresas solidas e confidveis para investimentos e a evitar armadilhas
associadas a lucros de baixa qualidade que podem ser insustentaveis ou manipulados.
Observa-se, portanto, que a persisténcia dos lucros se trata de um indicador critico da
saude financeira de uma empresa a longo prazo. Empresas que conseguem gerar lucros
consistentes ao longo do tempo demonstram nao apenas eficiéncia operacional, mas
também resiliéncia frente a desafios econdmicos e instabilidades do mercado (Frankel &
Litov, 2009; Wilson, 2016).

A verificacdo da persisténcia dos lucros, como qualidade da informagdo contébil,
visa avaliar o sucesso das estratégias implementadas em determinado periodo e como
ajustes ou corregdes para periodos futuros influenciardao os lucros da empresa (P. M.
Dechow & Schrand, 2004). Alguns estudos anteriores, como Ma e Yoo (2022),
Longshend e Hui (2022), Tohang et al. (2024) e Park e Kim (2020), apontam a relagao
positiva entre a divulgacao de praticas ESG e a Persisténcia dos Lucros durante o periodo
analisado, onde a divulgagdo de praticas ESG desempenharam um papel relevante na
performance das empresas

Ma e Yoo (2022) analisaram empiricamente atividades de gestdo sustentavel,
persisténcia dos lucros e reagdes do mercado de capitais usando a avaliagdo ESG de
empresas coreanas. Os autores evidenciaram que a persisténcia dos lucros e dos
componentes dos lucros obtiveram melhora em empresas com atividades de gestao
sustentavel. Os autores salientaram ainda que os investidores no mercado de capital
avaliam de forma racional a persisténcia e os componentes dos lucros baseando-se em
atividades de gestao sustentavel. Desse modo, os resultados demonstram que as
atividades de gerenciamento sustentavel das entidades aumentam o desempenho
financeiro ou o valor da empresa, € sdo capazes de reduzir incertezas e riscos que
impactam diretamente na obtencdo de lucros previsiveis e de menor variabilidade.

Longshend e Hui (2022) estudaram a relagdo entre o desempenho ESG e a
sustentabilidade dos lucros de empresas chinesas de 2013 a 2021. Os autores concluiram
que quanto melhor o desempenho ESG, mais forte ¢ a previsibilidade dos lucros, onde o
desempenho satisfatorio relacionado a divulgacdo de praticas ESG tem potencial para
manter a sustentabilidade dos resultados, aliviar as restrigdes de financiamento, reduzir
0s riscos empresariais € promover a inovagao verde. Na pesquisa dos autores, o efeito do
desempenho ESG na persisténcia dos lucros ¢ mais significativo em empresas de setores

ndo poluentes, empresas estatais e empresas orientadas pelo mercado. A pesquisa focou
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em trés grupos especificos de empresas: setores ndo poluentes, estatais e empresas
orientadas pelo mercado, o que ¢ uma abordagem significativa para segmentar o impacto
das praticas ESG de acordo com as caracteristicas organizacionais. Entretanto, o contexto
chinés, com uma forte influéncia governamental sobre as empresas estatais, pode afetar a
aplicabilidade dos resultados para outros mercados. Ainda assim, os achados da pesquisa
sdo relevantes pois destacam como o desempenho ESG pode funcionar como uma
ferramenta de gestdo de riscos e inovagdo em um contexto de empresas estatais, que
geralmente tém maior acesso a financiamento e menor pressao de mercado.

Trabalhando com dados de empresas australianas, Jia e Li (2022) constataram que
o desempenho de sustentabilidade das empresas analisadas foi positivamente relacionado
a persisténcia dos lucros e apresentaram um efeito positivo na associagdo entre lucros e
fluxos de caixa futuros, o que reflete uma percepcao de que as empresas com boas praticas
sustentaveis tendem a ter lucros mais consistentes e previsiveis ao longo do tempo. Os
autores destacaram ainda que o desempenho de sustentabilidade das empresas demonstra
dados sobre suas perspectivas financeiras futuras e a qualidade dos lucros. Os resultados
dos autores refor¢am a ideia de que a divulgagao de praticas ESG pode servir como uma
métrica de longo prazo para andlise dos investidores.

Neste contexto, baseando-se nas relagdes propostas nos estudos citados, com
objetivo de elucidar o problema de pesquisa proposto, apresenta-se a segunda hipotese
desta tese: Hz2a: A divulgacido de praticas ESG gera ganho de relevancia na
informacio contabil sob a perspectiva da Persisténcia dos Lucros.

A pesquisa de Tohang et al. (2024) investigou a relac¢do entre o desempenho ESG
e a qualidade dos lucros de 316 empresas asiaticas no periodo de 2018 a 2021. Os autores
evidenciaram que hd uma relacao negativa entre o desempenho ESG e a qualidade dos
lucros, sendo este um achado contrario a outros estudos desafiando a suposi¢do comum
de que a divulgacdo de praticas ESG melhora a performance das empresas. Seria
interessante analisar se a relagdo negativa apresentada ¢ mais forte em algum fator
especifico do ESG, enfatizando a implementagao de regulamentagdes e a estrutura de
governanga asiatica.

Park e Kim (2020) analisaram a relacdo entre as atividades de responsabilidade
social corporativa e a persisténcia dos lucros em 219 empresas financeiras coreanas entre
2015 ¢ 2019. Como resultado do estudo, entre a pontuagao do score ESG e por fatores, o
score G apresentou-se positivo na relacao, sendo este o componente mais influente na

qualidade dos lucros no que diz respeito a sustentabilidade dos lucros para o periodo
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analisado. Isto significa que quanto maior a solidez e confiabilidade da estrutura de
governanc¢a de uma empresa, maior serd a sustentabilidade dos lucros. A inclusdo de uma
analise por fatores E, S e G possibilita uma compreensao mais detalhada de quais aspectos
da sustentabilidade influenciam mais a qualidade dos lucros. Dessa forma, o estudo
destacou o papel da governanga, especialmente no setor financeiro, onde a credibilidade
¢ um fator essencial para a sustentabilidade financeira a longo prazo.

Estas evidéncias denotam a importancia da analise proposta diante das poucas e
conflitantes evidéncias encontradas sobre o tema, o que reforca a necessidade de
realizacdo de novos estudos, como proposto nesta tese. Conforme apresentado nos
objetivos especificos, € como proposto no teste da primeira hipotese elaborada para o
estudo, nesta pesquisa também serdo analisadas as relacdes dos fatores E, S ¢ G
isoladamente, com a persisténcia dos lucros. Desta forma, como derivagao da segunda
hipodtese desta tese, apresenta-se a seguinte hipdtese de pesquisa: Hap: Os fatores E, S e
G, isoladamente, geram ganho de relevincia na informacdo contabil sob a
perspectiva da Persisténcia dos Lucros

Diante do exposto, o ganho de relevancia na informagdo contabil analisado nas
hipoteses Hza € Hop, terda como métrica de andlise a persisténcia dos lucros, demonstrando

uma perspectiva interna das empresas analisadas, como evidenciado na Figura 10.

Figura 10
Desenho das hipoteses Hzq e Hop
Perspectiva Interna
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A persisténcia dos lucros ¢ fundamental para a sustentabilidade financeira a longo
prazo e ¢ amplamente influenciada por praticas que promovem eficiéncia operacional,
engajamento dos funcionarios, fidelidade dos clientes, e governancga ética e transparente
(Eccles et al., 2014; Friede et al., 2015; Ioannou & Serafeim, 2017). Deste modo,
argumenta-se que a divulga¢do de praticas ESG, além de ser uma questio de

responsabilidade corporativa, torna-se também uma estratégia eficaz para garantir a
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continuidade e a estabilidade dos lucros das empresas. Tal adoc¢ao pode ser impulsionada
por pressdes normativas, regulatérias e culturais que estimulam as organizacdes a
alinharem suas praticas com as expectativas sociais € ambientais do mercado.

Portanto, as praticas ESG institucionalizam-se a medida que as empresas buscam
legitimidade no mercado e conformidade com as regulamentagcdes e normas, € isto
contribui para a sustentabilidade do negdcio a longo prazo. Assim, a Teoria Institucional
proporciona compreensao acerca de como as praticas ESG se tornam parte integrante das
estratégias corporativas, visando manter a estabilidade financeira e a persisténcia dos

lucros.

2.3.3 ESG e Taxa de Crescimento Sustentavel

A gestdo e o crescimento das empresas sdo desafios distintos dentro do
planejamento financeiro e estratégico, visto que o objetivo, para a maioria dos executivos,
¢ o crescimento maximizado das organizac¢des (Higgins, 2012). Segundo Crozatti (1998),
a gestao de empresas pode ser considerada como um conjunto de principios € normas que
orientam os gestores nas decisdes, de forma a conduzir o desempenho da organizagdo de
maneira eficaz. O termo crescimento sugere a um aumento quantitativo de tamanho.
Porém, o crescimento organizacional também ¢ composto por aspectos qualitativos. Desta
forma, as empresas t€m seu crescimento a partir de recursos, estruturas e processos de
desenvolvimento internos abrangendo aspectos quantitativos e qualitativos (Seifert &
Vizeu, 2015).

Higgins (2012) discorre que a maximizacao do crescimento das empresas, para os
gestores, vislumbra o crescimento a partir da participagdo no mercado e do aumento dos
lucros. Porém, tal crescimento acelerado impde pressdes sobre a gestdo quanto ao
controle dos recursos, pois a falta deste podem levar a faléncia. Por outro lado, o
crescimento lento das organiza¢des demanda atengdo, devido a possivel inquietacdo dos
acionistas, investidores ¢ membros do conselho. Em ambos os aspectos, a gestao
financeira do crescimento organizacional ¢ ponto merecedor de analise detalhada dentro
das empresas.

Neste sentido, Higgins (2012) propde uma analise das dimensdes financeiras do
crescimento das empresas a partir da definicdo da Taxa de Crescimento Sustentavel
(Sustainable Growth (SG)). Para o autor, o conceito de crescimento sustentavel ¢ ponto

central para as empresas. Segundo Higgins (2012), o aumento nas vendas exige mais
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ativos e estes precisam ser financiados. Lucros retidos e novos financiamentos ou
empréstimos geram um caixa em quantidades limitadas e a menos que a empresa esteja
predisposta a negociar suas agdes no mercado ou apropriar-se de empréstimos, hd um
limite de crescimento organizacional que pode ser alcangado sem sobrecarregar seus
recursos. Desta forma, na dimensao financeira, a taxa de crescimento sustentavel proposta
por Higgins (2012), trata do limite no qual as vendas nas empresas podem aumentar de
maneira a ndo esgotar seus recursos financeiros.

Assim, a Taxa de Crescimento Sustentavel esta voltada ao desempenho financeiro
e a estrutura de capital da empresa. No entanto, a andlise dessa taxa pode ser expandida
por meio de duas perspectivas das empresas: interna e externa. Nesta tese, a Taxa de
Crescimento Sustentavel proposta por Higgins (2012) foi analisada na perspectiva interna
das empresas, pois foca em aspectos que sdo inerentes a empresa, avaliando sua
capacidade de reinvestir lucros e melhorar sua eficiéncia operacional para sustentar o
crescimento da organizacao.

Nessa perspectiva, empresas com margens de lucros maiores sao capazes de
reinvestir uma parcela significativa dos seus lucros, o que acelera o crescimento ao longo
do tempo. Além disso, a estrutura de capital desempenha um importante papel uma vez
que o equilibrio entre capital proprio e divida pode afetar diretamente a capacidade da
empresa de sustentar seu crescimento sem comprometer sua saude financeira. De acordo
com Lin (2024), uma taxa de crescimento elevada indica maior capacidade de
sobrevivéncia e melhor sustentabilidade das empresas. Segundo Chai et al. (2023), a Taxa
de Crescimento Sustentdvel quantifica a capacidade de uma empresa manter seu
desenvolvimento sustentavel no futuro. Portanto, a andlise da taxa sob a perspectiva
interna das empresas envolve uma avaliacdo de como os elementos como margem de
lucro, estrutura de capital e recursos internos, por exemplo, sdo geridos para maximizar
o desempenho a longo prazo.

A Taxa de Crescimento Sustentavel numa perspectiva externa, analisada a luz da
proposta de Lin (2024), abrange fatores que refletem a eficiéncia com que a empresa gera
retornos a partir dos recursos que atrai do mercado. Nessa perspectiva, os fatores
capturam a interacdo da organizagdo com aspectos externos, especialmente no que se
refere a politica de dividendos e a geracdo de valor para os acionistas. Fatores externos
relevantes, nessa analise, incluem a relagdo entre a empresa e seus acionistas, o
comportamento do mercado em relagdo a distribuicdo de dividendos e a pressdo dos

investidores por retornos a curto prazo, por exemplo. Assim, ao decidir distribuir uma
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parte significativa de seus lucros como dividendos, a empresa pode limitar os recursos
disponiveis para reinvestir em projetos de expansdo, inova¢do ou aumento de eficiéncia
operacional. Por outro lado, uma politica de dividendos moderada pode indicar que a
empresa estd mantendo recursos para sustentar seu crescimento a longo prazo, a0 mesmo
tempo que satisfaz as expectativas dos acionistas.

Ao analisar a Taxa de Crescimento Sustentavel por meio de duas perspectivas, as
empresas passam a considerar seus objetivos financeiros, bem como as expectativas
institucionais em torno da sustentabilidade do negdcio. Portanto, argumenta-se que
empresas que adotam praticas ESG e possuem seu crescimento dentro dos limites
sustentaveis, tendem a institucionalizar suas praticas, obtendo legitimidade no mercado e
o apoio de seus stakeholders. Tal integragdo pode melhorar a reputacdo ¢ aumentar a
resiliéncia das empresas, ao demonstrar seu compromisso com um crescimento
responsavel e sustentdvel. Dessa forma, a Taxa de Crescimento Sustentdvel permite que
as empresas alinhem suas estratégias de crescimento com normas e valores sociais
predominantes, promovendo a conformidade institucional e a aceitagdo social.

Em sua pesquisa, Bagh et al. (2024) analisaram como o desempenho da
divulgacdo de praticas ESG impactaram o crescimento sustentavel das empresas de forma
ndo-linear. A pesquisa utilizou uma amostra total de 2.932 empresas listadas, sendo 1.623
dos Estados Unidos da América e 1.309 da China, no periodo de 2018 a 2022 e identificou
que héa um efeito positivo do desempenho geral do ESG no crescimento sustentavel das
empresas, porém quando o desempenho ESG se intensifica o impacto positivo no
crescimento sustentavel das empresas diminui e, em momentos especificos, se torna
negativo de modo a sugerir a existéncia de uma relacdo ndo-linear entre ESG e
crescimento sustentavel. A analise detalhada dos componentes E, S ¢ G mostra que cada
pilar tem impacto distinto no desempenho organizacional, onde o desempenho ambiental
e social evidenciou um efeito maior no crescimento sustentavel das empresas. E ainda
que, a influéncia do desempenho da divulgacdo de praticas ESG no crescimento
sustentavel varia entre os Estados Unidos e a China destacando a importancia de se
considerar o contexto cultural e institucional neste tipo de analise.

Com base numa amostra de empresas chinesas no periodo entre 2009 e 2021, Lin
(2024) verificou que o desempenho ESG possui um impacto positivo na obtencao de uma
taxa de crescimento sustentavel. A analise do autor revelou que o desempenho ESG leva
a taxas de crescimentos mais elevadas, especialmente entre empresas nao estatais. A

analise da pesquisa sugeriu que o desempenho ESG melhora a taxa de crescimento
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sustentavel ao estimular pedidos de patentes, reduzir custos de agéncia e mitigar o risco
corporativo. Uma andlise mais detalhada do estudo revelou que o score Environmental
(E) obteve uma influéncia negativa na taxa de crescimento sustentdvel, enquanto os
scores Social (S) e Governance (G) tiveram um impacto positivo. Assim, o autor destaca
que o desempenho de praticas ESG pode melhorar o desempenho financeiro ao
impulsionar a taxa de crescimento sustentavel.

A pesquisa de Chai et al. (2023) investigou como a divulgacdo de praticas ESG
impacta a taxa de crescimento sustentavel de 3.164 empresas chinesas no periodo de 2012
a 2022. Os achados dos autores mostraram que a divulgagdo de praticas ESG impacta
positivamente o crescimento sustentavel das empresas. Além disso, o estudo revelou que
quanto maior o nivel de divulgacao de praticas ESG mais pronunciado ¢ o efeito da
promocgao na taxa de crescimento sustentavel. A relevancia da pesquisa ¢ evidente diante
da crescente importancia global direcionada a adocdo e divulgac¢do de praticas ESG.
Entretanto, o ambiente regulatorio da China possui peculiaridades que podem influenciar
os resultados dada a interferéncia do governo central sobre o mercado ¢ a falta de
uniformidade em normas voltadas para a governancga corporativa. Assim, os achados do
estudo ndo se replicam a outros mercados que possuam diferentes niveis de maturidade
regulatoria e/ou pressdes dos stakeholders.

O objetivo da pesquisa dos autores Oprean-Stan et al. (2020) foi investigar a
existéncia de uma relagdo linear positiva ou negativa entre a divulgagcdao de
sustentabilidade, a gestdo inadequada dos fatores ESG e o desempenho corporativo e
crescimento sustentdvel das organizagdes. Com a andlise das 50 (cinquenta) maiores
empresas cotadas da Europa Ocidental (indice STOXX Europe 50), no periodo de 2013
a 2020, os autores evidenciaram que as informagodes generalizadas acerca de praticas
sustentaveis nao impactam o desempenho financeiro, quando analisadas em um mesmo
ano, visto que tais informagdes podem levar até dois anos para afetar, positiva ou
negativamente, o desempenho financeiro das empresas. Os autores ainda identificaram
que praticas ESG influenciam positivamente o crescimento sustentavel e o desempenho
corporativo das empresas analisadas.

Oprean-Stan et al. (2020) também enfatizam a necessidade de uma abordagem
adequada a gestdo de praticas ESG para garantir resultados financeiros robustos e
expansao sustentavel. A escolha da amostra dos autores, nessa pesquisa, ¢ relevante por
ser composta por empresas lideres de mercado e estdo sob constante analise e avaliagao

dos investidores. Porém, ao focar nas maiores empresas da Europa Ocidental, a pesquisa
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pode ter capturado um conjunto que ja € mais propenso a adocao de praticas ESG como
parte de sua estratégia corporativa dada a visibilidade e pressdo do mercado. A despeito
disso, a pesquisa de Oprean-Stan et al. (2020) apresenta dados relevantes sobre o impacto
das praticas ESG no desempenho financeiro e no crescimento sustentavel das empresas,
ressaltando a necessidade de uma gestdo adequada e de uma visao de longo prazo.

Empresas que mantém uma Taxa de Crescimento Sustentavel podem estar mais
propensas a alinhar seu crescimento com as expectativas institucionais, para evitar
comportamentos arriscados que poderiam resultar em perda de legitimidade no mercado.
A Taxa de Crescimento Sustentavel pode ser vista como uma resposta as pressdes
institucionais para praticas empresariais mais responsaveis e sustentaveis. Assim, a Taxa
de Crescimento Sustentavel pode ser vista como um mecanismo que visa assegurar o
crescimento das organizagdes de forma sustentavel, respeitando as normas institucionais
e atendendo aos interesses dos stakeholders.

Argumenta-se que a institucionalizagdo de praticas ESG no ambiente
organizacional influencia de forma significativa a capacidade das empresas crescerem de
maneira sustentavel sem recorrer a financiamentos externos. Uma Taxa de Crescimento
Sustentavel mais robusta e duradoura pode ser alcangada a partir do alinhamento das
estratégias organizacionais e as expectativas institucionais, visando aumentar a eficiéncia
operacional do negdcio. Assim, empresas que adotam praticas ESG podem relatar um
periodo de adaptagdo inicial, a partir da institucionalizagdo dessas praticas na
organizagdo, seguido de beneficios adicionais e, possivelmente, exponenciais no que diz
respeito a ESG (Bagh et al., 2024).

O processo de institucionalizagdo das praticas ESG pode demandar mais de um
periodo para sua concretizagdo. No entanto, todos os periodos relacionados a este
processo poderdo, mesmo que com diferentes coeficientes de correlagdo, estarem
significativamente relacionados com a taxa de crescimento sustentavel de um periodo
especifico da empresa (Oprean-Stan et al., 2020).

Assim sendo, se uma empresa realiza um processo de treinamento de determinada
atividade operacional, visando melhorar sua eficiéncia e reduzir os riscos de impacto
ambiental por um periodo de dois anos sucessivos, poderd observar se apos o segundo
ano de realizagdo do treinamento fora obtido um nivel de eficiéncia maior que no primeiro
ano, visto o fator cumulativo do processo de institucionalizacdo. Da mesma forma,
praticas ESG institucionalizadas podem cumular-se em periodos sucessivos, gerando

impacto na taxa de crescimento sustentdvel de um periodo especifico da empresa
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(Oprean-Stan et al., 2020). Logo, se as praticas ESG em dois periodos distintos (¢ € 1)
possuem relacdo com a taxa de crescimento sustentavel de um mesmo periodo/instante,
pode-se inferir as praticas ESG estdo sendo institucionalizadas na organizagao, gerando
um ganho de relevancia da informagao.

Neste contexto, baseando-se nas relagdes propostas nos estudos citados, com
objetivo de elucidar o problema de pesquisa proposto, apresenta-se a terceira hipotese
abaixo: H3: A variacido do score ESG esta positivamente relacionada com a Taxa de
Crescimento Sustentavel.

Desse modo, a medida que as praticas ESG se tornam uma parte intrinseca das
operagdes da empresa, a qualidade e a relevancia das informagdes contdbeis tendem a
melhorar com o tempo. No longo prazo, empresas que institucionalizam praticas ESG
podem perceber um aumento na confian¢a dos investidores, na sustentabilidade dos
lucros e uma posi¢do competitiva mais robusta no mercado (Bagh et al., 2024; Eccles et
al., 2014; Oprean-Stan et al., 2020). Desta forma, a taxa de crescimento sustentavel pode
acumular conteudo informacional de qualidade gerando ganho de relevancia no tempo,

como investigado nesta tese (Figura 11).

Figura 11
Desenho da hipotese Hz
ESG em tempos distintos
AESG _
Taxa de Crescimento Sustentavel
H; Sustainable Growth (SG)
/ Perspectiva Interna e Externa
AESG

Entende-se que a integracao das praticas ESG na estratégia empresarial demonstra
0 compromisso com a responsabilidade social e ambiental no mercado ao qual a empresa
estd inserida. Também fortalece a capacidade das empresas de manter lucros estaveis,
crescentes ao longo do tempo, possibilitando aumento no seu valor de mercado. Assim,
acredita-se que a adogao e institucionalizagao de praticas ESG, além de ser uma questao
de responsabilidade corporativa, contribui para melhorar a qualidade e a relevancia das

informagdes contdbeis, promovendo maior transparéncia, confianca, atracdo para
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investidores e outras partes interessadas (Eccles et al., 2014; M. A. Khan, 2022) e um

crescimento sustentavel, corroborando a tese defendida.
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3 PROCEDIMENTOS METOLOGICOS

Esta secdo apresenta as abordagens e técnicas metodoldgicas utilizadas nesta
pesquisa, de acordo com as defini¢des e etapas necessarias para se atingir os objetivos
propostos nesta tese. Assim, a orientacdo metodoldgica desta pesquisa compreende: o
delineamento metodoldgico; a base de dados e amostra; a varidvel ESG; o tratamento dos

dados e estratégias da pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO METODOLOGICO

A pesquisa proposta foi elaborada de acordo com seus objetivos e hipoteses, além
de considerar técnicas de andlise ¢ a abordagem adotada para a verificacdo da tese
proposta neste estudo. De acordo com Raupp e Beuren (2006), esta pesquisa classifica-se
como descritiva, quanto aos objetivos, descrevendo comportamentos e fendomenos,
buscando estabelecer relacdoes de uma determinada populagao.

A utilizagdao de dados secundarios divulgados pelas organizagdes classifica esta
pesquisa como documental, dado que se pode extrair destes algum sentido e dando-lhes
valor a fim de contribuir com a comunidade cientifica (Raupp & Beuren, 2006). Quanto
a abordagem, classifica-se como quantitativa efetuando testes e analises de dados
financeiros, através de técnicas e instrumentos estatisticos, a fim de identificar padroes e
caracteristicas significativas referentes aos objetivos e hipoteses testadas.

Diante do exposto no referencial tedrico e considerando o delineamento
metodologico, apresenta-se na Figura 12 o desenho da pesquisa, destacando os principais

pontos abordados nessa tese.
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Figura 12

Desenho da pesquisa
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3.2 BASE DE DADOS E AMOSTRA

Os dados para a elaboragao dessa tese foram coletados na base de dados Refinitiv
Eikon®’. Trata-se de uma plataforma de dados financeiros para andlise do mercado,
pesquisas e tomadas de decisdes quanto a investimentos empresariais. Salienta-se que a
base de dados Refinitiv Eikon® ¢ uma das mais completas e utilizadas no mercado e
executa uma das maiores operacdes de coleta e andlise de dados ESG atualmente, onde
os dados sdo processados de forma a oferecer uma analise de pontuagdo ESG atualizada
e completa (Nirino et al., 2021).

Como um dos sistemas de avaliacdo ESG mais confidveis, o sistema de avaliagdo
ESG da Refinitiv Eikon® abrange mais de 7.000 empresas listadas em todo o mundo e
inclui 10 categorias para os trés pilares, bem como pontuagdes para itens controversos.

As pontuagdes das 10 categorias sdo as seguintes, sendo I a III pertencentes ao pilar

7 Eikon, originalmente parte do segmento Financial & Risk da Thomson Reuters, foi vendida em 2018 para
um consorcio liderado pelo Blackstone e rebatizada como Refinitiv. Em 2021, a London Stock Exchange
Group (LSEG) adquiriu a Refinitiv incorporando Eikon como um de seus principais produtos. Nessa tese
utilizar-se-a a nomenclatura atual, Refinitiv Eikon.
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Environmental, IV a VII ao pilar Social e, VIII a X ao pilar Governance (Refinitiv Eikon,

2022):

)

1)

1)

V)

V)

VI)

VII)

VII)

IX)

Uso de Recursos — A pontuacdo na utilizacdo de recursos reflete o
desempenho e a capacidade de uma empresa para reduzir a utilizagdo de
materiais, energia ou agua, e para encontrar solucdes mais ecoeficientes,
melhorando a gestdo da cadeia de abastecimento.

Reducio de Emissoes — A pontuagao de redugao de emissdes mede o
compromisso ¢ a eficacia de uma empresa na reducao das emissdes ambientais
nos seus processos produtivos e operacionais.

Inovacio — A pontuagdo de inovacdo reflete a capacidade de uma empresa
reduzir os custos e encargos ambientais para os seus clientes, criando
oportunidades de mercado através de novas tecnologias e processos
ambientais, ou produtos com concepg¢ao ecologica.

Forc¢a de Trabalho — A pontuagdo da for¢a de trabalho mede a eficacia de
uma empresa em termos de proporcionar satisfacdo no trabalho, um local de
trabalho saudavel e seguro, mantendo a diversidade e a igualdade de
oportunidades, e oportunidades de desenvolvimento para a sua forca de
trabalho.

Direitos Humanos — A pontuacdo de direitos humanos mede a eficacia de
uma empresa em termos de respeito as convengdes fundamentais de direitos
humanos.

Comunidade — A pontuagdo da comunidade mede o compromisso da empresa
em ser um bom cidaddo, proteger a saude publica e respeitar a ética
empresarial.

Responsabilidade pelo produto — A pontuacdo de responsabilidade pelo
produto reflete a capacidade de uma empresa produzir bens e servigos de
qualidade, integrando a saude e seguranca do cliente, integridade e
privacidade de dados.

Gestao — A pontuacao de gestdo mede o compromisso ¢ a eficidcia de uma
empresa em seguir os principios das melhores praticas de governanca
corporativa.

Acionistas - A pontuacao do acionista mede a eficicia de uma empresa em

relacdo a igualdade de tratamento dos acionistas e ao uso de dispositivos
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implementados para proteger a empresa contra aquisigdes hostis ou
indesejadas.

X) Estratégias de RSC - A pontuacao da estratégia de RSC reflete as praticas de
uma empresa para comunicar que integram dimensdes econdmicas, sociais e

ambientais nos seus processos de tomada de decisdo quotidianos.

A pontuagao ESG da plataforma € uma técnica que analisa e classifica as empresas
de acordo com os seus desempenhos ambientais, sociais € de governanca e, sua
metodologia de pontuagdo ¢ uma ferramenta amplamente utilizada por investidores que
desejam integrar consideracdes ESG em suas decisdes de investimento. As pontuagdes
da plataforma foram projetadas para medir de forma transparente e objetiva o
desempenho, comprometimento ¢ a eficaicia ESG de empresas em suas categorias, com
base em dados publicamente disponiveis (Refinitiv Eikon, 2022). A plataforma coleta e
calcula mais de 630 medidas de ESG ao nivel de empresa, sendo um subgrupo de 186
pontos de dados relevantes e comparaveis que sao utilizadas para avaliagdo e pontuacao
das organizacdes.

As medidas subjacentes baseiam-se em consideracdes sobre impacto,
disponibilidade de dados, comparabilidade e relevancia e, estdo agrupadas em categorias
que formam as pontuacgdes dos trés pilares (Environmental, Social e Governance) e a
pontuagdao ESG score total. As pontuagdes das categorias sao agrupadas nos trés pilares
e a pontuacao do pilar ESG total ¢ uma soma relativa dos pesos das categorias que variam
por setor para as categorias “environmental” e “social”’. Ja para a categoria “governance”,
0s pesos nao se alteram em todos os setores (Refinitiv Eikon, 2022).

A amostra limitou-se, de forma intencional, ao periodo entre 2013 e 2023. Tal
limitagdo temporal se justifica, principalmente, em funcdo da adocdo aos padrdes
contdbeis internacionais, o IFRS (Internacional Financial Reporting Stantards), pelos
paises analisados. Destaca-se que, na tentativa de ampliar o periodo da amostra (2012,
2011, ...), o nimero de paises que adotavam o IFRS diminuia. Por isso, foi escolhido o
ano de 2013 como ponto de partida visando incluir um maior niumero de paises na
amostra. Ao focar nesse periodo, assegurou-se que os dados utilizados fossem gerados
seguindo um mesmo conjunto de normas contabeis permitindo uma analise uniforme e
comparavel entre as diferentes nagdes. A Tabela 1 lista os 23 paises da amostra,

totalizando 2.546 empresas.
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Lista de paises da amostra
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Paises Numero de empresas
1 Australia 209
2 Alemanha 69
3 Austria 23
4 Bélgica 21
5 Brasil 65
6 Canada 187
7 China 73
8 Coreia do Sul 100
9 Dinamarca 23
10 Espanha 34
11 Estados Unidos 717
12 Franga 79
13 india 79
14 Irlanda 26
15 Italia 31
16 Japido 377
17 Meéxico 27
18 Noruega 24
19 Reino Unido 219
20 Russia 27
21 Suécia 44
22 Suica 64
23 Tailandia 28
Total 2.546

Na lista de empresas encontram-se contemplados 5 continentes, sendo 3 paises da

América do Norte, 1 pais da América do Sul, 13 paises da Europa, 5 paises da Asia e 1

pais da Oceania. Dentre estes, segundo o United Nations Development Programme

(2024), 16 paises sao considerados como desenvolvidos e 7 paises em desenvolvimento.

3.3 VARIAVEL ESG

A variavel ESG (score total e por fatores isolados) utilizada neste estudo sao

calculadas e disponibilizadas na base de dados da Refinitiv Eikon® e seguem uma

metodologia rigorosa para avaliar o desempenho de uma empresa nos trés pilares. Para o



66

calculo da pontuagdo ESG de uma empresa, a Refinitiv Eikon® considera uma variedade
de métricas e indicadores relacionados a questdes ambientais, sociais € de governanca
corporativa. Cada indicador ¢ ponderado de acordo com sua relevancia e impacto e, os
indicadores individuais sao agregados para calcular a pontuacao ESG final da empresa.
Essa pontuacdo varia de 0 a 100, sendo que valores mais altos indicam melhor
desempenho nos critérios ESG. A Tabela 2 descreve a faixa de intervalo de pontuacao do

ESG dada pela base de dados.

Tabela 2

Faixa de intervalo de pontuagdo do ESG na Refinitiv Eikon

Intervalo de pontuacao Descrigado

As pontuagdes nesta faixa implicam no desempenho ESG relativo
De 0 a?25 insatisfatorio e transparéncia insuficiente na divulgacdo publica de dados
ESG relevantes.
As pontuagdes nesta faixa implicam no desempenho ESG relativo
De 26 a 50 satisfatorio e transparéncia moderada na divulgacgdo publica de dados ESG
relevantes.
Pontuagdes nesta faixa indicam bom desempenho ESG relativo e
De 51a75 transparéncia acima da média na divulgacdo publica de dados ESG
relevantes.
De 75 a 100 Pontuagdes nesta faixa indicam excelente desempenho ESG relativo e alto

grau de transparéncia na divulgagdo publica de dados ESG relevantes.

Nota. Baseado em Refivitiv Eikon (2022)

A Refinitiv Eikon® fornece um dos conjuntos de dados ESG mais extensos do
mercado, com dados que remontam a 2002. A base de dados avalia o desempenho ESG
das empresas em 10 temas e 3 pilares com mais de 600 critérios.

O pilar Environment (E) possui temas voltados para emissdes de carbono,
eficiéncia energética, uso de recursos, gestdo de residuos, impacto ambiental de produtos
e servigos, entre outros. As métricas avaliadas incluem dados quantitativos e qualitativos,
como a quantidade de emissdes de gases de efeito estufa, politicas de reducdo de impacto
ambiental e iniciativas de reciclagem. Neste pilar as métricas sao ponderadas de acordo
com sua relevancia para o setor da empresa, e um score ambiental ¢ calculado com base
na média ponderada dessas métricas.

O pilar Social (S) possui temas voltados para os direitos humanos, condi¢des de

trabalho, diversidade e inclusdo, impacto comunitario, relagdes com fornecedores, saude
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e seguranga, entre outros. As métricas avaliadas incluem praticas de diversidade no local
de trabalho, politicas de saude e seguranga, programas de desenvolvimento comunitario
e conformidade com normas trabalhistas. Similarmente ao score ambiental, as métricas
sociais sao ponderadas e agregadas para calcular um score social.

Por fim, o pilar Governance (G) possui temas voltados para estrutura do conselho,
praticas de auditoria, politicas de remuneragao, transparéncia, €tica corporativa, direitos
dos acionistas, entre outros. As métricas neste pilar incluem a composicao do conselho
de administragdo, praticas de governanga, politicas contra corrupcao e transparéncia nas
comunicag¢des financeiras. Da mesma forma, as métricas de governance sao ponderadas
e agregadas para calcular um score de governanga (Refinitiv Eikon, 2022).

O calculo do score ESG total ¢ uma média ponderada dos trés scores isolados (E,
S e G). A ponderagao considera a importancia relativa de cada dimensdo para o
desempenho geral da empresa. O célculo do score ESG total inicia com a agregacao dos
scores isolados onde sdo combinados utilizando pesos especificos. Esses pesos podem
variar a depender do setor da empresa, de modo a refletir a importancia relativa de cada
dimensao ESG para o setor analisado. Para Governance, os pesos permanecem o0s
mesmos em todos os setores. Em seguida a média ponderada dos trés scores isolados €

calculada para se obter o score ESG total por meio da seguinte formula:

Score ESG Total = (wg x score Environment) + (wg x score Social) + (wg x score Governance)
(Eq. 1)

Onde wg , ws € wg sdo os pesos atribuidos as dimensdes Environmental, Social e

de Governance.

Os scores ESG também sdo apresentados em forma de ratings ordinais
alfabéticos, para mostrar rapidamente o desempenho das empresas em relacdo aos seus
pares e onde estdo os pontos fortes e fracos de ESG de uma empresa. A Tabela 3 apresenta
a logica da conversao da pontuagdo percentual para o rating alfabético.

O método de calculo de variaveis ESG fornece aos investidores e analistas uma
avaliacdo abrangente e comparavel do desempenho da empresa relacionado a questoes de

sustentabilidade e responsabilidade social corporativa.
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Tabela 3
Faixa de pontuagdo e grau do ESG na Refinitiv Eikon

Faixa de pontuagdo Grau Descricéo

0.0 <= score <=0.083333 D- A pontuagdo ‘D’ indica um fraco desempenho ESG
0.083333 < score <= 0.166666 D relativo e um grau insuficiente de transparéncia na
0.166666 < score <= 0.250000 D+ divulgacdo publica de dados ESG relevantes.
0.250000 < score <= 0.333333 C- A pontuagdo ‘C’ indica um desempenho ESG relativo
0.333333 < score <= 0.416666 C satisfatorio e um grau moderado de transparéncia na
0.416666 < score <= 0.500000 C+ divulgacdo publica de dados ESG relevantes.
0.500000 < score <= 0.583333 B- A pontuagdo ‘B’ indica um bom desempenho ESG
0.583333 < score <= 0.666666 B relativo e um grau de transparéncia acima da média na
0.666666 < score <= 0.750000 B+ divulgacdo publica de dados ESG relevantes.
0.750000 < score <= 0.833333 A- A pontuagdo ‘A’ indica excelente desempenho ESG
0.833333 < score <= 0.916666 A relativo e alto grau de transparéncia na divulgacao
0.916666 < score <=1 A+ publica de dados ESG relevantes.

Nota. Baseado em London Stock Exchange Group (2023)

A base de dados ¢ constantemente atualizada de acordo com os padrdes de
relatorios das empresas. Além disso, os dados sao integrados aos produtos semanalmente,
incluindo o recélculo das pontuagdes ESG. Essas atualizagcdes podem incluir a adi¢ao de
novas empresas ao banco de dados, bem como a atualizacdo do ultimo exercicio
financeiro ou a adicdo de novos eventos controversos. Geralmente os dados ESG
reportados sdo atualizados anualmente, em linha com as divulgagdes ESG das empresas.
Contudo, em situagdes excepcionais, quando ocorrem alteragdes significativas nos
relatorios ou na estrutura da empresa durante o ano, os dados sdo atualizados com maior
frequéncia. Noticias e controvérsias relacionadas ao ESG sdo constantemente atualizadas,
a medida que esses eventos ocorrem e sao divulgados pela midia global (Refinitiv Eikon,

2023).

3.4 ESPECIFICACOES DE VARIAVEIS DOS MODELOS

Esta tese tem por base a metodologia proposta por James A. Ohlson em 1995 e,
posteriormente, adaptada por Daniel W. Collins, Edward L. Maydew e Ira S. Weiss em
1997. A metodologia de Ohlson (1995) e o estudo de Collins et al. (1997) sdo dois marcos
na area de avaliacdo de empresas e na pesquisa contabil sobre o valor da informagao

financeira. Ambas as abordagens oferecem perspectivas significativas sobre como as
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informagdes contabeis sdo processadas e integradas nos precos das agcdes no mercado.
Embora cada uma oferega uma vis@o tnica, a combinacdo dessas metodologias fornece
uma compreensao mais abrangente da relagdo entre contabilidade e valor de mercado.

Em seu artigo, James A. Ohlson desenvolveu uma ferramenta para a avaliagdo de
empresas baseado na relevancia das informacdes contdbeis. Tal metodologia teve como
objetivo prever o valor de uma organizacdo a partir de niimeros contabeis pelo qual o
valor da empresa seria explicado pelo valor de seu patrimonio liquido mais o valor atual
dos lucros residuais. A metodologia de Ohlson combina a andlise das demonstragdes
contdbeis com o preco de mercado das agdes, a fim de determinar o valor de uma
organizagdo. Tal técnica ¢ vastamente utilizada para avaliacdo de empresas por
investidores e analistas financeiros (Setyahuni & Handayani, 2020), com o pressuposto
de que a Contabilidade ¢ baseada em valores historicos (Kothari, 2001). Amplamente
conhecida no campo da contabilidade e financas (Mervelskemper & Streit, 2017), a
metodologia de Ohlson oferece base para analisar a relagdo entre praticas ESG e o valor
de mercado, bem como a persisténcia dos lucros das empresas. De acordo com
Mervelskemper (2017), em pesquisas contabeis, 0 modelo de Ohlson ¢ tido como uma
abordagem padrdo para investigar como varidveis financeiras e ndo financeiras sdo
avaliadas pelo mercado de agdes.

A adaptacdo feita por Collins et al. (1997) avangou a andlise e discussdo, e
investigou as mudancgas sistematicas na relevancia da informacao contdbil a partir do
valor dos lucros por agdo e dos valores contdbeis ao longo do tempo, adequando a anélise
ao uso do valor de mercado das organizagdes. Uma das contribui¢des mais relevantes
desta pesquisa, que ¢ o método utilizado nesta tese, foi a realizacdo de uma analise
temporal detalhada, onde os autores utilizaram a anélise segregada do poder explicativo
do R? (R-Square), enfatizando que o efeito desta medida estatistica depende de uma
relagdo econdmica livre de escala. Tal abordagem permitiu aos autores identificarem
mudangas na forma como as variaveis contdbeis influenciaram o valor de mercado das
empresas ao longo do tempo. Os autores segmentaram um periodo de quarenta anos (1953
a 1993) e avaliaram a evolugao da relevancia dos lucros e do valor contébil ao longo deste
periodo, através da decomposicdo do R?. Esse procedimento visou captar eventuais
mudangas estruturais no mercado e na economia que pudessem influenciar a utilidade das
informacgdes contdbeis, de modo a investigar se a relevancia do valor da informagao
contabil mudou ao longo do tempo (Collins et al., 1997). Para isto, os autores utilizaram

a seguinte equagao:
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R}, =0+ @O, TIME;, + ¢ (Eq. 2)
Onde, TIME =1, 2, 3, ..., 40, correspondente aos quarenta anos compreendidos na

amostra (1953 a 1993).

Segundo os autores, este modelo permitiu captar os efeitos da tempestividade das
informacdes contabeis, observando se os lucros contabeis apresentados, pelas empresas,
representaram o preco das agdes e se os valores divulgados sustentaram sua relevancia ao
longo do tempo. Ainda segundo Collins et al. (1997), os resultados indicaram que houve
uma mudanc¢a na relevancia dos lucros e do valor contdbil ao longo do tempo.
Inicialmente, o valor contabil tinha uma influéncia mais significativa no valor de mercado
das empresas. No entanto, com o tempo, os lucros passaram a ter um papel mais relevante.
Os autores sugeriram que os investidores comecaram a valorizar mais as demonstragdes
de resultados, em vez dos balancos patrimoniais. A mudan¢a na relevancia das
informacdes contabeis indica que os padrdes contdbeis e as praticas de divulgacao
precisam evoluir para refletir melhor as necessidades dos investidores. Além disso, os
resultados dos autores destacam a importancia de considerar o contexto temporal ao
analisar a utilidade das informagdes contabeis.

Posteriormente, diversos autores utilizaram a metodologia de Collins et al. (1997)
em suas pesquisas. A revisao de algumas das teorias e evidéncias associadas aos estudos
de relevancia de valor em contabilidade foi realizado por Ota (2003), explorando como
diferentes modelos de regressdo afetaram a relevancia das informagdes contdbeis para o
mercado de agodes. A revisao do estudo dados contabeis do mercado dos Estados Unidos
da América e da Alemanha utilizando resultados de estudos como o de Collins et al.
(1997). O autor revisa resultados de pesquisas anteriores e destacou que os diferentes
modelos de regressao podem produzir resultados conflitantes sobre a relevancia ao longo
do tempo, a depender de como as pesquisas lidam com fatores como efeitos de escala e
defasagem no reconhecimento contabil. Assim, o autor abordou discussdes sobre a
andlise do R? ao longo do tempo, mas nio realizou diretamente sua propria analise.

Em seu estudo, El Shamy e Al-Qenae (2005) analisaram a mudanga na relevancia
dos lucros e valores contabeis na avaliagdo do patriménio liquido no mercado de agdes
do Kuwait nos ultimos 20 anos. A amostra utilizou dados de empresas listadas na bolsa
de valores do Kuwait no periodo de 1980 a 2001, com informagdes sobre lucros, valores
contabeis e precos das agdes, totalizando 887 observagdes. Os anos de 1990 e 1991 foram

excluidos da amostra devido a invasdo iraquiana ocorrida no pais arabe. No estudo os
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autores realizaram uma analise do R? (por meio de uma regressdo anual em uma variavel
temporal) ao longo do tempo, semelhante ao estudo de Collins et al. (1997), examinando
como a relevancia dos lucros e valores contdbeis impactaram os pregos das agdes no
Kuwait ao longo do periodo analisado. Essa metodologia permitiu que os autores
investigassem se houve uma mudanga significativa no valor explicativo conjunto de
lucros e valores contabeis ao longo do tempo. Os resultados apontaram um aumento
significativo no R? ao longo do periodo, indicando que a relevancia dos lucros e valores
contabeis para os precos das acdes aumentou com o tempo. O estudo comparou também
os periodos antes e depois da adog@o das normas internacionais de contabilidade em 1990.
Apods a adocdo, o R? aumentou significativamente sugerindo que a relevancia das
informacdes contabeis foi aprimorada com a padronizagdo das normas contabeis. Dessa
forma, o estudo dos autores observou a evolugao da relevancia das informagdes contabeis
ao longo do tempo, o que pode sugerir um ganho de relevancia de tais informagdes.

Com uma amostra de 38 empresas listadas na bolsa de valores de Atenas, na
Grécia, no periodo de 1996 a 2008, Glezakos et al. (2012) analisaram o impacto das
informacgdes contabeis (lucros por acdo e valor contabil por a¢do) na formulagdo dos
pregos das agdes. O estudo teve como objetivo determinar se o poder explicativo dessas
variaveis aumento ao longo do tempo a fim de entender a relagdo entre os lucros e valores
contabeis na avaliagdo por agdes. Os autores seguiram a metodologia de decomposigao
do R?, comparando o poder explicativo das variaveis individualmente e em conjunto,
semelhantemente a metodologia de Collins et al. (1997), para analisar a relevancia do
valor ao longo do tempo. O estudo dos autores evidenciou um aumento no poder
explicativo conjunto das varidveis ao longo do periodo analisado, com o R? aumentando
de maneira significativa indicando que a relevancia de informagdes contdbeis aumentou
ao longo do tempo. Porém, a analise isolada evidenciou que o R? do lucro por agao
diminuiu ao longo do tempo, enquanto o R* do valor contabil por acdo apresentou uma
tendéncia de crescimento, indicando que os investidores passaram a focar mais nos
valores contabeis do que nos lucros ao avaliar as empresas no ASE.

O estudo de Chen e Ho (2014) analisou a relagdo entre lucros e retornos no
mercado de a¢des da China e dos EUA. Especificamente, verificou o quanto os lucros
influenciam os retornos das agdes em ambos os mercados e como essa relagao varia entre
os dois contextos. O objetivo também incluiu a comparagdo do periodo mais recente com
estudos anteriores no mercado dos EUA. A amostra de empresas americanas foi se deu

entre os periodos de 1968 a 1986 e, 1998 a 2011, totalizando 74.694 observacdes. A
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amostra do mercado chinés foi composta por 16.656 observagdes do periodo de 1998 a
2011. O estudo dos autores incorporou uma analise do R? ao longo do tempo de maneira
semelhante a realizada no estudo de Collins et al. (1997). Os autores identificaram uma
mudanga no poder explicativo dos lucros sobre os retornos das agdes ao comparar 0s
periodos no mercado americano. Observaram que o poder explicativo dos niveis de lucro
(R?) no periodo mais recente diminuiu significativamente em relacdo ao periodo anterior,
indicando uma queda na relevancia dos lucros para explicar os retornos. Essa tendéncia
foi atribuida ao aumento de empresas com perdas contdbeis e a crescente relevancia de
industrias no mercado.

Outro estudo na tematica metodoldgica ¢ dos autores Qu e Zhang (2015) que
analisaram a relevancia do valor dos lucros e do valor contdbil durante os 20 anos de
transi¢do institucional na China, periodo compreendido de 1991 a 2010. Os autores
examinaram ainda a adequagdo da Contabilidade de Valor Justo em mercado de capitais
emergentes. A amostra da pesquisa foi composta por 18.921 observagdes de dados de
empresas listadas nas bolsas de valores de Xangai e Shenzhen. Essa pesquisa seguiu o
modelo de avaliagdo de Ohlson (1995) e utilizou regressdes cross-section anuais para
medir o poder explicativo combinado das varidveis. Como métrica principal, os autores,
utilizaram o R? ajustado para medir o poder explicativo combinado das variaveis. Os
resultados da pesquisa mostraram um aumento significativo do R? a longo do periodo
analisado, indicando que as melhorias nas regulamentagdes contidbeis € no ambiente
aumentaram a relevancia de tais informagdes. Ainda, a relevancia incremental dos lucros
por acdo permaneceu estavel, com uma tendéncia de queda, enquanto a relevancia
incremental do valor contdbil por acdo aumentou de forma significativa.

A pesquisa de Dickinson et al. (2018) teve como objetivo avaliar a relevancia das
informacdes contdbeis e das previsdes dos analistas a fim de explicar o valor de mercado
das empresas de forma a considerar, também, o estagio do ciclo de vida das organizagdes.
A amostra da pesquisa foi composta por empresas americanas listadas nas bolsas de
valores NYSE, AMEX ou NASDAQ. A amostra total apresentou 31.103 observagodes
anuais de empresas entre os anos de 1987 e 2016. Metodologicamente, os autores,
mediram o R? das regressdes de retorno e prego, decompondo o poder explicativo entre
lucros, valores contabeis e previsdes dos analistas. Como resultado, a pesquisa evidenciou
que R? variou de acordo com o estagio do ciclo de vida da empresa onde, para empresas
em crescimento e maduras, as previsoes de analistas sdo mais relevantes, com maior poder

explicativo, e para empresas em fase de introducao e declinio, as informagdes contabeis
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(lucros e valores contabeis) t€ém maior poder explicativo, com o R? dessas variaveis
superando o das previsdes de analistas.

Em sua pesquisa, Johnston et al. (2021) analisaram as mudangas temporais na
relevancia do valor das previsdes de analistas em comparacao com a informacao contabil
ao longo de um periodo de 42 anos, entre 1976 a 2018, em empresas americanas. O estudo
dos autores utilizou como base o modelo de Ohlson (1995) para verificar a relevancia
pretendida. A relevancia do valor foi medida pelo R? das regressdes anuais, avaliando o
poder explicativo da informagdo contabil e das previsdes dos analistas. Os resultados
mostraram um declinio continuo do R? ao longo do tempo tanto para os modelos que
consideram apenas a informacdo contdbil quanto para os que incluem previsdes dos
analistas. O R? ajustado para a informacdo contabil foi de 16,93% no periodo de 1976-
1980 e caiu para 8,04% no periodo de 2011-2018. Assim, o estudo dos autores concluiu
que tanto a informagdo contabil quanto as previsdes dos analistas estdo perdendo
relevancia ao longo do tempo.

Com uma amostra de empresas americanas no periodo de 1987 a 2020 e empresas
japonesas de 1990 a 2020 selecionadas na base Compustat, Boonlert-U-Thai e Schaberl
(2022) analisaram a relevancia dos valores contabeis, dos lucros e dos lucros futuros na
avaliacdo das ag¢des, utilizando o modelo de avaliagao de Ohlson (1995) como base. Os
autores investigaram essa relevancia em trés dimensoes, sendo: tempo, fase do ciclo de
vida das empresas e incerteza de mercado. Adicionalmente, os autores aplicam a
abordagem da analise do R? proposta por Collins et al. (1997) utilizando-a para decompor
o poder explicativo das regressdes de preco das agdes e calcular a relevancia incremental
de cada variavel contéabil. Os resultados encontrados da analise do R? revelaram variacdes
significativas na relevancia dos valores contabeis, lucros e lucros futuros ao longo do
tempo, nos estagios de ciclo de vida e ainda, sob diferentes condi¢des de incerteza
apresentadas pelo mercado. De forma resumida, o estudo dos autores apresentou um
aumento significativo no poder explicativo do R? ao longo do tempo tanto para o modelo
incluia valores contabeis e lucros, quanto para o modelo que adicionava os lucros futuros.
Para os lucros futuros, os resultados indicaram um leve declinio na relevancia incremental
para as empresas dos EUA, enquanto para as empresas japonesas a relevancia permaneceu
estavel.

A pesquisa de Minggu et al. (2022) investigou a relevancia da informagao contabil
para o preco das acdes de bancos e instituigdes financeiras na Bolsa de Valores da

Indonésia no periodo de 2012 a 2019. O estudo usou o modelo de avaliagao de precos
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desenvolvido por Ohlson (1995) para testar a relevancia da informacao contabil. O estudo
dos autores confirmou que o lucro por a¢ao e o valor contabil por agdo possuem relevancia
incremental e relativa no mercado financeiro indonésio durante o periodo analisado, visto
que ambos influenciam significativamente os precos das acdes. Foi realizada ainda a
analise das mudangas na relevancia do valor dos lucros e do valor contabil baseando-se
na metodologia de Collins et al. (1997), assim os autores decompuseram o poder
explicativo total no poder incremental para analisar as mudangas conjuntas e individuais
no R? ajustado anual. Tal analise permitiu observar a variagdo do R? ao longo dos anos
onde mostrou uma leve queda em relagao ao lucro por agdo enquanto permaneceu estavel
ou até aumentou sua relevancia quanto ao valor contdbil. Entretanto, evidenciou-se que
os lucros por acao e o valor contébil por agdo quando considerados em conjunto fornecem
uma explicacdo mais robusta para as variacdes no preco das acdes, inferindo que essas
variaveis, juntas, s3o mais uteis para prever o preco das agoes.

Nota-se que a metodologia proposta por Collins et al. (1997) tem sua importancia
e utilidade nas pesquisas contabeis, embora nao tenha sido originalmente voltada para a
analise da divulgagdo de praticas ESG. No entanto, a analise do R? de maneira temporal
oferece estrutura adequada para analisar a relacdo entre a divulgacdo de praticas ESG e o
Valor de Mercado, assim como entre ESG e a Persisténcia dos Lucros das empresas,
proposta nesta tese. A andlise temporal realizada pelos autores pode ser conduzida em
intervalos de tempo o que, nessa tese, ¢ utilizado para se observar se ha um ganho de
relevancia da informacgdo contébil a partir divulgacao das praticas ESG adotadas pelas
empresas. Tal anélise permitird avaliar se os stakeholders passaram a atribuir maior valor
as praticas sustentaveis e responsaveis adotadas pelas empresas ao longo dos anos.

A metodologia de Collins et al. (1997) pode ser descrita como um modelo de
regressao linear simples que, segundo Favero e Belfiore (2024), oferece principalmente a
possibilidade de estudar a relag@o entre uma ou mais variaveis explicativas, apresentadas
de forma linear, e uma variavel dependente quantitativa com o objetivo de encontrar uma
linha reta (equacao) que melhor se ajusta aos dados. Neste contexto, esta tese utiliza
modelos de regressdo para dados em painel linear, que sdo ferramentas estatisticas
utilizadas para analisar dados longitudinais, que sdo dados observados ao longo do tempo
sobre as mesmas unidades (como individuos, empresas, paises, etc.). Esses modelos sdo
frequentemente utilizados em estudos econdmicos, sociologicos e de ciéncias politicas,
entre outras areas, para entender como variaveis independentes influenciam uma variavel

dependente ao longo do tempo e entre diferentes unidades (Favero & Belfiore, 2024).
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Assim, o percurso metodologico para verificagdo do objetivo geral e da tese
proposta baseia-se na investiga¢ao dos objetivos especificos estabelecidos na Introdugao.
Para tanto, detalha-se a seguir as quatro etapas da estratégia adotada nessa pesquisa para

verificacao do objetivo geral em conformidade com as hipoteses elaboradas.

3.4.1 Relacao entre ESG e Valor de Mercado e, ESG e Persisténcia dos Lucros

A andlise da existéncia do ganho de relevancia da informagao contédbil, em
conformidade com as hipdteses Hia, Hiv, H2a € Hab, seguiu trés etapas metodoldgicas para

verificacdo do objetivo geral. Sdo elas:

Primeira etapa: esta etapa foi direcionada a analise da relagdo, separadamente,
entre o score ESG total e seus fatores E, S, ¢ G, com o Valor de Mercado (Passo 1), e,
apods, com a Persisténcia dos Lucros (Passo 2), extraindo o resultado do coeficiente de
determinagio, também chamado de R?, de cada equagdo. Logo, nesta etapa, cada equagio
descrita obteve uma regressdo que resultara em um R2. Assim, foram 8 regressdes por
pais/ano. Num periodo de 10 anos, com 23 paises, foram realizadas um total de 1.840
regressoes. Segundo Féavero e Belfiore (2024), a capacidade explicativa de um modelo ¢
analisada pelo R? da regressdo. Para tanto, foram utilizadas as seguintes equagdes

descritas abaixo:

Passo 1

VM; s =X +B1ESG; + € (Eq. 3)
VM;; =x +B,E;, + ¢ (Eq. 4)
VM;p =X +35;¢ + € (Eq. 5)
VM, =X +,G; + € (Eq. 6)
Passo 2

PersL;, =X +BsESG;+ + ¢ (Eq. 7)
PersL;; =X +B¢E;, + € (Eq. 8)
PersL;, =X +B,S;, + € (Eq. 9)
PersL;y =X +PgG; + € (Eq. 10)

Onde, VM = Valor de Mercado; PersL = Persisténcia dos Lucros; « = constante
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do modelo; ESG, E, S e G sao os scores ESG Total e por fatores, respectivamente; i =

empresa; ¢ = tempo; e & ¢ o termo de erro.

Salienta-se que o Passo 2, independe do Passo 1, e vice e versa. Sao modelos que
irdo analisar a relagdo do ESG com o valor de mercado e com a persisténcia dos lucros
como dois componentes, independentes, dentro desta primeira etapa. A métrica do Valor

de Mercado (VM) sera dada pelo Q de Tobin, por meio da seguinte equagao:

Q _ VMAi,t+DI it
VLT Ty,

(Eq. 11)

Onde, VMA = valor de mercado dos ativos; DIV = dividas; AT = ativo total; e i =
empresa; ¢ = tempo.

Diversos pesquisadores preferem utilizar a métrica do Q de Tobin para medir o
valor da organizagdo (Atan et al., 2018; Giannopoulos et al., 2022; Saygili et al., 2022),
visto que esta compara o valor de mercado total de uma empresa (o valor de todas as suas
acOes) com o valor de reposicao de seus ativos fisicos, como propriedades, equipamentos
e outros ativos tangiveis.

A métrica da Persisténcia dos Lucros sera dada por meio da seguinte equacao

(Kolozsvari & Macedo, 2016; Pimentel & de Aguiar, 2012):
ROA;s =X +p1ROA 4 t+ € (Eq. 12)

Onde, ROA ¢ a medida de retorno sobre o ativo total de uma determinada empresa

i no tempo 7.

Para Dechow e Schrand (2004), os lucros das empresas, sob o conceito da
qualidade da informagdo contabil, sdo persistentes se representam seu desempenho atual
e consistem base para predizer os lucros dos periodos futuros.

O mecanismo para avaliar o ganho de relevancia no tempo (a partir da relagdo
entre duas variaveis) se dard através da analise do ajuste do modelo de uma regressao
linear simples, visto que a utilizagcdo de outras varidveis no modelo, como variaveis de

controle, poderia dificultar a captura especifica da relacdo entre as duas varidveis
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desejadas no periodo analisado, além de particularidades dos paises que sdo dificeis de
serem mensuradas.

Segunda etapa: esta etapa foi direcionada a montagem dos dados em painel, onde
o R-Square (R?) ser4 a variavel dependente para cada modelo econométrico, ano a ano,
conforme estudo de Collins et al. (1997). A Tabela 4 demonstra como sera feita a

montagem dos dados em painel nesta etapa.

Tabela 4
Exemplo de dados em painel a partir dos paises e R?
Pais R? Ano Time
1 0,25 2014 1
1 0,33 2015 2
1 0,05 2016 3
1 0,40 2017 4
1 0,45 2018 5
1 0,60 2019 6
1 0,05 2020 7
1 0,33 2021 8
1 0,05 2022 9
1 0,05 2023 10
2 0,05 2014 1
2 0,25 2015 2
2 0,33 2016 3
2 0,05 2017 4
2 0,40 2018 5
2 0,45 2019 6
2 0,60 2020 7
2 0,05 2021 8
2 0,33 2022 9
2 0,05 2023 10

Onde, o Pais 1 corresponderd a Australia; Pais 2 correspondera a Alemanha e,

assim, sucessivamente para todos os paises.

Terceira etapa: esta etapa consiste na regressio dos valores do R? obtidos através
das equacdes anteriores ao longo do tempo para avaliar o comportamento do poder
explicativo do ESG e fatores E, S e G, em relagdo ao Valor de Mercado e a Persisténcia
dos Lucros, de forma a verificar se o tempo € uma variavel significativa na determinagao
destas relagdes. Abaixo estd demonstrada a forma como as equagdes serao trabalhadas,

utilizando o R? como varidvel dependente.



Ri a1 =% + w TIME, + €
Ri.qsii =% + w,TIME, + €
Ri.qsi1 =% + wsTIME, + €

RéUA =X +(U1TIMEt+6
Riyja =% + w,TIME, + ¢
RéUA =X +(U3TIMEt+E
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(Eq. 13)
(Eq. 14)
(Eq. 15)

(Eq. 16)
(Eq. 17)
(Eq. 18)

A montagem de equacdes, nesta etapa, continuou seguindo o formato apresentado

até que todos os paises da amostra e todos os anos foram sequenciados. Logo, baseado no

estudo de Collins et al. (1997) e na fundamentagdo teorica apresentada, os modelos

econométricos utilizados para avaliar a tese deste estudo sao:

(ESGyp) R2; = < + w,TIME; + €
(Eyy) R, = « + w,TIME, + €
(Sym) RE; = + w3TIME, + €
(Gym) RE; = + w,TIME, + €

(ESGp,) R?; = « + wsTIME; + €
(EpL) RZ; = < + weTIME, + €
(Spr) RZ; =« + w,TIME, + €
(Gpy) RZ; = < + wgTIME, + €

(Eq. 19)
(Eq. 20)
(Eq.21)
(Eq. 22)

(Eq. 23)
(Eq. 24)
(Eq. 25)
(Eq. 26)

Onde: (ESGyy) R? representa o R? obtido na Equagdo 3; (Ey,,) R? representa o

R2 da Equacio 4; (Syu) R? representa o R? da Equacdo 5; (Gyy)R? representa o R? da

Equagdo 6; (ESGp,) R* representa o R> da Equagdo 7; (Ep,) R? representa o R? da

Equagdo 8; (Sp,) R? representa o R? da Equagio 9; (Gpj,) R? representa o R> da Equagio

10; ¢ representa o pais da subamostra; ¢ o tempo analisado; w o coeficiente do modelo de

ganho de relevancia e € o erro do modelo. Vale ressaltar que todos os modelos testados

nessa tese foram executados com a utilizagao dos softwares R e/ou Python.

A Figura 13 sintetiza as etapas metodoldgicas listadas. A construgdo dos modelos

econométricos possibilita uma andlise detalhada do poder explicativo das varidveis ESG,
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E, S e G ao longo do tempo e em diferentes paises. A sequéncia das regressdes € a

montagem dos dados em painel trazem uma visdo integrada e longitudinal sobre o tema,

permitindo identificar potenciais tendéncias e relevancias adicionais quanto a divulgagao

de praticas ESG pelas empresas.

Figura 13
Etapas metodologicas das hipoteses Hiq, Hip, H2q € Hop.
Etapa Descricéiio Anilise Detalhes/Ferramentas
- Passo 1: Relagao entre
ESG e Valor de Mercado.
Anahse~da rela(;:ag entre a - Passo 2: Relacdo entre
divulgagdo de praticas ESG - ~ NS
s Realizacdo de regressoes ESG e Persisténcia dos
Primeira | (score total e por fatores E, S, ara cada equacio Lucros
Etapa G) com o Valor de Mercado e p cquag ’
a Persisténcia dos Lucros das descrita.
empresas - Métricas utilizadas: Q de
p ’ Tobin para Valor de
Mercado e ROA para
Persisténcia dos Lucros.
- Estruturagéo dos dados
em formato painel.
Segunda .Montagem ’dgs dadog em ) Orgamzac;ilo dos - Formato dos Dados: Pais,
Etapa painel para anah.se longitudinal val.ores de R? como R Ano. Time
dos coeficientes R variavel dependente, ’ ’ ’
categorizados por pais e
ano.
Regressao dos valores de R?
obtidos na etapa anterior para
analisar a existéncia do ganho ~ 2z
. . . ~ N - Equagdes onde R? ¢ a
Terceira de relevancia da informagéo - Realizacdo de ., L
o ~ . , | variavel dependente e time ¢
Etapa contabil do score ESG e seus | regressdes utilizando R=. A
~ a variavel independente.
fatores em relacdo ao Valor de
Mercado ¢ a Persisténcia dos
Lucros.

O topico seguinte aborda a etapa quatro da metodologia proposta em

conformidade com a hipotese Hs.

3.4.2 Relacao entre ESG e Taxa de Crescimento Sustentavel

A quarta etapa foi direcionada a andlise da Taxa de Crescimento Sustentavel,

em perspectivas interna e externa, com o score ESG total e seus fatores E, S e G. A Taxa

de Crescimento Sustentdvel proposta por Higgins (2012) foi analisada, nesta tese, na

perspectiva interna das empresas, pois reflete a politica de retencdo de lucros da empresa,

a capacidade de contengdo de custos, a eficiéncia na utilizagdo de ativos e a estratégia

financeira adotada pela organizacdo. Estudos demonstram a relagdo positiva e
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significativa entre a Taxa de Crescimento Sustentavel e o score ESG (Bagh et al., 2024;
Chai et al., 2023; Lin, 2024).

A obtengao deste indicador se da apor meio da seguinte Equagao:

g =PxRxAxT (Eq. 27)

Onde, P ¢ a margem de lucro; R ¢ a taxa de reten¢do de lucros da empresa (1-
payout); A ¢ o indice de giro do ativo e, T ¢ o indice de ativos em relagdo ao patriménio
liquido.

Segundo Higgins (2012), a equacdo informa que a Taxa de Crescimento
Sustentavel em vendas de uma empresa (g *) se da pelo produto de quatro fatores (P, R,
A e T). Os fatores P e A representam o desempenho operacional do negécio; R e T
representam as principais politicas financeiras da empresa, onde R captura a atitude da
gestdo em relacdo a distribuicdo dos dividendos, e T reflete as politicas referente a
alavancagem financeira; g* ¢ a Unica taxa de crescimento que ¢ consistente com 0s
valores estaveis dos quatro indices informados. Ainda segundo ao autor, se uma empresa
aumentar suas vendas a uma taxa diferente de g*, um ou mais fatores devem mudar, de
modo que, quando uma empresa cresce a uma taxa superior a sua taxa de crescimento
sustentavel, deve melhorar as suas operagdes (aumentar a margem de lucro ou a rotagdo
dos ativos) ou preparar-se para alterar/melhorar a sua politica financeira (aumentar seu
crescimento ou alavancagem financeira). A Tabela 5 descreve cada uma das variaveis

abordadas pelo autor.

Tabela 5

Descri¢do das variaveis da taxa de crescimento sustentavel (SG)

Variaveis Descrigao Formulas
Margem de Lucro (P) Mede a porcentagem de lucro gerado em  Lucro Liquido
relagdo as vendas. Receita
Taxa de Reten¢éo de Lucros (R) Representa a propor¢do do lucro liquido que é
. o e, (1 — payout)
retida na empresa e nao distribuida como
dividendos.

Indice de Giro do Ativo (A) Mede a eficiéncia da empresa em utilizar seus ~ Receita

ativos para gerar vendas. Ativo Total

Alavancagem Financeira (T)  Reflete a alavancagem financeira mostrando
quanto dos ativos sdo financiados pelo
patriménio.

Ativo Total
PL
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Assim, a combinagdo de varidveis a partir de dados financeiros especificos,
permite calcular a Taxa de Crescimento Sustentavel, onde as empresas podem manter a
sustentabilidade do negdcio sem precisar alterar suas politicas operacionais ou
financeiras. Essa taxa indica o maximo que a empresa pode utilizar de seus proprios
recursos sem recorrer a empréstimos para alcangar o crescimento, de forma a assumir
uma estrutura de capital constante, mantendo um equilibrio saudavel entre receitas,
despesas e investimentos (Chai et al., 2023; Higgins, 2012). Ao alcangar a Taxa de
Crescimento Sustentavel, as empresas evitam a necessidade de buscar financiamento
externo excessivo, o que pode levar a uma maior estabilidade financeira e operacional no
longo prazo. Além disso, manter essa taxa ajuda a assegurar a continuidade dos negdcios
e a satisfacao dos stakeholders, promovendo uma gestao financeira prudente e eficiente
(Bagh et al., 2024; Higgins, 2012). Por sua relevancia, a Taxa de Crescimento Sustentavel
¢ regularmente utilizada para idealizar um crescimento sustentdvel de longo prazo da
organizag¢do, com investimento de capital, métodos de financiamento e proje¢des de fluxo
de caixa (Oprean-Stan et al., 2020).

A Taxa de Crescimento Sustentdvel proposta por Lin (2024) foi analisada, nesta
tese, na perspectiva externa das empresas, enfatizando como fatores do ambiente
econdmico e social influenciam a capacidade de crescimento das empresas. A taxa
calculada com base em dados de capital e lucros, reflete a capacidade de uma empresa de
crescer de forma sustentdvel sem depender de financiamento externo, considerando as
condi¢des do mercado e as expectativas dos stakeholders. Sob essa perspectiva externa,
a Taxa de Crescimento Sustentavel ndo apenas considera a politica interna de retencdo de
lucros, mas também como a empresa ¢ percebida em relagdo as suas praticas ESG. Um
desempenho positivo em ESG tende a aumentar a confianca dos investidores e melhorar
a reputacdo da empresa, o que facilita o acesso a capital e reduz custos de financiamento.
Isso ¢ especialmente relevante em um contexto em que os investidores estdo cada vez
mais atentos a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa.

A obtengao deste indicador se da apor meio da seguinte Equacgao (Lin, 2024):

L. Net Profit
ROE x (1-Dividends per share before tax/Latest Capital chk)
SG = - Net Profit (Eq 28)
1-ROE x (1-Dividends per shar before tax/

Latest Capital Sto )

Onde, SG ¢ a Taxa de Crescimento Sustentavel; ROE (Return on Equity) ¢ a taxa

de retorno sobre o Patrimonio Liquido da empresa (ROE = Lucro Liquido dividido pelo
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Patriménio Liquido; Dividends per share before tax refere-se aos dividendos pagos por
acdo antes da tributacdo; Net Profit ¢ o lucro liquido da empresa e, Latest Capital Stock
¢ o capital social mais recente da empresa.

Segundo Lin (2024), a Taxa de Crescimento Sustentdvel ¢ influenciada por
praticas ESG, onde um bom desempenho em ESG melhora a taxa ao promover inovagao,
reduzir custos de agéncia e mitigar riscos, contribuindo assim para um crescimento
sustentavel. Ainda segundo o autor, a governancga eficaz, por exemplo, cria um ambiente
propicio para a inovagdo, uma vez que boas praticas neste pilar incentivam a criatividade
e a eficiéncia dentro da empresa. Além disso, a transparéncia nas praticas ESG ajuda a
alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas, resultando em uma gestdo mais
eficiente e, consequentemente, em uma Taxa de Crescimento Sustentavel mais elevada.

Em testes iniciais para estimar os modelos de regressao propostos, foram
utilizados o score ESG e sua defasagem temporal de um ano como variaveis explicativas.
No entanto, essa especificagdo gerou um nivel significativo de multicolinearidade,
verificado pelo elevado Fator de Inflacdo de Variancia (VIF) e pela forte correlagao entre
e ESG; e ESGt.;1. Para mitigar esse problema, foram substituidas as variaveis ESGt e ESG.
1 por variagdes de ESG em um e dois periodos, respectivamente. Desta forma, foram
definidas novas variaveis como A1ESG = [(ESGt - ESGt.1)/ ESGt.1] e A2ESG = [(ESG: -
ESGt2) /ESG2]. Essa abordagem utiliza as diferencas para representar a dinamica
temporal da variavel original, reduzindo a correlagao entre os regressores. Os resultados
mostraram uma diminuigdo significativa no VIF das varidveis, indicando a resolucdo do
problema de multicolinearidade, sem comprometer a interpretacdo econdmica do modelo.
Este mesmo procedimento foi adotado para as variaveis representativas de E
(Environmental), S (Social) e G (Governance).

Assim, baseado na fundamentagao teorica apresentada, os modelos econométricos
utilizados para analisar a relagdo entre a Taxa de Crescimento Sustentdvel nas
perspectivas interna e externa e o score ESG (e seus fatores) estdo apresentados na Tabela
6.

As variaveis Tamanho (7am) e Endividamento (End) estdo sendo utilizadas nos
modelos como varidveis de controle e foram incorporadas a andlise considerando que
fatores adicionais, além dos indicadores ESG, podem impactar o desempenho economico-
financeiro das empresas. O tamanho da empresa ¢ frequentemente utilizado em estudos
académicos como uma variavel relevante em pesquisas sobre ESG. Empresas com

maiores ativos tendem a adotar praticas sustentdveis e t€ém mais acesso a recursos
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financeiros e humanos, o que pode favorecer investimentos em projetos de crescimento e
em praticas de ESG. Essa tendéncia reflete em uma Taxa de Crescimento Sustentavel
mais elevada, uma vez que as empresas conseguem destinar mais recursos voltados para

inovagao e expansao (Surroca et al., 2010).

Tabela 6

Modelos econométricos da relagdo entre a Taxa de Crescimento Sustentavel e o score

ESG nas perspectivas interna e externa

Perspectiva Interna

Perspectiva Externa

SG[ntza + 91A1tESGi + 02A2tESGi +

End;; + Tam;, + ¢ (Eq. 29)

SGExt:“ + 91A1tESGl- + 02A2tESGi +

End;; + Tam;, + ¢ (Eq. 30)

End;; + Tam;, + ¢ (Eq. 31) End;; + Tam;, + ¢ (Eq. 32)
SGine=a + 01A1:S; + 0,A,,S; + SGryi=0 + 01{A1S; + 0,7, S +
End;; + Tam;, + ¢ (Eq. 33) End;; + Tam;, + ¢ (Eq. 34)

SGe=a + 01A1,G; + 0,A,,G; +

SGpye=a + 0101:G; + 0,A,,.G; +

End;, + Tam;, + ¢ (Eq. 35) End; + Tam;, + ¢ (Eq. 36)

Nota. 8 Representam os coeficientes dos scores ESG, E, S e G; Ay e Ay representam a variacao dos scores
ESG, E, S e G em um ano e em dois anos, respectivamente; i representa a empresa e, ¢ o tempo. End (Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante; dividido pelo Passivo Total) representa o Endividamento da empresa
(i) no tempo (¢), Tam representa o Ln (Ativo Total) da empresa (i) no tempo (7).

Segundo Lin (2024), o endividamento de uma empresa pode influenciar de
maneira significativa sua Taxa de Crescimento Sustentavel. Segundo o autor, o
endividamento elevado de uma empresa pode restringir sua capacidade de investimento
e inovagdo, uma vez que uma parte considerdvel de seus recursos financeiros ¢
direcionada para o pagamento de juros e amortizagdes. Essa situacdo pode limitar a
flexibilidade financeira da empresa, dificultando a realizagdo de novos projetos que
poderiam impulsionar seu crescimento. Ainda conforme o autor, por outro lado, um nivel
moderado de endividamento pode ser benéfico, pois permite que a empresa utilize
recursos externos para financiar suas operagdes € expandir suas atividades, desde que a
gestdo do endividamento seja feita de forma adequada. Assim, a relagdo entre
endividamento e a Taxa de Crescimento Sustentavel pode apresentar alguma
complexidade, visto a possibilidade de variagdo conforme a estrutura de capital da

empresa e sua capacidade de gerar retornos sobre os investimentos realizados (Lin, 2024).
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Nesse contexto, a gestdo do endividamento também deve considerar o equilibrio entre o
crescimento sustentavel e os interesses dos stakeholders.

A Taxa de Crescimento Sustentavel incentiva um crescimento que seja sustentado
sem endividamentos excessivos e alinhado aos interesses dos stakeholders. Haja visto
que, um crescimento excessivo de forma insustentavel pode prejudicar a capacidade de a
empresa atender as expectativas de seus stakeholders a longo prazo. Assim, as empresas
precisam equilibrar o reinvestimento dos lucros com os pagamentos de dividendos
mantendo uma estrutura financeira que sustente tanto o crescimento quanto a satisfacao
dos stakeholders.

Na se¢do seguinte sdo apresentados os resultados dos modelos propostos nesta

tese.



85

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa a partir dos modelos
elaborados. Os resultados fornecem importantes perspectivas sobre as hipdteses

levantadas e mostram como as variaveis influenciam o fendmeno estudado.

4.1 ESG E VALOR DE MERCADO

Esta secdo apresenta os resultados da analise do score ESG e seus fatores E, S e
G com a métrica do Valor de Mercado, constante na primeira etapa. Na analise de dados
em painel foi verificada a selecdo do modelo mais adequado entre Efeitos Fixos, Efeitos
Aleatérios ou Pooled OLS visando garantir a validade das estimativas.

O teste de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier apontou que o modelo de Efeitos
Aleatorios foi o mais adequado para os dados. Assim, o uso dessa abordagem
proporcionou uma analise mais robusta e precisa das variaveis do estudo, permitindo uma
compreensdo mais clara dos impactos e correlacdes dentro dos modelos propostos. Essa
escolha metodologica destaca a importancia de selecionar o modelo estatistico apropriado
para garantir a validade e a confiabilidade dos resultados apresentados. Segundo Favero
e Belfiore (2024), o modelo de Efeitos Aleatérios referem-se a tratamentos que sao parte
integrante da populagdo, constituindo uma amostra aleatoria.

A estatistica descritiva dos dados coletados ¢ evidenciada na Tabela 7 e
apresentam informacdes relativas ao célculo geral da média, desvio padrao, minimo e
maximo de cada variavel para toda a série temporal quanto a analise do score ESG e seus

fatores com o Valor de Mercado e com a Persisténcia dos Lucros.

Tabela 7

Estatistica descritiva da variavel ESG e seus fatores com o Valor de Mercado e a

Persisténcia dos Lucros

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ESG 25.460 53,512 20,627 0,627 95,731
E 25.460 49,715 27,886 0,000 98,994
S 25.460 54,360 23,907 0,000 98,787
G 25.460 55,636 22,237 0,100 99,428
VM 25.460 1,285 0,980 0,000 3,954
PL 25.460 0,0001 0,345 -0,127 0,129

Nota. ESG: score ESG; E: score Environmental; S: score Social;, G: score Governance, VM: Valor de
Mercado; PL: Persisténcia dos Lucros.
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O score ESG apresenta uma média de 53,512, indicando um nivel intermediério
de desempenho agregado nessas praticas entre as empresas avaliadas. O desvio padrao de
20,627 evidencia uma variagao significativa no desempenho ESG entre as empresas,
sendo que o menor score (Minimo) registrado foi de 0,627, enquanto o maior (Maximo)
atingiu 95,731. O amplo intervalo sugere que ha empresas que se destacam na divulgagao
de praticas ESG, enquanto outras ainda carecem de uma estrutura robusta nessas areas.

A andlise individual dos pilares ESG apresenta algumas variagdes. O pilar
Environmental (E) possui uma média de 49,715, sendo o mais disperso entre as
dimensdes, com um desvio padrdo de 27,886, variando de 0,000 a 98,994. Essa elevada
dispersdo sugere que as praticas ambientais variam amplamente, refletindo diferencgas nas
politicas adotadas pelas empresas. O score Social (S) tem média de 54,360 e desvio
padrao de 23,907, indicando um desempenho ligeiramente superior na dimensao social
em relagdo a ambiental, mas ainda com variabilidade significativa, o que pode refletir
disparidades nos investimentos sociais e praticas de relacionamento com stakeholders.

Ja o pilar Governance (G) destaca-se com uma média de 55,636 e desvio padrao
de 22,237, o que sugere uma maior adoc¢do de praticas de governanca entre as empresas
em comparagdo as praticas ambientais e sociais. Esse resultado pode estar associado a
uma maior exigéncia regulatéria e a pressoes de mercado por estruturas de governanga
mais robustas, refletindo um alinhamento mais elevado com os padrdes de governanga
corporativa. Conforme aponta DiMaggio e Powell (1983), no aspecto do Isomorfismo
Institucional, as empresas tendem a se assemelhar a outras instituigdes em seu campo de
atuacdo na busca por legitimidade. Esse fendmeno ocorre através de mecanismos de
imitagdo e normas culturais, que direcionam as organizagdes a adotarem praticas
similares para atender as expectativas dos stakeholders e garantir sua sobrevivéncia no
mercado competitivo.

A variavel Valor de Mercado (VM) apresenta uma média de 1,285 com um desvio
padrao de 0,980, e varia de 0,000 a 3,954, indicando uma diversidade no valor atribuido
as empresas pelo mercado. Essa dispersdo sugere que diferentes investidores tém
percepgoes distintas sobre o valor das empresas, possivelmente influenciadas por suas
praticas sustentaveis que, segundo Aydogmus (2022), podem impactar diretamente na sua
valorizagao.

A andlise da variabilidade do Valor de Mercado em relacao a divulgagdo de

praticas ESG sugere que as percepgdes sobre sustentabilidade podem ter um impacto



87

significativo na valorizagdo das empresas no mercado. Portanto, a integragdo de praticas
ESG nas estratégias de investimento das empresas ndo apenas reflete uma tendéncia ética
crescente, mas também pode ser vista como uma estratégia financeira solida para
maximizar retornos (Chang et al., 2022; Conca et al., 2021; Eccles et al., 2014; Zhou et
al., 2022).

Por fim, a Persisténcia dos Lucros (PL) possui uma média proxima a zero (0,0001)
e um desvio padrao de 0,345, com valores oscilando entre -0,127 e 0,129, indicando que
para a maioria das empresas a Persisténcia dos Lucros se mantém baixa. Esse resultado
pode sugerir uma baixa estabilidade nos resultados financeiros, possivelmente em funcao
de incertezas no ambiente de negodcios ou de variagcdes nos investimentos em praticas
ESG. Assim, a baixa persisténcia dos lucros pode refletir a volatilidade inerente ao
mercado e a capacidade de as empresas se adaptarem rapidamente as mudangas,
evidenciando a importancia de uma gestdo eficiente e estratégias bem definidas para
manter uma performance financeira solida a longo prazo (Longsheng & Hui, 2022; Ma
& Yoo, 2022; Tohang et al., 2024).

A Tabela 8 apresenta a sintese dos resultados da analise direcionada para a
investigacdo da relevancia da informagdo contabil com o Valor de Mercado na

perspectiva externa das empresas.

Tabela 8
Relagdo da relevancia da informagado contabil com o score ESG e seus fatores na

perspectiva externa

Perspectiva Externa

® VM) ESG E S G
TIME -0,0001 -0,003% 0,0003 0,0383
Estatistica F 0,8233 0,000 0,4442 0,3317
R? 0,0001 0,0530 0,0011 0,0032

Nota. R?_VM: variavel relevancia da informag@do contabil na perspectiva externa a partir do Valor
de Mercado; TIME: variavel representativa do tempo analisado. Modelo referente as Equagdes
19 a 22.

Os resultados apresentados na Tabela 8 revelam que a variavel E (Environmental),
relacionada as praticas ambientais, apresentou uma relacdo negativa e significativa com
a variavel dependente relevancia da informagdo contabil (R? VM). Este resultado
negativo pode ser compreendido a luz das trés concepgdes de institucionalizagdo de Scott

(2014), onde a institucionalizagdo das praticas ambientais, embora possa ser percebida
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como uma resposta a pressoes regulatdrias, pode ndo refletir um compromisso genuino
com a sustentabilidade. Na medida em que as empresas adotam praticas ambientais
apenas para atender a exigéncias externas, sem o devido processo de internalizagao
organizacional dessas praticas, poderd ocorrer uma percepcdo negativa entre 0s
stakeholders, que incluem investidores, consumidores e a sociedade em geral.

A Teoria Institucional enfatiza que a eficdcia da implementag¢do de processos,
como as praticas ESG, estd intrinsecamente ligada a sua aceitagdo e internalizacdo na
cultura organizacional corporativa (Bilyay-Erdogan, 2022; Helfaya et al., 2023; Scott,
2014). Desta forma, se uma empresa implementar um programa abrangente de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) que inclua iniciativas voltadas para a redugao
de emissdes de carbono, promogao da diversidade no local de trabalho e fortalecimento
da Governanga Corporativa e, a implementagao dessas praticas for realizada de maneira
fragmentada com diferentes departamentos adotando abordagens distintas e, em alguns
casos, até mesmo contraditorias, a falta de coesdo e alinhamento neste processo podera
gerar uma percepcdao de superficialidade por parte dos stakeholders, incluindo
investidores e consumidores.

Neste caso, a auséncia de uma divulgagdo consistente e integrada sobre as praticas
ESG da entidade ocasionara desconfianca generalizada em relacdo a autenticidade de suas
iniciativas. Por consequéncia, esta mesma entidade ndo conseguird demonstrar um
impacto positivo na relevancia da informacao contabil por meio de praticas ambientais
institucionalizadas, que reflitam em uma valorizacdo de mercado e, em alguns casos,
poderia ocorrer até mesmo uma estagna¢ao ou desvalorizacao de seu valor.

A Figura 14 apresenta, graficamente, a relagcdo do pilar E (Environmental) com a
Relevancia da Informagdo Contabil no periodo analisado. E possivel notar na Figura 13
a reta (tracejada) decrescente demonstrando que em relagao ao tempo a relevancia da
divulgagdo das praticas ambientais para a informacdo contdbil estd reduzindo, assim
como Aydogmus et al. (2022) e Miralles-Quir6s (2019) ndo encontraram relagdo positiva

e significativa do score E com o Valor de Mercado.
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Figura 14

Relagdo do pilar Environmental (E) com a Relevancia da Informagdo Contabil

R2_VM_E versus Time (com ajustamento por minimos quadrados)
0,16
Y = Q,0570 - 0,00304X - - - -
0,14 |-

0,12

0.08

R2_VM_E

Time

Nota. R* VM_E: variavel Relevancia da Informagido Contabil na perspectiva externa a partir das
praticas ambientais (E); Time: variavel representativa do tempo analisado; Eixo Y: equivalente
ao R VM_E previsto no modelo de regressdo (Eq. 20); Eixo X: coeficiente da variavel TIME no
modelo de regressao.

Este resultado possibilita inferir que os agentes econdmicos que se utilizam das
informagdes financeiras das empresas para tomada de decisdo buscam autenticidade e a
eficdcia nas praticas ambientais que sdo divulgadas, e a falta de elementos que
demonstrem que a institucionalizacdo destas praticas se da por razdes que excedam as
pressoes ou obrigacdes legais pode comprometer a credibilidade da informagao.

Um dos fatores que contribuem para essa percep¢ao negativa € o greenwashing,
que se refere ao uso enganoso de rdtulos, propagandas ou certificagdes ambientais para
criar uma falsa imagem de compromisso com a sustentabilidade. Essa pratica pode levar
a desconfianga de consumidores e investidores, resultando em consequéncias ruins para
as empresas, como perda de credibilidade e diminui¢ao do valor de mercado. De acordo
com Li et al. (2022), quando os investidores percebem superficialidade nas praticas
ambientais, isso pode impactar diretamente o preco que estdo dispostos a pagar pelas
acOes da empresa, refletindo uma percep¢do maior de risco. Desta forma, a relagao
negativa com a varidvel relevancia da informacdo contabil pode sugerir que a
superficialidade nas praticas ambientais corporativas gera impacto no prego que o
investidor estd disposto a pagar, refletindo uma percep¢do de maior risco e,

consequentemente, um impacto negativo no Valor de Mercado da empresa.
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Ainda ¢ possivel observar na Tabela 8 que a relagao das varidveis ESG, S e G com
a relevancia da informagdo contabil derivada da perspectiva externa apresenta auséncia
de significancia estatistica. A inexisténcia de relacao significativa entre estas variaveis
pode se dar pela falta de legitimidade ou inadequagao na implementagado de tais praticas
como percebida pelos stakeholders, visto que, segundo E-Vahdati et al. (2023), a eficacia
destas praticas em uma corporacdo depende de sua aceitacdo e internalizag¢do na cultura
organizacional. Adicionalmente, observa-se que a fragilidade da legislacdo e a
recorréncia de escandalos corporativos nas ultimas duas décadas podem desempenhar
papel significativo nessa dindmica.

A desconfianga gerada em casos com grande repercussdo na midia por fraudes e
ma gestao, como os escandalos da Enron Corporation e da Lehman Brothers Holdings
Inc. e mais recentemente da Wirecard AG envolvendo fraude contébil e da Evergrande
Group relacionado a gestdo de dividas excessivas e falta de transparéncia financeira,
podem resultar no ceticismo generalizado em relagdo a transparéncia e a integridade das
informacdes financeiras divulgadas pelas empresas. Esse contexto de desconfianca
impulsiona os stakeholders a questionarem a autenticidade das praticas ESG adotadas,
especialmente quando estas sdo percebidas como meras respostas a pressoes regulatorias
ou tentativas de greenwashing.

Apos analise do score ESG e seus fatores E, S ¢ G com a métrica do Valor de
Mercado e a relevancia da informacao contabil, a seguir apresenta-se a mesma relagao

com a Persisténcia dos Lucros, em uma perspectiva interna das empresas.

4.2 ESG E PERSISTENCIA DOS LUCROS

Esta secdo apresenta os resultados da analise do score ESG e seus fatores E, S e
G com a métrica da Persisténcia dos Lucros. Como parte da primeira etapa, a analise de
tais relacionamentos também foi realizada mediante dados em painel, com modelo de
analise de Efeitos Aleatdrios. Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados dos modelos
que avaliam a relacdo da relevancia da informagao contabil, derivada de uma perspectiva
interna de associagdo entre as praticas ESG e seus pilares e a varidvel persisténcia nos

lucros, com o tempo.
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Tabela 9
Relagdo da relevincia da informagdo contabil com o score ESG e seus fatores na

perspectiva interna

Perspectiva Interna

® PL) ESG E S G

TIME -0,0010 -0,0016** -0,0001 0,1445%*
Estatistica F 0,1203 0,0237 0,8480 0,0461
R? 0,0083 0,0175 0,0001 0,0156

Nota. R PL: variavel relevancia da informacdo contabil na perspectiva externa a partir da
Persisténcia dos Lucros; TIME: variavel tempo. Modelo referente as Equagoes 23 a 26.

Os resultados apresentados evidenciam que a varidvel derivada das praticas
ambientais (E) apresentou uma relagdao negativa e estatisticamente significativa com
tempo. Observa-se, a partir deste resultado, que a institucionalizagdo de praticas
ambientais, impulsionada por pressdes coercitivas € normativas, pode ter um impacto
adverso na relevancia das informacdes financeiras.

A luz da Teoria Institucional (Bilyay-Erdogan, 2022; DiMaggio & Powell, 1983;
Helfaya et al., 2023; Ioannou & Serafeim, 2017; Scott, 2014), a adocdao de praticas
ambientais frequentemente ocorre em resposta a regulamentagdes ou expectativas sociais
impostas externamente, como exigéncias legais para reduzir emissdes de carbono ou
adotar tecnologias de producao limpa. Esses cenarios geram custos elevados e imediatos,
devido a necessidade de investir em novas tecnologias ou processos, o que pode
pressionar as margens de lucro no curto prazo (Grewal et al., 2016).

Hipoteticamente, uma empresa do setor industrial pode ser obrigada a
implementar sistemas de controle de polui¢ao mais rigorosos em conformidade com
novas leis ambientais, e embora tais medidas sejam necessarias para manutencao de sua
legitimidade e para evitar sangdes, elas podem aumentar significativamente os custos
operacionais, em fun¢do, por exemplo, do aumento dos custos e despesas com
depreciagdo e amortizagdo, reduzindo a previsibilidade dos lucros devido as incertezas
associadas ao retorno desses investimentos.

Observa-se ainda que em setores fortemente regulamentados, as frequentes
mudangas nas normas ambientais podem exigir ajustes continuos, gerando ineficiéncias
e afetando a estabilidade financeira das organizagdes. Estes impactos ilustram como a
busca por legitimidade, através da institucionalizacao de praticas ambientais consideradas
elementares por diversos agentes economicos que interagem com a institui¢ao, embora

essenciais para a sustentabilidade a longo prazo, podem dificultar a manuten¢do de
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resultados consistentes em curto ¢ médio prazos, reduzindo a qualidade da informagao
contabil. Entretanto, se houver a institucionaliza¢do das praticas ambientais nas empresas
visando, o que aponta Scott (2014), a Institucionalizacdo Baseada em Compromissos
Crescentes, as empresas se comprometeriam com a adogao e divulgagao de tais praticas
a ponto de consolidar sua legitimidade no mercado ao longo do tempo.

E possivel observar ainda na Tabela 9 e na Figura 15 (a seguir) que a relevancia
da informagdo contabil derivada do score Governance (G) apresentou uma relagao
positiva e significativa com o tempo, contrario ao resultado evidenciado por Setyahuni e
Handayani (2020) e Conca et al. (2021) que ndo identificaram tal relagdo. No entanto,
este resultado corrobora com os estudos de Aydogmus et al. (2022), Miralles-Quir6s
(2018), Miralles Quiros (2019), Park e Kim (2020) e Setyahuni ¢ Handayani (2020), que
evidenciaram que a adogao de praticas de governanga corporativa em uma organizagao,
principalmente aquelas que estejam direcionadas ao aumento de transparéncia e melhoria
no sistema de controle interno, tendem a promover a estabilidade financeira e a confianga
dos investidores.

A analise ¢ consistente com a concepcao de DiMaggio e Powell (2005) e Scott
(2014) sobre o processo de institucionalizagdo de praticas organizacionais, onde praticas
amplamente aceitas e legitimadas, como boas praticas de governanga corporativa,
resultam em vantagens competitivas sustentaveis. A relagdo positiva sugere que as
empresas com estruturas de governanca solidas possuem maior capacidade de manter
ganhos consistentes ao longo do tempo, devido a melhor gestdo de riscos e maior
credibilidade do mercado financeiro.

Ainda na Tabela 9, os resultados apresentados acerca da relevancia da informacao
contabil a partir da divulgacdo de praticas ESG (score ESG) e do pilar Social (S)
demonstram que suas relacdes com o tempo nao possuem significancia estatistica. Esse
resultado denota que o impacto das praticas ESG pode variar substancialmente entre
setores e regides, nao apresentando um efeito uniforme sobre a qualidade das informagdes
financeiras, assim como inferido por Conca et al. (2021) que o efeito negativo do fator G
sugere variacao significativa a depender dos setores e contextos geograficos analisados.

A Figura 15 apresenta, graficamente, a relacdo do pilar G (Governance) com a

Relevancia da Informagao Contébil no periodo analisado.
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Figura 15

Relagdo do pilar Governance (G) com a Relevancia da Informag¢do Contabil

R2_PL_G versus Time (com ajustamento por minimos quadrados)

Y =0,608 + 0,145X - - - -

R2_PL_G
L o

2 I R S D I

Time

Nota. R* PL_G: variavel relevancia da informagdo contabil na perspectiva externa a partir das
praticas de governanga (G); Time: variavel representativa do tempo analisado; Eixo Y:
equivalente a0 R? PL_G previsto no modelo de regressdo (Eq. 26); Eixo X: coeficiente da
variavel TIME no modelo de regressao.

Observa-se ainda que a falta de significancia na relagdo com as praticas sociais
(S) pode refletir a natureza intangivel de beneficios sociais, que podem nao se traduzir
diretamente em indicadores financeiros de curto e médio prazos. Do mesmo modo, nota-
se também que as praticas ESG globais podem ser adotadas pelas organizagdes com o
objetivo maior de cumprir exigéncias normativas em detrimento de gerar impacto
financeiro direto, visto as pressdes normativas € imitativas na busca por legitimidade,
conforme apontado por DiMaggio e Powell (1983) e Scott (2014), o que fornece uma
explicacdo para estes resultados.

Apos analise do score ESG e seus fatores E, S ¢ G com a métrica de Persisténcia
dos Lucros e a relevancia da informagao contdbil, a seguir apresenta-se a relagdo com a

Taxa de Crescimento Sustentavel, em uma perspectiva interna e externa das empresas.

4.3 ESG E TAXA DE CRESCIMENTO SUSTENTAVEL

Quanto a selecdo da abordagem mais adequada entre Efeitos Fixos, Efeitos
Aleatdrios ou Pooled OLS, considerando a andlise proposta nesta se¢do, o teste F para
Efeitos Fixos e os testes de Hausman e Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM)

apontaram que o modelo de Efeitos Fixos ¢ o mais adequado para esta andlise. Assim, o
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uso desta abordagem proporcionou estimativas mais consistentes e robustas, de forma a
garantir a qualidade da inferéncia estatistica. Segundo Favero e Belfiore (2024), o modelo
de Efeitos Fixos se destaca quando ha caracteristicas inobservaveis das unidades
amostrais que sdo constantes ao longo do tempo, mas podem estar correlacionadas com
as variaveis explicativas.

A estatistica descritiva dos dados para analise proposta nesta secdo ¢ demonstrada
na Tabela 10 e apresenta informagdes relevantes acerca do célculo geral da média, desvio
padrao, minimo e maximo de cada variavel, para toda a série temporal quanto a analise

do score ESG e seus fatores com a Taxa de Crescimento Sustentavel (SG).

Tabela 10

Estatistica descritiva da variavel ESG e seus fatores com a Taxa de Crescimento

Sustentavel (SG) Externa e Interna

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
SG_Ext. 17.630 0,191 0,367 -2,382 6,865
SG Int. 17.630 0,028 0,228 -13,554 10,447

ESG 17.630 55,160 17,534 2,374 94,972
AESG 17.630 0,048 0,222 -0,864 6,531
AESG 17.630 0,098 0,298 -0,849 7,230

Environmental 17.630 56,980 23,872 0 99,059
AEnv. 17.630 0,114 1,215 -1 109,234
AxEnv. 17.630 0,268 2,440 -1 169,736
Social 17.630 58,785 22,145 0,782 98,650
AiSoc. 17.630 0,072 0,444 -0,959 33,201
D»Soc. 17.630 0,156 0,739 -0,955 35,190
Governance 17.630 58,241 21,098 0,101 99,408
AGov. 17.630 0,065 0,352 -0,991 11,135
ArGov. 17.630 0,122 0,617 -0,962 48,130
Endividamento 17.630 0,933 1,011 0 4,028
Tamanho 17.630 24,448 1,550 16,381 29,806
Dum_Economia 17.630 0,597 0,491 0 1
Dum_ Setor 17.630 0,286 0,452 0 1
nCountry 17.630 15,093 7,496 1 23

Nota. SG_Ext.: Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva externa; SG_Int.: Taxa de Crescimento
Sustentavel na perspectiva interna; A;: variacdo do score ESG, E (Env.), S (Soc.) e G (Gov.) em um ano;
A,: variacdo do score ESG, E (Env.), S (Soc.) e G (Gov.) em dois anos; Endividamento e Tamanho:
variaveis de controle; Dum_Economia: dummy 0 (zero) para economias ndo desenvolvidas e 1 para
economias desenvolvidas; Dum_Setor: dummy 0 (zero) para setores ndo ambientalmente sensiveis e 1 para
setores ambientalmente sensiveis; nCountry: nimero de paises da amostra.

A Taxa de Crescimento Sustentdvel demonstra a capacidade de as empresas
crescerem sem alterar sua estrutura de capital (Higgins, 2012). Observa-se, desta forma,
que a variavel SG_Ext. apresenta uma média de 0,191, indicando que as empresas

conseguem crescer cerca de 19,1% de maneira sustentavel. O desvio padrao de 0,367
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mostra a variagdo significativa em torno dessa média, sugerindo que nem todas as
empresas conseguem manter um ritmo constante de crescimento sustentdvel, visto que
empresas maiores podem ter mais facilidade em acessar financiamentos no mercado de
capitais, enquanto empresas menores podem enfrentar restrigdes por vezes impostas pelo
proprio ambiente institucional (Scott, 2014). O valor maximo de 6,865 sugere que
algumas empresas possuem alta capacidade de crescimento sustentavel, ao manter ou
aumentar o Lucro Liquido no periodo analisado. Ja o valor minimo negativo (-2,382)
pode refletir empresas com dificuldade de manter um crescimento sustentavel sem
dependéncia de financiamentos externos apresentando resultados decrescentes.

A variavel SG_Int. indica a capacidade de crescimento sustentavel das empresas
com base nos recursos internos sem recorrer a financiamentos externos como dividas ou
emissao de novas agdes. A média proxima de zero, de 0,028, pode indicar que em geral
as empresas analisadas ndo conseguem sustentar um crescimento interno significativo,
sugerindo que as empresas que ndo conseguem gerar lucros suficientes apresentam
dificuldades em financiar o proprio crescimento, recorrendo a fontes externas. Ou ainda,
que empresas que possuem altos custos operacionais podem ter dificuldade em acumular
reservas financeiras para elevar ou manter seu crescimento, resultando em uma Taxa de
Crescimento Sustentavel relativamente baixa (Higgins, 2012; Seifert & Vizeu, 2015). O
desvio padrao dessa variavel, 0,228, sugere que ha variagdes consideraveis entre as
empresas com perfis financeiros diferentes. Empresas pertencentes a setores que
necessitam de investimento de capital expressivo como industrias de manufatura, podem
necessitar de maior quantidade de recursos para crescer de maneira sustentavel, enquanto
empresas em setores com menor intensidade de recursos, como servigos, podem
conseguir crescer mais facilmente com recursos internos (Baumol, 2010; Eccles et al.,
2014).

As variaveis A{ESG e AESG medem a variagdo do score ESG das empresas no
periodo de um ano e no periodo de dois anos, respectivamente. A média positiva das
variaveis A1ESG (0,048) e AESG (0,098) sugere que, em geral, as empresas
apresentaram melhora em seus scores ESG em periodos considerados de curto e médio
prazo. Tal resultado pode refletir um aumento da pressdo regulatéria imposta por
governos e reguladores por transparéncia e melhorias nas praticas ESG, pressionando as
empresas a se adaptarem, corroborando com Isomorfismo Coercitivo apresentado por
DiMaggio e Powell (1983). O desvio padrao de A{ESG (0,222) e de A2ESG (0,298)

demonstra uma dispersdo nos resultados indicando que o desempenho ESG varia
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significativamente entre as empresas, sugerindo que empresas com maior exposi¢ao a
questdes ESG, como mineragdo ou energia, podem apresentar dificuldades em melhorar
seus scores ESG no curto prazo, enquanto empresas em setores menos impactados podem
apresentar uma evolucao mais constante (Eccles et al., 2014).

Os fatores E, S e G avaliados separadamente mostram pontuacdes médias em
torno de 56 a 58 sugerindo que as empresas tém desempenho moderado nos trés pilares
do score ESG. As variagdes desses fatores (AiEnv, A2Env, AiSoc, A>Soc, AiGov e
A>Gov) indicam pequenas mudangas nos scores no curto prazo, mas algumas empresas
alcangam melhorias significativas em fatores especificos, como demonstra a variagdo
maxima de AiEnv (109,234) e A> Env (169,736), sugerindo que algumas empresas
conseguiram grandes melhorias em suas praticas ambientais, como por exemplo, as
decorrentes de tecnologia limpa ou implementagao de praticas inovadoras que reduziram
seu impacto ambiental (Eccles et al., 2014; loannou & Serafeim, 2012).

Neste sentido, devido aos beneficios de sua reputacao perante os stakeholders, tais
empresas tendem a institucionalizar as praticas ambientais ao longo do tempo, dado os
beneficios que se acumulam, conforme demonstrado por Scott (2014) em relagdo a
Institucionalizagdo Baseada em Retornos Crescentes. As varidaveis AiGov e A2Gov
apresentaram as menores variagdes entre os trés fatores, denotando que as mudangas nas
praticas de Governanca sdo geralmente mais lentas e graduais, refletindo estabilidade ou
resisténcia das estruturas empresariais de Governanga Corporativa (Aguilera et al., 2006).
Porém, os valores extremos entre minimo (-0,993) e maximo (13,671) da A> Gov podem
sugerir que parte dessas empresas pode ter enfrentado crises significativas de governanca
ou fraquezas em suas estruturas de controle e, parte apresentaram melhoras em suas
praticas de governanca a partir de mudangas estruturais significativas como, por exemplo,
conselhos mais independentes ou praticas de governanga mais transparentes € robustas
(Chai et al., 2023; Eccles et al., 2014; Lin, 2024) .

A variavel de controle Endividamento, apresentou uma média proéxima de 1
(0,9333) sugerindo que, em média, as empresas possuem equilibrio entre divida e
patrimonio, indicando que o uso da alavancagem financeira ¢ realizado de forma
moderada, o que traduz uma estrutura financeira saudavel. Ja a varidvel Tamanho nao
apresentou grande dispersdo dos dados apresentando média elevada (24,488), indicando
que a amostra inclui, predominantemente, empresas de grande porte. Empresas maiores

geralmente possuem mais recursos e capacidade para investir em praticas ESG.
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A Tabela 11 apresenta a matriz de correlagdo, com a significancia das relagdes
entre as variaveis analisadas. As correlagdes variam entre -1 e 1, onde valores proximos
de -1 indicam uma correlacdo negativa forte, valores proximos de 1 indicam uma
correlagdo positiva forte, e valores proximos de 0 (zero) indicam uma relagao fraca ou
inexistente (Favero & Belfiore, 2024). Neste sentido, a matriz apresenta uma correlagao
positiva (0,5446) entre as varidveis AJESG e A2ESG indicando que as empresas
obtiveram melhorias no score ESG no curto prazo e melhoraram significativamente no
médio prazo. Esta correlacdo sugere consisténcia nas melhorias da divulgacao das
praticas ESG no curto prazo, supostamente por meio da institucionalizagdo destas
condutas nas empresas.

A correlacao entre as variaveis AiGov e A>Gov foi considerada forte (0,5447),
indicando uma melhora significativa nas praticas de governanca das empresas no médio
prazo. Esse resultado sugere que as mudangas nesse pilar, como maior transparéncia e
fortalecimento do compliance® , tendem a ser cumulativas e estaveis ao longo do tempo,
tornando-se gradualmente institucionalizadas nas praticas ESG da organizagdo. A
robustez dessa correlacdo aponta para uma consolidacdo das iniciativas de governanga,

refletindo um compromisso continuo com a evolugdo desses parametros.

8 Compliance refere-se a praticas organizacionais e regulatorias adotadas para garantir que tanto entidades
corporativas quanto individuos cumpram normas, regras e padrdes éticos (Gray & Silbey, 2014).
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Tabela 11

Matriz de correlacdo das variaveis ESG e seus fatores e a Taxa de Crescimento Sustentavel

Variaveis SG Ext. SG Int. A ESG AESG AEnv. A;Env.  AjSoc. A;Soc. AGov. A;Gov. Endividamento Tamanho
SG_Ext. 1

SG mt. %736
aesg 0D 02
0,1829 0,2794 0,5446
AESG fokok fokok fokok 1
0,0605 0,1248 00,1790 0,1661
AEnv. ok sk ok ok 1
0,0651 0,0792 0,1310 02246 0,2077
AxEnv. Hokk ok ok Hokk Hokk Hokk 1
0,2074 -0,0639 0,4544 0,2990 0,1358 0,0684
AiSoc. ok sk ok ok ok sk 1
0,0874 0,1735 0,2557 048380 0,1134 0,1044 0,4975
AsSoc. ok sk ok ok ok sk sk 1
0,1675 0,1414 04348 02614 0,0185 0,0186 0,1074 0,0591
AiGov. Hokk ok Hkk Hokk ok w0k ok Hokk 1
0,0739 0,1411 0,2103 0,3778  0,0268  0,0330 0,0606 0,0983  0,5447
AxGov. ok sk ok ok ok sk sk ok sk 1
Endividamento -0,0023 -0;2:3*47 -0,0123 -0’2,,1: 66 -0,0095 -0,0055 -0,0042 -0,0124 -0,0010 0,0057 1
-0,0195 -0,0509 -0,0779 -0,0413 -0,0484 -0,0434 -0,0587 -0,0425 -0,0443 0,2276
Tamanho -0,0032 sk ok ok ok sk sk Hokk sk sk ok 1

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Ext.: Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva externa; SG_Int.: Taxa de Crescimento
Sustentavel na perspectiva interna; A;: variacdo do score ESG, E (Env.), S (Soc.) e G (Gov.) em um ano; A,: variagdo do score ESG, E (Env.), S (Soc.) ¢ G (Gov.) em dois
anos; Endividamento e Tamanho: variaveis de controle.
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A andlise da correlagdo entre as varidveis SG_Ext (Taxa de Crescimento
Sustentavel na perspectiva Externa) e SG Int (Taxa de Crescimento Sustentdvel na
perspectiva Interna) com os scores ESG e seus fatores revela que tanto o crescimento
sustentavel interno quanto o externo estdo moderadamente associados a melhora nas
praticas ESG. A correlagao da variavel SG_Int com as varidveis A{ESG (0,2314) e A2ESG
(0,2794) também apresentaram correlagdes moderadas, sugerindo que o crescimento
sustentavel interno também esta relacionado a melhorias nos scores ESG. Isso indica que
empresas que investem internamente em suas operacdes buscam aumentar sua eficiéncia
e tendem a fazer melhorias em suas praticas ESG de forma consistente.

Observa-se que a correlacdo entre a variavel SG_Int e a varidvel A(E apresentou
maior correlagdo (0,1248), quando comparada com a variavel A>_E (0,0792). Essa relacao
indica que as praticas ambientais recentemente divulgadas estdo mais fortemente
associadas ao crescimento sustentdvel das empresas, em comparacdo com aquelas
implementadas em um periodo a médio prazo. Essa relacdo ratifica os resultados de
Oprean-Stan et al. (2020), que identificou uma relagao significativa entre a divulgagado de
praticas ambientais e a Taxa de Crescimento Sustentavel, sugerindo que a implementagao
de praticas mais recentes podem impactar de forma direta e positiva no desempenho
sustentavel das empresas.

Na analise da variavel SG_Ext com a variavel A;Soc a correlagdo mostrou uma
relagdo positiva e significativa (0,2074), e quando comparada com a varidvel A>_Soc essa
relacdo apresentou um coeficiente de correlagdo menor (0,0874). A diferenca dessas
relacdes temporais da divulgagdo de praticas sociais possibilita compreender a dindmica
da divulgacao de praticas ESG e seu impacto temporal no desempenho corporativo. A
variacao das praticas mais recentes sugere uma influéncia mais imediata sobre a Taxa de
Crescimento Sustentavel externa. A relagdo positiva apresentada corrobora os resultados
da pesquisa de Lin (2024), que verificou uma relagdo positiva e significativa da Taxa de
Crescimento Sustentavel com a divulgagdo de praticas sociais.

Semelhantemente, na andlise da correlacdo entre a variavel SG_Ext com a
variavel A1Gov, observa-se uma diferenca significativa entre a influéncia da divulgacao
das praticas de governanca mais recentes quando comparadas com as divulgadas em
periodos anteriores. A correlagdo para AiGov foi de 0,1675, enquanto para A>Gov foi de
0,0739, sugerindo que as praticas de governanca divulgadas mais recentemente tém
relagdo mais forte com a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva externa do que

as implementadas e divulgadas a mais tempo. Esse resultado também corrobora com as
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conclusdes de Lin (2024), que destaca a importancia da divulga¢do das praticas de
governanga atualizadas para elevar ou manter o desempenho sustentavel das empresas,
evidenciando que a transparéncia e a eficacia nas praticas de governanga sao
fundamentais para impulsionar a Taxa de Crescimento Sustentdvel em um ambiente
competitivo € em constante mudanga.

As demais correlacdes observadas entre as variaveis SG_Int e SG_Ext com as
variacoes ESG, E, S G demonstram uma relagdo positiva e significativa, mas
predominantemente fraca. A SG_Ext apresentou a correlacdo positiva mais expressiva
com as variagdes nos scores ESG (A1ESG: 0,3508 e A2ESG: 0,1829), o que sugere que
as empresas que crescem externamente tendem a melhorar de forma mais significativa
suas praticas ESG. No que tange a divulgagao de praticas ambientais, a correlagdo com a
variavel SG_Ext mostrou uma fraca relagdo com as variagdes AiE (0,0605) e AESG
(0,0651). A relagdo da varidvel SG_Int com a variavel AiSoc revelou uma correlacio
negativa (-0,0639) e, a correlacdo com a varidvel com A Gov apontou uma relacao
positiva e significativa em ambas as variagdes, porém, praticamente iguais (A1Gov:
0,1414 e A2Gov: 0,1411).

Na analise da correlacdo entre o0 Tamanho da empresa, o nivel de Endividamento
e as Taxas de Crescimento Sustentdvel, tanto na perspectiva interna (SG_Int) quanto
externa (SG_Ext), os coeficientes de correlagdo de Pearson revelaram valores muito
proximos de zero, com inclinagdes levemente negativas. Para a varidvel Tamanho foi
encontrada uma correlagdo de -0,0195 com a variavel SG_Int e de -0,0032 com a varidvel
SG_Ext. Ja para a variavel de controle Endividamento, as correlagdes foram de -0,0347
e -0,0023, respectivamente com as variaveis SG_Int e SG_Ext.

Com o objetivo de analisar a relagao entre a Taxa de Crescimento Sustentavel,
tanto na perspectiva interna quanto externa, com as variagdes do ESG (e seus fatores),
bem como com as varidaveis de controle (Endividamento e Tamanho), foram

desenvolvidos e aplicados modelos de analise que sdo descritos e analisados a seguir.

4.3.1 ESG e Taxa de Crescimento Sustentavel Interna

A Taxa de Crescimento Sustentavel analisada nesta tese na perspectiva interna
refere-se ao crescimento sustentavel das empresas maximizando a eficiéncia operacional

sem depender excessivamente de financiamento externo (Higgins, 2012). A Tabela 12
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apresenta a relacdo entre a variacdo do score ESG com a Taxa de Crescimento Sustentavel

na perspectiva interna.

Tabela 12

Relagdo da Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna com a varia¢do do
score ESG

SG Int 1) 2) 3) 4)
A ESG 0,2122%** 0,1109%*** 0,1108%**
A, ESG 0,1972%** 0,1534%** 0,1532%**
Endividamento -0,0108%***
Tamanho -0,00008
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0535 0,0781 0,0870 0,0874

Nota. *** *% * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Int representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva interna; AjESG e A;ESG representam a variagao dos scores ESG
em um ano e em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equacao 29.

E possivel observar na Tabela 12 que a estatistica F indica que todos os modelos
sdo significativos ao nivel de 1%, com os valores de R? variando entre 0,0535 ¢ 0,0874,
sugerindo que as variaveis explicativas contribuem moderadamente para explicar a
relagdo com a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna.

No primeiro modelo (1), foi considerada apenas a variagdo anual de curto prazo
do score ESG (A1ESG), que apresentou uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa com SG_Int (coeficiente de 0,2122). Esse resultado indica que empresas que
apresentam melhorias no score ESG de um ano para o outro tendem a ter uma Taxa de
Crescimento Sustentavel mais elevada, refor¢ando a importancia da divulgag¢do das
praticas ESG para o desempenho sustentavel das organizagdes. O segundo modelo (2)
analisou a variacdo a médio prazo do score ESG (A2ESG), e o coeficiente estimado
(0,1972) também foi positivo e significativo, sugerindo que as melhorias no desempenho
ESG ao longo de dois anos estdo associadas a Taxa de Crescimento Sustentavel interna.

No terceiro modelo (3) ambas as variaveis (AI{ESG e A2ESG) foram analisadas
simultaneamente. Seus coeficientes (0,2209 e 0,1534, respectivamente) permanecem
positivos e significativos, ainda que menores em magnitude em relagdo aos modelos
individuais. Esses resultados sugerem que as melhorias na variagao do score ESG, tanto

no curto quanto no médio prazo, contribuem para o crescimento sustentavel das empresas,
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mas o impacto relativo das variagdes no curto e médio prazo diminui, quando
consideradas conjuntamente.

Por fim, o quarto modelo (4), além das variagdes de ESG, foram incluidas as
variaveis de controle Endividamento ¢ Tamanho. O Endividamento mostrou uma relagao
negativa e estatisticamente significativa com SG_Int (coeficiente de -0,0108), sugerindo
que empresas mais endividadas t€ém menor capacidade de sustentar o crescimento de
forma interna, devido a pressao financeira exercida pelo pagamento de dividas (Fan et al.,
2012). J& a varidvel Tamanho nao apresentou significancia estatistica (-0,00008),
indicando que, neste modelo, o tamanho do ativo ndo tem impacto relevante sobre a Taxa
de Crescimento Sustentavel das empresas na perspectiva interna.

A Tabela 13 apresenta os resultados da relagdo entre a variagao do score E com a

Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna.

Tabela 13

Relacdo da Taxa de Crescimento Sustentavel Interna com a varia¢do do score
Environmental (E)

SG Int 1) 2) 3) 4)
AME 0,0229%*** 0,0215%** 0,0214%**
AE 0,0065%** 0,0049%** 0,0048***
Endividamento -0,0110%**
Tamanho -0,0053
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0156 0,0063 0,0185 0,0184

Nota. *** *% * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Int representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva interna; AE e A>E representam a variagdo dos scores ESG em um
ano e em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equacéao 31.

Os resultados da andlise de regressdo apresentados evidenciam a influéncia das
variagoes das praticas ambientais (A1E e A2E) com a Taxa de Crescimento Sustentavel
(SG_Int). Os modelos analisados apresentam significancia ao nivel de 1%, com os valores
de R?variando entre 0,0063 e 0,0185. Verifica-se que nos modelos a relagdo entre a
variavel SG_Int e as variaveis independentes (A1E e A2E) possuem coeficientes positivos
e significativos, destacando-se que em todas as relagdes propostas a variavel AiE
apresentou maior relacdo com a Taxa de Crescimento Sustentavel em relacao as demais

variaveis nos modelos.
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Esse resultado sugere que a divulgagdo de praticas ambientais divulgadas
recentemente possui maior relagdo com a Taxa de Crescimento Sustentavel, sendo
possivel inferir que agdes voltadas as praticas ambientais mais recentes t€ém impacto
positivo direto na capacidade das empresas de promover um crescimento sustentavel. O
quarto modelo (4), que inclui as variaveis de controle Endividamento e Tamanho,
apresentou uma correlagdo negativa e significativa entre Endividamento e SG Int (-
0,0110), indicando que empresas mais endividadas enfrentam maior dificuldade em
manter um crescimento sustentdvel. O Tamanho da empresa, por outro lado, nao foi
estatisticamente significativo (-0,0053), sugerindo que, no contexto desta andlise, o porte
da empresa ndo tem um impacto relevante sobre a sua capacidade de crescimento
sustentavel.

A Tabela 14 apresenta os resultados da relagdo entre a variacao do score S com a

Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna.

Tabela 14

Relacdo da Taxa de Crescimento Sustentavel Interna com a variagdo do score Social

(S)

SG Int 1) 2) 3) 4)
AS -0,0448%** -0,1013*** -0,1014%**
A>S 0,0539%** 0,0814%** 0,0812%**
Endividamento -0,0110%**
Tamanho -0,0061
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0041 0,0301 0,0601 0,0592

Nota. ¥** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Int representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva interna; A;S e A,S representam a variagao dos scores ESG em um
ano e em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equagao 33.

A andlise da regressao da varidvel SG_Int com as variaveis independentes A;S ¢
A>S demonstra que os investimentos sociais podem gerar impactos negativos no
crescimento sustentavel no periodo mais recente, devido a seus custos de implementagao,
enquanto os beneficios a médio prazo sdo evidentes a medida que as praticas sociais se
consolidam e geram retornos para a empresa, assim como as concepgoes de
institucionalizagdo abordadas por Scott (2014). Neste sentido, a implementacdo e
divulgagdo de praticas sociais robustas, quando implementadas de forma eficaz, tendem

a fortalecer a reputacdo da empresa, melhorar a satisfacdo dos empregados e aumentar o
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engajamento dos stakeholders, promovendo beneficios de médio e longo prazo. No
entanto, esses investimentos podem exigir compromissos financeiros iniciais
significativos, que impactam negativamente o desempenho no curto prazo.

A Estatistica F indica que todos os modelos sdo significativos ao nivel de 1%,
com os valores de R? variando entre 0,0041 e 0,0601, sugerindo que as variaveis
explicativas contribuem moderadamente para explicar a variacao da Taxa de Crescimento
Sustentavel. No primeiro modelo (1), a variagao anual do score Social (A1S), que reflete
a variacdo de mais recente, apresentou uma correlagdo negativa e significativa com a
SG_Int (-0,0448). Esse resultado sugere que, no curto prazo, as mudangas nas praticas
sociais podem ter um impacto adverso sobre o crescimento sustentavel interno das
empresas, possivelmente devido aos custos de implementacao (Chai et al., 2023; Xie,
2024).

Por fim, a Tabela 15 apresenta os resultados da relagdo entre a variacao do score

G com a Taxa de Crescimento Sustentavel.

Tabela 15

Relacdo da Taxa de Crescimento Sustentavel Interna com a variagdo do score
Governance (G)

SG_Int 1) ?2) 3) (C)
AG 0,0827%%* 0,0549%** 0,054 5%
AG 0,0487*** 0,0324%** 0,0323%**
Endividamento -0,0110%**
Tamanho -0,0052
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0200 0,0199 0,0258 0,0256

Nota. ¥** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Int representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva interna; A;G e A»G representam a variagao dos scores ESG em um
ano ¢ em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nédo Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equacao 35.

Constata-se, conforme demonstra a Tabela 15, que todos os modelos foram
significativos ao nivel de 1%, sustentando a validade dos resultados. O R? indicou que,
ha um poder de explicagdo das variaveis independentes variando entre 0,0199 e 0,0258.
A andlise demonstra que nos quatro modelos a relagdo entre a varidvel SG_Int e as
variaveis independentes (A1G e A>G) possuem coeficientes positivos e significativos.
Destaca-se que em todos os modelos propostos, a variavel AiG apresentou maior relagao

com a Taxa de Crescimento Sustentavel mesmo quando analisada em conjunto com a
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variavel A2G e com as varidveis de controle. Esse resultado sugere que melhorias e a
divulgagdo das praticas de governanga, como a adog¢do de praticas mais transparentes e
eficientes em relagdo a estrutura organizacional e a tomada de decisdes, estdo
positivamente associadas ao crescimento sustentavel das empresas no curto prazo.

Em sintese, pode-se inferir a partir dos resultados analisados nesta se¢do, que a
divulgacdo de praticas ESG, especialmente no pilar Governance (G), favorecem o
crescimento sustentavel na perspectiva interna das empresas, com destaque para os efeitos
de curto prazo (Ai). Contudo, o Endividamento apresenta-se como um limitador
importante, apontando para a necessidade de uma gestdo financeira eficiente.

Apbs a andlise da relagio da Taxa de Crescimento Sustentdvel em uma
perspectiva interna das empresas com a variagao do score ESG e seus fatores, a seguir

apresenta-se a relagao do ESG com a taxa em uma perspectiva externa das organizagoes.

4.3.2 ESG e Taxa de Crescimento Sustentavel Externa

A perspectiva externa desta tese considera a Taxa de Crescimento Sustentavel que
abrange indicadores da eficiéncia com que a empresa gera retornos a partir dos recursos
captados no mercado (Lin, 2024). A Tabela 16 apresenta a rela¢do entre a variagao do

score ESG com a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva externa.

Tabela 16

Relagdo da Taxa de Crescimento Sustentdvel na perspectiva externa com a varia¢do do
score ESG

SG_Ext (0)) 2) 3) (C)
AESG 0,05859%*** 0,5946%** 0,5935%%*
AESG 0,2215%** -0,0131 -0,0143

Endividamento -0,0352%**

Tamanho -0,1334%*
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,123 0,0334 0,1231 0,1084

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Ext representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva externa; A|ESG e A,ESG representam a variagdo dos scores ESG
em um ano ¢ em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equacao 30.

Os resultados desta analise indicam que variagcdes nos scores ESG (AESG e

AESG) tém relacdo significativa com a variavel SG_Ext, mas com magnitudes e dire¢des
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diferentes no periodo analisado. Todos os modelos, na Estatistica F, apresentaram
significancia ao nivel de 1%, sustentando a validade dos resultados. O R? indicou que ha
um poder de explicacdo das varidveis independentes variando entre 0,0334 ¢ 0,1231. O
primeiro modelo analisado (1), que mede a variacao do score ESG (A1ESG) em um
periodo, apresentou correlagdo positiva e significativa com a variavel SG_Ext (0,05859).
Esse resultado sugere que melhorias no ESG em curto prazo estdo associadas a uma maior
Taxa de Crescimento Sustentavel, possivelmente refletindo um aumento na atratividade
da empresa para investidores externos e stakeholders que valorizam praticas de
sustentabilidade. Conforme aponta o estudo de Friede et al. (2015), de modo geral, as
melhorias na divulgacdo de praticas ESG sdo percebidas como benéficas para o
desempenho financeiro das empresas no curto prazo.

O segundo modelo (2), que mede a variagao do score ESG (A2ESG) entre dois
periodos, também apresentou significancia positiva em relacdo a variavel SG_EXT
(0,2215), sugerindo que mudancas acumuladas no score ESG num periodo maior estdo
associadas ao crescimento sustentavel. No entanto, ao incorporar esta variagao (A2ESG)
ao terceiro modelo (3), o coeficiente se torna nao significativo (-0,0131), sugerindo que,
ao controlar pela variagdo de curto prazo (A1ESG), o impacto da variagdo em um periodo
maior A2ESG sobre a Taxa de Crescimento Sustentavel ¢ menos relevante.

Este resultado indica que o efeito positivo da divulgagdo de praticas ESG na Taxa
de Crescimento Sustentavel ¢ mais robusto quando observado no curto prazo, ou seja,
possivelmente pela maior visibilidade e aceitagdo de novas ou melhores praticas
sustentaveis implementadas recentemente. Esta relacdo se mantém quando incluidas as
varaveis de controle, Endividamento e Tamanho, que apresentam relacdo negativa e
significativa com a Taxa de Crescimento Sustentdvel de -0,0352 e -0,1334,
respectivamente.

Os resultados da andlise de regressdo apresentados na Tabela 17 evidenciam a
influéncia das varia¢des das praticas ambientais (A1E e A2E) com a Taxa de Crescimento

Sustentavel (SG_Ext).
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Tabela 17

Taxa de Crescimento Sustentavel Externa contra variavel Environmental (E)

SG_Ext 1) ?2) 3) (C)
AE 0,0190%** 0,0165%** 0,0163%**
AE 0,0098%*** 0,0086%*** 0,0083%**
Endividamento -0,0352%**
Tamanho -0,0250%**
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0037 0,0042 0,0065 0,0017

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Ext representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva externa; A(E e A>E representam a variacéo dos scores ESG em um
ano ¢ em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nédo Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equacao 32.

Os modelos analisados apresentam significancia ao nivel de 1%, com os valores
de R?variando entre 0,0017 e 0,0065. Verifica-se que nos quatro modelos a relagdo entre
a variavel SG_Ext e as varidveis independentes (A1E e A2E) apresentaram coeficientes
positivos e significativos, destacando-se que em todas as relagcdes propostas a variavel
AE apresentou maior relacdo com a Taxa de Crescimento Sustentavel, mesmo quando
analisada em conjunto com a variavel A2E. Este resultado sugere que as praticas
ambientais divulgadas mais recentemente t€ém uma relagdo maior com a Taxa de
Crescimento Sustentavel, indicando que ag¢des voltadas para praticas ambientais no curto
prazo influenciam diretamente a capacidade das empresas de promover um crescimento
sustentavel, sem que as praticas desenvolvidas a um periodo maior percam o efeito sobre
o crescimento sustentavel.

A Tabela 18 apresenta os resultados da relagdo entre a variacao do score S com a

Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva externa.

Tabela 18

Taxa de Crescimento Sustentavel Externa contra variavel Social (S)

SG Ext 1) 2) 3) 4)
A1S 0,1780*** 0,1819*** 0,181 7***
A>S 0,0436%** -0,0057 -0,0062
Endividamento -0,0367%**
Tamanho -0,0219%**
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0430 0,0076 0,0433 0,0287

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Ext representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva externa; A;S e A,S representam a varia¢ao dos scores ESG em um
ano e em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equagao 34.
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Os resultados desta andlise realizada apontam para uma relagdo positiva e
significativa no primeiro modelo (1), com coeficiente de 0,1780, sugerindo que melhorias
recentes no pilar Social do ESG estdo associadas a um aumento na Taxa de Crescimento
Sustentavel. Este resultado corrobora a pesquisa de Qiu et al. (2016), Conca et al. (2021)
e Setyahni e Handayani (2020) que consideram uma resposta positiva de investidores e
outros stakeholders a politicas sociais mais robustas, como iniciativas de inclusdo,
diversidade e bem-estar dos funcionarios. Tais praticas podem reforgar a reputagdo da
empresa e atrair maior suporte no mercado, especialmente de stakeholders que valorizam
0 impacto social positivo.

Ainda na Tabela 18, a relagdo no segundo modelo (2) apresentou significancia
positiva menor (coeficiente de 0,0436). Essa relagdo enfraquece ao incluir A;S e as
variaveis de controle no modelo final, onde o coeficiente se torna ndo significativo (-
0,0057; p-valor > 0,1). Isso indica que as mudancas recentes na variagao do score Social
(A1S) tém maior impacto sobre a Taxa de Crescimento Sustentdvel em relagcdo as
mudangas de médio prazo (A2S), inferindo que na percepcao dos stakeholders as praticas
sociais atuais refletem melhor o compromisso da empresa com o bem-estar social ¢ a
responsabilidade corporativa (Aydogmus et al., 2022; Setyahuni & Handayani, 2020).

Por fim, a Tabela 19 apresenta os resultados da relagdo entre a variacao do score

G com a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva externa.

Tabela 19

Taxa de Crescimento Sustentavel Externa contra variavel Governance (G)

SG Ext 1) 2) 3) 4)
MG 0,1695%** 0,1835%** 0,1824%**
G 0,0383*** -0,0163*%* -0,0165%**
Endividamento -0,0357***
Tamanho -0,0234%**
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0280 0,0055 0,0285 0,0151

Nota. *** **_* ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Ext representa a Taxa de
Crescimento Sustentavel na perspectiva externa; AG e A,G representam a variacao dos scores ESG em um
ano e em dois anos, respectivamente; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante;
dividido pelo Passivo Total) representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo
Total) da empresa; (1), (2), (3) e (4) referem-se a analise proposta na Equagao 36.

Os resultados da analise de regressdo para a Taxa de Crescimento Sustentavel

(SG_Ext) indicam relagdes significativas com as variagdes no pilar de governancga (G) do
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ESG (A1G e A>G) e com as varidveis de controle (Endividamento e Tamanho), embora
com efeitos diferentes em magnitude e direcdo entre os modelos. Semelhantemente a
analise anterior (SG_Ext com A;S e A>S), a relacdo no segundo modelo (2) apresentou
menor coeficiente de relagao (0,0383), quando comparada a relagdo no primeiro modelo
(1) que apresentou coeficiente igual a 0,1695. Sugerindo que a divulgagdo de praticas de
governanga mais atuais possui maior impacto na Taxa de Crescimento Sustentavel em
relagdo a praticas divulgadas em periodos anteriores de médio prazo.

A relagdo das variaveis no quarto modelo (4), com a inclusdo das variaveis de
controle, sofre leves variagdes mantendo-se significativas e positivas. Sugerindo assim
que, mesmo com a inclusdo das varidveis de controle, a relacdo entre as variacdes dos
scores G se mantém no periodo analisado, destacando que as praticas de governanca mais
recentes possuem maior impacto na Taxa de Crescimento Sustentavel.

Os resultados analisados nesta se¢ao reforcam que as divulgacgdes de praticas ESG
mais recentes sdo especialmente eficazes para impulsionar o crescimento sustentavel das
empresas no mercado externo, com destaque para os pilares de Governance (G) e Social
(S), que mostraram maiores coeficientes de relagao no curto prazo (Ar). Simultaneamente,
as variaveis de controle revelam que o crescimento sustentavel tende a ser limitado em
empresas com maior endividamento e menor porte, refletindo desafios especificos para a

implementagao de praticas sustentdveis em diferentes contextos organizacionais.

4.3.3 Analise de Heterogeneidade

A amostra de dados analisada em relacdo a Taxa de Crescimento Sustentdvel
inclui empresas de paises em diferentes estagios de desenvolvimento econdmico,
compreendendo tanto economias desenvolvidas quanto em desenvolvimento.
Adicionalmente, esta diversidade nos dados permite observar se o estagio de
desenvolvimento econdmico influencia a relagdo entre a divulgagdo de praticas ESG e a
qualidade das informacgdes contabeis. Estudos prévios indicam que paises desenvolvidos
tendem a apresentar regulamentagdes ESG mais robustas e consolidadas, o que poderia
impactar diretamente na transparéncia e confiabilidade dos dados divulgados (Y.-C. Chen
et al., 2018; Garcia-Sanchez et al., 2013). Em contrapartida, em paises em
desenvolvimento, o incentivo regulatério pode ser menor, € a aplicagdo menos rigorosa,
0 que possivelmente compromete a consisténcia das informagdes ESG e a qualidade dos

dados reportados (Miralles-Quiro6s et al., 2018).
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De acordo com a United Nations Development Programme (2024), os 16 paises
considerados como desenvolvidos sdo: Australia, Alemanha, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franca, Irlanda, Italia, Japao, Noruega, Reino
Unido, Suécia e Suica. J& os 7 paises em desenvolvimento sdo Brasil, China, Coreia do
Sul, india, México, Russia e Tailandia.

Deste modo, a amostra foi segmentada com base nos setores econdmicos,
considerando se as empresas operam em setores ambientalmente sensiveis ou
ambientalmente ndo sensiveis. De acordo com Naeem (2022), setores ambientalmente
sensiveis sdo aqueles em que suas atividades provocam considerdveis impactos
ambientais como emissdo de poluentes, consumo de recursos naturais, alteragdo de
ecossistemas, entre outros. Desta forma, setores ambientalmente sensiveis sdo os de
agropecuaria, energia, construgdo civil, mineracdo, papel e celulose, petroleo e gas,
quimica, siderurgia e transporte (lazzolino et al., 2023; Mohd-Sabrun & Muhamad,
2023).

Assim, empresas de setores com maior impacto ambiental geralmente estdo
sujeitas a uma pressao social e regulatdria mais intensa, o que pode incentivar a adogao
de praticas ESG bem como a divulgacao de informagdes mais detalhadas (Bofinger et al.,
2022; Eccles et al., 2014; Wan et al., 2023). Por outro lado, empresas de setores
considerados ambientalmente ndo sensiveis tendem a receber menor atengdo publica, o
que pode afetar a intensidade das praticas ESG e, possivelmente, reduzir o nivel de
detalhamento e qualidade das informacdes divulgadas.

Nos modelos que avaliaram a heterogeneidade dos dados, foram examinadas
possiveis violagcdes das suposigdes classicas da regressdo linear, em particular no que
tange a homocedasticidade e a correlagdo serial dos residuos. A heterogeneidade dos
dados pode gerar variabilidade na relacdo entre as variaveis explicativas e a variavel
dependente, o que afeta a consisténcia das estimativas se ndo for devidamente
considerado (Greene, 2012; Wooldridge, 2010). Assim, foi conduzida uma anélise
robusta dos erros padrao para capturar essas possiveis fontes de variagdao e fornecer
inferéncias mais precisas.

A heterocedasticidade foi avaliada para verificar se a varidncia dos erros
permaneceu constante entre as observagdes, dado que diferencas nas caracteristicas das
unidades analisadas ou ao longo do tempo poderiam afetar essa variabilidade. Além disso,
a correlacao serial dos residuos foi analisada para identificar dependéncias temporais

entre os erros, uma vez que os dados em painel geralmente apresentam multiplas
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observagdes para as mesmas unidades, o que aumenta a probabilidade de correlacdo entre
os residuos ao longo do tempo (Greene, 2012; Wooldridge, 2010).

Modelos robustos foram empregados como forma adicional de garantir a validade
das inferéncias estatisticas, ajustando os erros padrao para levar em conta tanto a
heterocedasticidade quanto a correlacdo serial. A estimagdo dos erros padrdo robustos,
utilizando opgdes como "robust" ou "clustered" nos softwares de analise, permitiu que os
testes de hipdteses fossem realizados com maior robustez, ajustando para as possiveis
deficiéncias associadas a heterogeneidade dos dados e as violagdes das suposigdes
subjacentes (Wooldridge, 2010).

A Tabela 20 apresenta a sintese dos resultados de analise da amostra da pesquisa
relacionando a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna e externa de

empresas situadas em paises com a economia desenvolvida e em desenvolvimento.

Tabela 20

Relagdo da Taxa de Crescimento Sustentdavel na perspectiva interna e externa com as
economias dos paises

Variaveis SG Int SG Ext
Em desenvolvimento Desenvolvida | Em desenvolvimento Desenvolvida
A1 ESG 0,1733%%* 0,0740%** 0,5765%** 0,6022%**
A2 ESG 0,240%*** 0,0966*** -0,0077 -0,0169
Endividamento -0,0144%** -0,0094** -0,0534%** -0,0249%**
Tamanho 0,0063 -0,0026 -0,0029 -0,0202%**
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R2 0,2069 0,0376 0,0880 0,1173

Nota. ¥** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Int e SG_Ext representam
a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna e externa, respectivamente; AJESG e A, ESG
representam a variacdo dos scores ESG em um tempo e em depois tempos, respectivamente, e sdo variaveis
dependentes; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante; dividido pelo Passivo Total)
representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo Total) da empresa. Em
desenvolvimento (dummy 0) e Desenvolvida (dummy 1) refere-se as economias dos paises.

Verifica-se na Tabela 20 que a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva
interna nas empresas situadas em paises com a economia em desenvolvimento, tanto
A1ESG quanto A;ESG apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos
(0,1733 e 0,240, respectivamente), sugerindo que as melhorias nos scores ESG estdo
positivamente associadas ao crescimento sustentavel das empresas em periodos de curso
e médio prazos. Esse resultado indica que, em paises com a economia em
desenvolvimento, as empresas que investem em praticas ESG tendem a melhorar sua

eficiéncia operacional e sustentabilidade de crescimento mesmo, que seja proveniente de
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pressodes externas e regulatorias (Bofinger et al., 2022; Eccles et al., 2014). Para empresas
situadas em paises com a economia desenvolvida, ambos os coeficientes também sdo
positivos e significativos, embora menores (0,0740 para A{ESG e 0,0966 para A2 ESG), o
que pode demonstrar uma maior estabilidade no ambiente regulatério e uma integragao
mais consolidada das praticas ESG entre as empresas (Miralles-Quiros et al., 2018).

Na perspectiva externa da Taxa de Crescimento Sustentavel (Tabela 20), que
considera a capacidade de crescimento sustentdvel das empresas em mercados externos,
a variagdo de curto prazo do score ESG (A1ESG) mostra-se fortemente positiva e
significativa tanto em paises com a economia em desenvolvimento quanto em paises com
a economia desenvolvida (0,5765 e 0,6022, respectivamente). Esses coeficientes indicam
que a divulgagdo de praticas ESG no curto prazo tem um impacto positivo sobre a
capacidade de crescimento das empresas, sugerindo que o mercado valoriza de forma
expressiva 0 compromisso com praticas sustentaveis. Entretanto, a variacdo de médio
prazo do score ESG (A2ESG) nao apresentou significancia estatistica tanto para a amostra
de empresas situadas em paises de economia desenvolvida quanto aquelas situadas em
paises com economia em desenvolvimento.

O Endividamento apresenta uma correlacdo negativa e significativa em todas as
analises, especialmente na perspectiva externa da Taxa de Crescimento Sustentavel
(SG_Ext) para economias em desenvolvimento (-0,0534), onde a restri¢ao de capital pode
ser um fator limitante para o crescimento sustentavel das empresas. Esse resultado sugere
que empresas com maiores endividamentos enfrentam uma capacidade reduzida de
promover ou manter seu crescimento sustentavel, em fun¢do da pressdo financeira para
cumprimento de obrigacdes (Fan et al., 2012).

Quanto ao Tamanho da empresa, apenas a analise para SG_Ext em economias
desenvolvidas apresentou significancia estatistica negativa (-0,0202), inferindo que para
essas empresas, um maior porte pode ndo ser necessariamente vantajoso na promogao de
crescimento sustentavel. A auséncia de significancia estatistica nas demais andlises para
o Tamanho sugere que o porte, por si s0, ndo ¢ um determinante direto da Taxa de
Crescimento Sustentavel para a maioria das empresas da amostra.

Os resultados obtidos refor¢cam que o ambiente regulatério mais robusto sobre as
empresas situadas em paises com a economia desenvolvida favorece maior transparéncia
e consisténcia na divulgacao de praticas ESG, enquanto paises com a economia em

desenvolvimento, embora haja avancos, a falta de regulamentagdes mais solidas pode
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comprometer a confiabilidade dos dados reportados pelas empresas (Busch & Friede,
2018; Ioannou & Serafeim, 2012).

A Tabela 21 apresenta a sintese dos resultados de analise da amostra da pesquisa
relacionando a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna e externa de

empresas em setores ndo ambientalmente sensivel e ambientalmente sensivel.

Tabela 21

Relagdo da Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna e externa em
setores

SG Int SG Ext
Variaveis . Nao Ambientalmente . Nao Ambientalmente
ambientalmente , ambientalmente ,
, sensivel , sensivel
sensivel sensivel
A1ESG 0,0423*** 0,2470*** 0,6270%** 0,5259***
A ESG 0,1510%** 0,1560%** -0,0165 -0,0134
Endividamento -0,0071** -0,0192%** -0,02327%** -0,0653%**
Tamanho -0,0013 -0,0014 -0,0296*** 0,0296***
Estatistica F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,0595 0,1577 0,1072 0,1092

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. SG_Int e SG_Ext representam
a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna e externa, respectivamente; AJESG e A,ESG
representam a variacdo dos scores ESG em um tempo e em depois tempos, respectivamente, e sao variaveis
dependentes; Endividamento (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante; dividido pelo Passivo Total)
representa o endividamento da empresa; Tamanho representa o Ln (Ativo Total) da empresa. Nao
ambientalmente sensivel (dummy 0) e ambientalmente sensivel (dummy 1) refere-se aos setores das
empresas.

Observa-se que, para as empresas em setores ambientalmente sensiveis, a variagao
da divulgagao de praticas ESG (A1ESG) apresenta um coeficiente positivo e significativo
(0,2470), indicando que as variagdes de curto prazo no score ESG estdo positivamente
associadas ao crescimento sustentavel das empresas. Isso sugere que empresas em setores
onde o impacto ambiental ¢ significativo podem alcangar maiores ganhos internos ao
melhorar suas praticas ESG e a divulgacdo destas, possivelmente por causa de maior
pressao regulatoria e demandas por transparéncia dos impactos ambientais. Em contraste,
para empresas em setores ndo ambientalmente sensiveis, A|ESG € positivo e significativo,
mas de menor relagcdo (0,0423), o que indica que o efeito positivo da divulgacdo de
praticas ESG ainda ¢ relevante, embora menos expressivo nesses setores.

Na perspectiva externa, A{ESG tem um coeficiente significativamente positivo
para ambos os setores, sendo maior em setores nao sensiveis (0,6270) do que em setores
sensiveis (0,5259). Esses resultados indicam que as empresas em setores ambientalmente

sensiveis também se beneficiam de melhorias ESG para aumentar seu crescimento
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sustentavel externo, mas com uma intensidade ligeiramente menor. Como na pesquisa de
Miralles-Quiros et al. (2018), esse resultado ressalta a importancia da divulgacdo de
praticas ESG para a criacdo de valor e crescimento sustentavel das empresas,
especialmente em contextos de diferentes ambientes, destacando que o mercado tende a
preferir praticas que ndo sé atendam as necessidades internas, mas que também
contribuam para uma visdo mais ampla de responsabilidade ambiental.

A variacao de médio prazo do score ESG (A2ESG) ¢ significativa e positiva
apenas para a variavel SG Int, tanto em empresas de setores ndo ambientalmente
sensiveis quanto ambientalmente sensiveis. Entretanto, o coeficiente da varidvel A2ESG
(0,1972) ¢ maior quando comparado com os coeficientes de empresas em setores nao
ambientalmente sensivel (0,1510) e ambientalmente sensivel (0,1560), que sao muito
proximos, sugerindo que na divulgacdo de praticas ESG a médio prazo, o setor das
empresas ndo interfere de maneira significativa. Apesar disso, para a variavel SG_Ext,
A2ESG ndo apresentou significdncia estatistica tanto para a amostra de empresas em
setores ndo ambientalmente sensiveis quanto empresas em setores ambientalmente
sensiveis.

O Endividamento das empresas apresenta uma relagdo negativa e significativa
com a variavel SG_Int e SG_Ext em ambos os setores, com coeficiente maior em setores
ambientalmente sensiveis na perspectiva externa (-0,0653). Esses resultados refor¢gam
que o aumento do endividamento reduz a capacidade das empresas de promover ou
manter um crescimento sustentavel. Empresas em setores ambientalmente sensiveis
possivelmente podem ser mais penalizadas pelo mercado, devido ao maior risco de
exposicao a passivos ambientais e, portanto, enfrentam maiores restricdes de
financiamento e, consequentemente, no crescimento sustentavel (Clarkson et al., 2008;
Delmas & Toffel, 2004).

O impacto do Tamanho da empresa ¢ significativo apenas para a variavel SG_Ext,
com um coeficiente negativo em setores ambientalmente ndo sensiveis (-0,0296) e
positivo em setores sensiveis (0,0296). Esse resultado infere que, em setores
ambientalmente sensiveis, empresas maiores sdo beneficiadas em suas expansodes
sustentaveis, enquanto o tamanho pode representar um desafio competitivo para empresas
em setores nao sensiveis (Miralles-Quiro6s et al., 2018).

Assim, os resultados indicam que a divulgagao de praticas ESG, Endividamento
e Tamanho afetam de modo distinto a Taxa de Crescimento Sustentdvel na perspectiva

interna e externa das empresas, dependendo da sensibilidade ambiental do setor. A
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variacdo no score ESG de curto prazo mostrou-se um forte indicador positivo para o
crescimento sustentavel em ambas as perspectivas, com impacto mais significativo em
empresas ambientalmente sensiveis. Em contrapartida, o Endividamento impde restrigdes
substanciais ao crescimento sustentavel das empresas, especialmente em setores de alta
exposicdo ambiental, onde o mercado tende a penalizar passivos elevados. Esses
resultados reforgam a importancia da divulgacdo de praticas ESG como direcionadores
do crescimento sustentavel, principalmente para empresas de setores ambientalmente
sensiveis.

Adicionalmente pode-se observar que, na comparagdo entre os resultados das
relacdes entre a Taxa de Crescimento Sustentavel e as variagcdes do score ESG, as
caracteristicas dos paises e setores das empresas podem influenciar diferengas entre os
resultados. Ashraf et al. (2022) discorrem que o desenvolvimento econdmico bem como
os indicadores ambientais, como ESG, pode sofrer variagao entre diferentes regides.

Neste sentido, verifica-se que a relag@o entre a Taxa de Crescimento Sustentavel
na perspectiva interna e a variagao do score ESG de curto prazo (A1ESG) ¢ maior quando
comparada com a mesma variavel (AiESG), porém com a segregacdo de empresas
situadas em paises com a economia em desenvolvimento e desenvolvidas, também na
perspectiva interna. Esta comparagdo sugere que, mesmo que o contexto econdémico dos
paises possa exercer um papel relevante na adaptacao e resposta das empresas as praticas
ESG, na amostra desta pesquisa a diferenga entre economia desenvolvida e em
desenvolvimento ndo impactou substancialmente a Taxa de Crescimento Sustentavel na
perspectiva interna.

No entanto, a comparacao apresentou resultados distintos ao segmentar empresas
de setores ambientalmente sensiveis, onde a relacdo entre AJESG com a Taxa de
Crescimento Sustentdvel na perspectiva interna foi significativamente mais elevada.
Observou-se que, mesmo com a varia¢ao positiva e significativa do score ESG no curto
prazo, empresas de setores ambientalmente sensiveis influenciam mais fortemente essa
relagdo, com um coeficiente de 0,2470, em comparagdo a 0,0423 para empresas de setores
ndo ambientalmente sensiveis.

No mesmo sentido, o coeficiente da variavel A2ESG se mostrou maior na relagao
com a Taxa de Crescimento Sustentavel na perspectiva interna em empresas situadas em
paises com a economia em desenvolvimento (0,2400), comparada com a relacdo em que
nao se diferencia as economias (0,1972). Essa comparagdo sugere que as empresas

situadas em paises com a economia em desenvolvimento podem ser mais sensiveis a
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variagdes no score ESG a médio prazo. Essa dindmica pode refletir uma maior
necessidade de adaptacdo a praticas sustentaveis, impulsionada por pressdes externas e
demandas sociais, onde os stakeholders analisam o contexto historico das empresas em
relacdo a efetividade das praticas ESG.

A secdo seguinte apresenta a discussao dos resultados encontrados nesta pesquisa,

relacionando-os com as hipoteses elaboradas e testadas no estudo.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS E HIPOTESES DE ESTUDO

Esta secdo visa retomar os resultados evidenciados sobre a relagdo entre o score
ESG, e seus fatores E, S e G, com o Valor de Mercado (perspectiva externa), com a
Persisténcia dos Lucros (perspectiva interna), bem como entre o score ESG e a Taxa de
Crescimento Sustentavel (perspectiva interna e externa). Os achados deste estudo podem
ser compreendidos pelo aspecto tedrico e empirico, por meio da teoria que embasa este
estudo e das hipoteses elaboradas.

Quanto a relevancia da informacao contabil, a partir da divulgagdo de praticas
ESG ao longo do tempo com o Valor de Mercado, sob a perspectiva externa das empresas,
a relagdo entre a variavel R? VM e a variavel TIME ndo apresentou significancia
estatistica. Desta forma, rejeita-se a hipotese Hia de que a divulgacdo de praticas ESG
gera ganho de relevancia na informagao contébil sob a perspectiva do Valor de Mercado.

Diversas pesquisas demonstram a relagao positiva e significativa do score ESG
com o Valor de Mercado (Conca et al., 2021; Eccles et al., 2014; Y. Li et al., 2018;
Mazzioni et al., 2023; Mazzioni, Soschinski, Leite, Magro, et al., 2024; Setyahuni &
Handayani, 2020; Zhou et al., 2022), porém, verifica-se que a relagdo positiva existe no
periodo analisado destas pesquisas sem evidenciar, no entanto, que esteja gerando ganho
de relevancia ao longo do tempo, ou seja, a relacao positiva existe por vezes em parte
significativa das empresas das amostras destes estudos e também em parte dos anos dos
periodos analisados, sem configurar, entretanto, que essa relacdo seja crescente no tempo
a medida em que novas praticas ESG sejam implementadas.

Segundo Amaral et al. (2024), apesar de serem reconhecidos os beneficios da
divulgacdo de praticas ESG, ainda hd uma lacuna tanto tedrica quanto pratica na
compreensdo de como essas praticas sdo implementadas no cotidiano das organizagdes,
nos desafios que as organizagdes enfrentam e como tais praticas podem gerar valor para

as empresas. Neste sentido, Cornell e Shapiro (2021) argumentam que a combinagao dos
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pilares ESG como um score geral pode ser uma analise errdnea, pois cada um destes
fatores possui caracteristicas e implicagdes distintas para a area ambiental, social e de
governanga.

Deste modo, torna-se necessaria a realizacao de novos estudos sobre o tema, que
incorporem a observancia de tais questdes em abordagens mais detalhadas e especificas,
considerando cada pilar de forma independente. Estudos futuros podem utilizar
metodologias que explorem as inter-relagdes existentes entre os fatores ESG e os
contextos organizacionais em que estdo inseridos, avaliando nao apenas os resultados
financeiros, mas também os impactos sociais ¢ ambientais de longo prazo. Observa-se
ainda que pode ser relevante avaliar como fatores relacionados a cultura organizacional,
o setor de atuacao e o contexto regulatorio influenciam a adogao e eficacia dessas praticas,
ampliando a compreensao sobre como os desafios sdo enfrentados e superados para
maximizar o valor gerado para os diversos stakeholders.

Quanto a relevancia da informacao contébil a partir da divulga¢ao de praticas ESG
isoladamente, ao longo do tempo com o Valor de Mercado, sob a perspectiva externa das
empresas, somente o score E (Environmental) apresentou significancia estatistica, porém
negativa (-0,003; ao nivel de 1%). Desta forma, rejeita-se a hipdotese Hip de que os
fatores E, S e G, isoladamente, geram ganho de relevancia na informagao contabil sob a
perspectiva do Valor de Mercado, dado que além da relagdo negativa significativa do
score E (Environmental) as relagdes com as variaveis S (Social) e G (Governance) nao
apresentaram significancia estatistica. Os resultados de pesquisas anteriores (Conca et al.,
2021; Miralles-Quirds et al., 2018, 2019; Setyahuni & Handayani, 2020) desenvolvidas
sobre o tema tem apresentado resultados conflitantes, indicando que alguns estudos
evidenciaram a relacdo positiva e significativa do score E com o Valor de Mercado,
enquanto outras pesquisas (Aydogmus et al., 2022; Qiu et al., 2016) apresentaram uma
relagdo negativa e significativa.

Segundo Aydogmus et al. (2022), as praticas voltadas para o desempenho
ambiental das organizagdes podem necessitar de mais tempo para gerar resultados que
impactem o valor da empresa, em comparagdo com as praticas sociais ou de governanga.
Por exemplo, no setor de mineracdo e extragdo de rochas, um projeto ambiental que
demanda tempo e é executado por etapas ¢ a recuperagdo de areas mineradas, com o
objetivo de restaurar o ecossistema apos a exploragdo. Assim, neste caso, inicialmente
elabora-se um plano de recuperagao que envolve a avaliagdo do solo, a andlise da

biodiversidade local e a definicdo de métodos de restauracao adequados.
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Em seguida, realiza-se a reconfiguracdo da topografia da area, criando uma base
para regeneracdo do solo e da vegetacdo. A etapa seguinte inclui a reintroducao do solo
fértil e o plantio de espécies nativas para estabiliza¢do do solo e reducao da erosdo. Nos
anos subsequentes, monitoram-se o desenvolvimento das plantas e o retorno da fauna
local. A ultima etapa envolve a avaliagdo dos impactos ambientais positivos, como a
captura de carbono pelas novas florestas e a melhoria na qualidade do solo e da 4gua,
gerando resultados ambientais de longo prazo. Desta forma, o que se observa ¢ que todas
as etapas do processo acabam por ser divulgadas de forma segmentada por mais de um
periodo nos relatorios de sustentabilidade, necessitando de ratificacdo constante em
relatorios subsequentes para que possam ser devidamente relacionadas ao desempenho
organizacional percebido através da qualidade das informagdes contabeis divulgadas
(Fikru et al., 2024).

Quanto a relevancia da informacao contébil a partir da divulgagao de praticas ESG
ao longo do tempo com a Persisténcia dos Lucros, sob a perspectiva interna das empresas,
a relagdo entre a varidvel R> PL e a varidvel TIME ndo apresentou significancia
estatistica. Desta forma, rejeita-se a hipotese Hza de que a divulgacdo de praticas ESG
gera ganho de relevancia na informagao contabil sob a perspectiva da Persisténcia dos
Lucros. Pesquisas anteriores (Longsheng & Hui, 2022; Ma & Yoo, 2022; Park & Kim,
2020; Tohang et al., 2024) evidenciaram uma relagdo positiva e significativa com a
Persisténcia dos Lucros. Entretanto, verifica-se que a relacdo positiva, assim como na
relacdo entre ESG e Valor de Mercado, existe no periodo analisado destas pesquisas, mas
sem gerar ganho de relevancia ao longo do tempo.

De acordo com Li et al. (2024) e Dasinapa (2024), embora haja um crescente
reconhecimento sobre a importancia da divulgacdo de praticas ESG, a maior parte das
empresas ainda opera em um nivel basico de implementacgao destas praticas, focando mais
na conformidade do que na integragdo estratégica nas organizagdes. Segundo McBrayer
(2018), a duracao do mandato dos executivos, especialmente do CEO, possui impacto
significativo nas pontuagdes de divulgagdo das praticas ESG, porém, a natureza
voluntéria dos relatérios de sustentabilidade permite que os gestores escolham o nivel de
transparéncia, resultando em uma falta de inovacao e melhoria nas praticas ESG ao longo
do tempo. Entretanto, tais aspectos ndo foram avaliadas nesta tese, o que se constitui uma
oportunidade para a realizacao de novos estudos sobre o tema.

Para Amaral et al. (2024), as organizagdes enfrentam dificuldades de

implementagdo das praticas ESG, devido a falta de padronizagdo e regulamentacdo dos
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relatorios de sustentabilidade, dificultando a medicao e a divulgagdo das praticas ESG de
maneira consistente e comparavel. A exemplo, no setor de agropecudria, a implementacao
de praticas ESG inicia-se com o uso de técnicas de controle de desmatamento e praticas
de manejo de solo para reducdo de impacto ambiental. Muitas empresas adotam praticas
de conformidade voltadas a preservagdo das Areas de Preservagio Permanente e &
manuten¢ao da qualidade do solo, buscando atender a exigéncias regulatorias. No entanto,
essas praticas frequentemente permanecem limitadas ao nivel basico, sem uma integragao
estratégica mais profunda na cadeia de producdo. A dificuldade em avancar nas
estratégias ESG ocorre devido a falta de padronizacdo e regulamentagdo nos relatorios de
sustentabilidade, o que impede uma medicdo e divulgacio consistente e comparavel das
praticas ESG entre empresas do setor (Zeng & Jiang, 2023).

Quanto a relevancia da informacao contébil a partir da divulgacao de praticas
ESG, isoladamente, ao longo do tempo com Persisténcia dos Lucros, sob a perspectiva
interna das empresas, o score E (Environmental) apresentou significncia estatistica
negativa (-0,0016; ao nivel de 5%) e o score G (Governance) apresentou significincia
estatistica positiva (0,1445; ao nivel de 1%). Desta forma, rejeita-se parcialmente a
hipdtese Hzp de que os fatores E, S e G, isoladamente, geram ganho de relevancia na
informagao contabil sob a perspectiva da Persisténcia dos Lucros, dado que a relagdo com
avariavel S (Social) ndo apresentou significancia estatistica. Estes resultados corroboram
os achados de Qiu et al. (2016), Setyahuni e Handayani (2020), Aydogmus et al. (2022),
Miralles- Quir6s (2018), Miralles-Quir6s (2019) e Park e Kim (2020).

Para Dasinapa (2024), a analise da divulgacao de praticas ESG (score geral) ¢ um
processo multifacetado que envolve a consideracdo dos diversos stakeholders e a
conformidade com requisitos regulatorios, logo a analise nao deveria ser concentrada em
seus fatores isoladamente. Porém, observa-se que os investimentos necessarios para as
iniciativas de praticas ambientais podem ter altos custos de investimento. Desta forma, os
retornos financeiros de tais iniciativas podem ndo ser visiveis de forma imediata,
dificultando a percep¢ao de um impacto positivo na Persisténcia dos Lucros das empresas
e se fazendo necessaria sua andlise por fatores (Aydogmus et al., 2022). Assim, as
divulgagodes de praticas ambientais podem nao ser vista como tdo impactantes na criagao
de valor e consisténcia dos lucros a curto prazo. Os investidores, por vezes, consideram
que tais informacdes nao influenciam diretamente as expectativas de crescimento e 0s

fluxos de caixa das empresas (Qiu et al., 2016).
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Entretanto, Wang et al. (2024) inferem que o desempenho em praticas de
governanga ¢ destacado como um pilar relevante que contribui para a Persisténcia dos
Lucros, devido a melhores praticas de gestdo e maior transparéncia adotadas pelas
empresas, que possibilitam a redugdo de custos de capital e o aumento da confianga dos
investidores. Neste mesmo sentido, Park e Kim (2020) sugerem que a solidez e a
confiabilidade da governanca corporativa sdo fatores relevantes que influenciam
positivamente a capacidade das empresas manterem lucros consistentes. Os autores
reforcam a ideia de que praticas de responsabilidade social, especialmente aquelas
relacionadas a governanga, podem contribuir para a sustentabilidade financeira das
empresas, especialmente, no longo prazo.

A exemplo, a criacdo de um comité de auditoria independente que supervisione
0s processos financeiros e avalie os riscos regulatorios sdo praticas benéficas para a
governanga das empresas. Assim, a implementacdo de uma estrutura de governanca
solida, pode aumentar a confiabilidade dos relatdrios financeiros e reduzir a exposi¢do a
fraudes e erros contabeis, promovendo transparéncia e seguranga aos investidores. Ao
estabelecer politicas de compliance mais rigorosas e fortalecer a ética organizacional, a
empresa reduz o risco de sangdes € mantém uma imagem positiva no mercado, o que
tende a aumentar a confianga dos stakeholders, contribuindo para a manutengao de lucros
consistentes ¢ para a sustentabilidade financeira no longo prazo (Ma & Yoo, 2022;
Tohang et al., 2024).

Quanto a variagdo do score ESG com a Taxa de Crescimento Sustentavel,
metodologicamente, analisou-se a variagdo do score ESG (A1ESG e A>ESG) de um tempo
e em dois tempos por meio de duas perspectivas das empresas: interna e externa. Desta
forma, rejeita-se parcialmente a hipdtese Hs de que a variacdo do score ESG esta
positivamente relacionada a Taxa de Crescimento Sustentavel, dado que as variaveis
AIESG e AESG apresentaram significancia estatistica positiva com a Taxa de
Crescimento Sustentdvel, nos quatro modelos analisados, na perspectiva interna das
empresas (vide Tabela 12). Porém, na perspectiva externa das empresas, a variavel
AESG apresentou-se positiva e significativa nos modelos (1), (3) e (4), enquanto a
variavel A2ESG apresentou-se positiva e significativa somente no modelo (2) da analise
(vide Tabela 16). Apesar de outras pesquisas ndo terem analisado a relacdo entre o score
ESG e a Taxa de Crescimento Sustentavel no mesmo padrao metodoldgico desta tese, a
relagdo positiva obtida entre as varidveis corrobora os estudos de Bagh et al. (2024), Chai

et al. (2023), Lin et al. (2024) e Oprean-Stan (2020).
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A relagdo observada entre a variagdo do score ESG e a Taxa de Crescimento
Sustentavel nas perspectivas interna e externa das empresas pode ser interpretada a luz
das concepgoes de institucionalizagdo de praticas abordado por Scott (2014). Segundo o
autor, a institucionalizagdo envolve o processo pelo qual praticas e normas, como as
relacionadas ao ESG, se incorporam as estruturas organizacionais, adquirindo
legitimidade e valor socialmente reconhecidos. No contexto deste tese, a relagdo positiva
e estatisticamente significativa da relagdo entre as variaveis sugere que, a medida em que
as praticas ESG se institucionalizam internamente nas empresas, geram beneficios
tangiveis para o crescimento sustentavel.

Na perspectiva interna, onde ambas as variaveis (A{ESG e A2ESG) mostraram
significancia positiva em todos os modelos, observa-se uma consolidagao dessas praticas,
refletindo um nivel mais avangado de internalizagcdo e alinhamento estratégico com os
objetivos de crescimento sustentavel. Ja na perspectiva externa, onde os resultados sdo
positivos e significativos em alguns modelos, a institucionalizagdo das praticas ESG pode
ainda estar em fase de consolidagdo, alinhando-se com o argumento de Scott (2014) de
que a institucionalizagdo ocorre de forma gradual, dependendo do contexto e da
legitimidade externa adquirida.

De acordo com Scott (2014), conforme o aspecto da Institucionalizagdo Baseada
em Compromissos Crescente, quando tais praticas sao adotadas de maneira progressiva e
comprometida as organizacdes consolidam sua legitimidade no mercado ao longo do
tempo. Assim, esses achados refor¢am o entendimento de que a institucionalizagdo de
praticas ESG impacta positivamente o crescimento sustentavel das empresas, alinhando-
se a visdo de que a implementagdo e evolucao das praticas ambientais, sociais e de
governanga, facilita a criacdo de valor no longo prazo.

Adicionalmente, foi analisada a relagdo do score E, S ¢ G com a Taxa de
Crescimento Sustentavel em ambas as perspectivas. A relacdo das varidveis AiE e Ao E
mostrou-se positiva e significativa nos quatro modelos analisados e nas duas perspectivas,
interna e externa. Esta relagdo positiva corrobora a pesquisa de Bagh et al. (2024),
inferindo que hd um crescente reconhecimento de que os pilares do ESG, analisados de
maneira isolada, podem ter influéncias distintas e complexas sobre os resultados
corporativos, onde a decomposicdo do score permite uma andlise mais detalhada e
precisa. Assim, a institucionalizagdo de praticas ESG envolve a incorporagao de seus

processos nas rotinas das empresas até¢ que se tornem elementos intrinsecos da cultura
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organizacional, proporcionando legitimidade e alinhamento com as expectativas dos
stakeholders (DiMaggio & Powell, 1983; Scott, 2014).

A consisténcia dos resultados para a variavel E (Environmental), tanto
internamente quanto externamente, sugere os investimentos ambientais, como por
exemplo como iniciativas de eficiéncia energética e reducao de emissdes, embora possam
implicar custos iniciais, tendem a gerar beneficios financeiros tangiveis no curto prazo.
Esses ganhos podem ser atribuidos a reducao de desperdicios, otimizagdo de recursos e
menor exposicao a riscos relacionados a regulacao ambiental. De acordo com estudos
como o de Bagh et al. (2024) esses investimentos sdo percebidos como estratégicos,
contribuindo para a resiliéncia organizacional e a estabilidade financeira.

Estes resultados reforcam ainda que a adogao e divulgacao de praticas ambientais
melhoram a percepcdo dos stakeholders, como investidores e consumidores. Essa
percepgao positiva estd alinhada a legitimidade organizacional, destacando o alinhamento
das empresas as crescentes demandas sociais e regulatorias por praticas sustentaveis. A
divulgacao de resultados ambientais s6lidos contribui para a construgao de uma reputagao
mais forte, facilitando o acesso a financiamento, ampliando parcerias e fortalecendo a
competitividade no mercado (Tan & Li, 2023) e podem comegar a ser reconhecidas
externamente, o que reflete um processo de institucionalizag¢do a longo prazo.

A relagdo das variaveis A1S e A>S mostrou efeitos distintos nos modelos
analisados (vide Tabela 14 e 18). Enquanto a perspectiva interna A;S apresentou relagao
negativa e significativa nos modelos (1), (3) e (4), a perspectiva externa apresentou
relagdo positiva e significativa nos mesmos modelos. O contraste entre estes resultados
sugere que a divulgacdo de praticas sociais pode ter impactos diferenciados no
crescimento sustentdvel das empresas, dependendo do foco e do alcance de sua
implementagao.

Na perspectiva interna, a relagdo negativa de A1S pode indicar que o investimento
em praticas sociais, como treinamento de funcionarios e politicas de bem-estar, no curto
prazo, tende a aumentar custos e despesas, o que pode exercer pressao sobre a
sustentabilidade financeira da empresa. De acordo com Oprean-Stan (2020), esse
fendmeno pode ocorrer porque tais investimentos internos demandam tempo para gerar
retornos econdmicos tangiveis, refletindo uma etapa inicial de integragdo dessas praticas
sociais aos processos internos. J& na perspectiva externa a relagdo positiva sugere que as
praticas sociais que sdo visiveis para stakeholders externos, como investidores e outros

financiadores de capital, geram uma percep¢do positiva da empresa reforcando sua
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reputagdo e legitimidade no mercado. Este efeito externo positivo alinha-se ao conceito
de legitimidade organizacional, onde a aceitagdo social das praticas ESG, especialmente
as sociais, contribui para a constru¢ao de valor a longo prazo (DiMaggio & Powell, 1983;
Scott, 2014).

Na perspectiva interna, a variavel A2S apresentou relacdo positiva e significativa
nos modelos (2), (3) e (4), enquanto na perspectiva externa apresentou relacido positiva
somente no modelo (2). Desta forma, observa-se que a divulgacao de praticas sociais a
médio prazo esta positivamente associada ao crescimento sustentdvel nas empresas,
especialmente na perspectiva interna. Esse resultado permite inferir que as empresas que
institucionalizam préticas sociais ao longo do tempo conseguem integrar esses valores de
maneira mais profunda em suas operagdes. A relacdo positiva sugere que, a
institucionalizagdo de praticas sociais, quando integrada ao longo do tempo, ndo apenas
gera beneficios tangiveis, mas também fortalece o compromisso da empresa com a
sustentabilidade, contribuindo para a estabilidade dos lucros (Bagh et al., 2024; Scott,
2014; Setyahuni & Handayani, 2020).

Semelhantemente, a relagao das variaveis A1G e A2G mostrou relagdes distintas
nos modelos analisados (vide Tabela 15 e 19). Na perspectiva interna, A|G e A2G
apresentaram relagdes positivas e significativas em todos os quatro modelos analisados,
enquanto na perspectiva externa Ai1G apresentou relacdo positiva e significativa nos
modelos (1), (3) e (4), e A>G apresentou relagdo positiva e significativa somente no
modelo (2) e relagdo negativa e significativa nos modelos (3) e (4).

Observa-se neste resultado que boas praticas de governanga, refletidas nas
variaveis A1G e AxG, podem influenciar positivamente a tomada de decisdes dentro da
empresa, promovendo agdes que priorizam a sustentabilidade financeira e a ética nos
negdcios. A relagdo positiva e significativa de ambas as variaveis em todos os modelos
na perspectiva interna sugere que a adogao de praticas de governanga, tanto a curto quanto
a médio prazo, contribui para a criagdo de uma cultura organizacional mais transparente
e eficaz na alocacao de recursos (Park & Kim, 2020), o que facilita a manutengdo da Taxa
de Crescimento Sustentavel.

Assim, a institucionalizagdo ocorre quando praticas, normas e valores sao
incorporados ao ponto de se tornarem componentes intrinsecos € amplamente aceitos na
cultura e estrutura das empresas, a medida que passam a ser vistas internamente como
padrdes de conduta que promovem sustentabilidade financeira e ética nos negocios,

conforme explica Scott (2014), quanto as concepgdes de institucionalizagdo. Na pratica,
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conforme Chen et al. (2023) e Palea et al. (2024), mecanismos internos de governanca
corporativa, como por exemplo os comités de auditoria interna e o sistema de controle
interno, contribuem significativamente para a melhoria da gestdo operacional das
empresas. Por meio do aprimoramento da supervisao, monitoramento ¢ mitigagao de
riscos, esses instrumentos promovem maior eficiéncia operacional, otimizam a alocagdo
de recursos e reduzem a ocorréncia de falhas operacionais. Essa combinacao de fatores
resulta em uma maior estabilidade nos resultados financeiros, reduzindo a variabilidade
nos lucros e refor¢ando a sustentabilidade das operagdes empresariais.

Diante do exposto, e considerando a hipotese Hz desta tese (a variagdo do score
ESG esta positivamente relacionada a Taxa de Crescimento Sustentavel), pode-se inferir
que os pilares E (Environmental) e G (Governance) mostraram-se significativos na
geragdo de ganho de relevancia da informagdo contabil, quando analisados sob a
perspectiva interna da Taxa de Crescimento Sustentavel, apontando que a adogdo e
divulgacdo de praticas ambientais e de governanga corporativa possuem relevancia na
constru¢do de informagdes financeiras de melhor qualidade.

Conforme apontam estudos anteriores (Aydogmus et al., 2022; Miralles-Quirds et
al., 2018, 2019; Setyahuni & Handayani, 2020), a adog¢do de boas praticas de governanca
pode fortalecer a confianca dos stakeholders, promover a sustentabilidade financeira e
contribuir para a longevidade organizacional, sendo um elemento essencial na
institucionalizagdo de estratégias que geram valor para os investidores. Isto ocorre,
segundo Conca et al. (2021), porque a pratica e divulgacdo de informacdes ambientais
podem estar associadas a uma relagdo positiva da rentabilidade das empresas, dada a
sensibilidade do mercado a questdes de sustentabilidade, o que contribui para sua
observancia.

A segdo seguinte apresenta as consideragdes finais a partir dos resultados

analisados nesta tese.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese teve por objetivo verificar se existe ganho de relevancia na informagao
contabil a partir da divulgagao de praticas ESG em empresas de capital aberto. Para tanto,
realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental a partir da amostra de
2.546 empresas, pertencentes a 23 paises que contemplam 5 continentes, com recorte
temporal do periodo de 2013 a 2023.

Na primeira hipdtese (Hia) foi analisada se a divulgacao de praticas ESG gera
ganho de relevancia na informagao contébil sob a perspectiva do Valor de Mercado. Os
resultados indicam que ndo ha ganho de relevancia na informacao contabil a partir do
score ESG sob a perspectiva externa das organizagdes. Este resultado ndo era esperado,
dado que pesquisas anteriores evidenciaram a relacdo positiva e significativa desta
relacdo. Porém, o resultado encontrado indica que embora a divulgacao de praticas ESG
mostre relagdes positivas e significativas com o Valor de Mercado e a relevancia da
informacao contabil, essa influéncia pode variar conforme o nivel de institucionalizagao
dessas praticas nas empresas.

A este respeito, os resultados da analise descritiva dos dados revelaram que
empresas evidenciam niveis distintos de maturidade na implementagdo e divulgacao de
praticas ESG, o que pode refletir nas variagdes dos scores divulgados. Do mesmo modo
que as organizagdes que compde a amostra analisada apresentam heterogeneidade em
termos de setores econdmicos, tamanhos e regides geograficas, o que contribui para a
diversidade dos impactos observados. Estes achados reforgam as evidéncias encontradas
na literatura que denotam a falta de uma padroniza¢do da divulgagdo institucional de
praticas ESG, bem como revelam a dificuldade encontrada por algumas empresas para
promover tal divulgacao, de modo que esta reflita positivamente no ganho de relevancia
da informagao contabil divulgada.

As dificuldades encontradas pelas empresas podem ser explicadas,
primeiramente, pela auséncia de normas globais uniformes para a elaboracao e divulgacao
de praticas ESG, resultando em abordagens fragmentadas, dificultando a comparabilidade
entre empresas e regioes. Muitas organizagdes podem enfrentar barreiras relacionadas a
custos e recursos para implementar sistemas robustos de ado¢ao e divulgacao de praticas
ESG, especialmente em mercados emergentes ou em setores menos regulamentados.
Portanto, a percepc¢ao de que a divulgacao de praticas ESG pode ndo gerar retorno

financeiro imediato pode levar algumas empresas a priorizarem outras areas de
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investimento, o que compromete a qualidade e consisténcia das informagdes divulgadas.
Esses fatores, somados as diferengas culturais e institucionais entre paises, contribuem
para os desafios de institucionalizacdo e integracao das praticas ESG no contexto
corporativo.

Com base na Teoria Institucional, estes resultados sugerem que, para que a
divulgagdo de praticas ESG apresente ganho de relevancia na informacdo contabil ao
longo do tempo, as empresas precisam superar o carater de conformidade regulatoria e
isomorfismo institucional, passando a integrar as praticas ESG de forma genuina na
cultura e na estrutura organizacional. Deste modo, ¢ fundamental que as empresas
aprimorem a qualidade de seus relatérios, permitindo que aspectos relacionados a
implementa¢ao de longo prazo sejam evidenciados de maneira clara e consistente. Isso
inclui a apresentagdo de informagdes qualitativas que demonstrem o retorno (a longo
prazo) das iniciativas ESG, reforcando sua relevancia tanto para a organiza¢do quanto
para a sociedade.

Dessa forma, as empresas podem ampliar a profundidade e o impacto das agdes
ESG relatadas, melhorando a qualidade da divulgacao e fortalecendo sua credibilidade e
contribui¢do para a sustentabilidade, evidenciando, também, a institucionalizacdo de tais
praticas de gestdo. Na hipdtese Hip foi analisado se os fatores E, S e G, isoladamente,
geram ganho de relevancia na informagao contabil sob a perspectiva do Valor de
Mercado. A andlise ndo demonstrou significancia estatistica com o score S (Social) e G
(Governance), porém evidenciou relacdo negativa e significativa com o score E
(Environmental), ou seja, ao invés de ganho, na amostra analisada, apresentou perda de
relevancia na informacao contabil neste periodo.

Este resultado destaca que a divulgagdo de praticas ambientais quando
implementadas de maneira superficial ou como resposta a pressoes externas, podem gerar
uma percep¢do negativa dos stakeholders, influenciando negativamente o Valor de
Mercado das empresas. Este resultado pode ainda estar associado ao alto investimento
para implementagao de praticas ambientais e, consequentemente, a demora com que tais
praticas/investimentos levam para apresentar resultados que impactem positivamente o
valor da empresa. Assim, ressalta-se a importancia da internalizagao de praticas ESG para
que o impacto positivo no valor da empresa seja ndo somente proveniente de questdes
ambientais, mas também de questdes sociais ¢ de governanca de forma integrada,

elevando a qualidade do reporte apresentado.
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Na segunda hipotese (Hza) foi analisada se a divulgagdo de praticas ESG gera
ganho de relevancia na informagao contabil sob a perspectiva da Persisténcia dos Lucros.
Os resultados inferem que nao ha ganho de relevancia na informacao contabil a partir do
score ESG sob a perspectiva interna das organizagdes. Assim como na perspectiva
externa, este resultado ndo era esperado dado que pesquisas anteriores evidenciaram a
relagdo positiva e significativa desta relagdo. Observa-se que, em pesquisas anteriores, a
divulgacao de praticas ESG apresentou relagdo positiva e significativa com a Persisténcia
dos Lucros em periodos analisados, sem evidenciar a existéncia de um crescimento
gradativo dessa relag@o ao longo do tempo, o que limita a comparagao entre estes achados.

Estes resultados reforcam que a adocao, relevancia e divulgacdo de praticas ESG
dependem ndo s6 da implementagdo das praticas em si, mas do modo como estas sao
institucionalizadas e integradas a cultura e a gestao estratégica das organizagdes. Assim,
estes resultados revelam que a eficacia da divulgagdo de praticas ESG esta
intrinsecamente ligada a forma como as organizacgdes estruturam e implementam essas
praticas, indo além do mero cumprimento regulatorio. A auséncia de um impacto
significativo na persisténcia dos lucros sugere que muitas empresas ainda enfrentam
desafios para integrar de forma consistente e estratégica as praticas ESG em sua
governanga e operacao.

Com base na Teoria Institucional, pode-se inferir que, para que a divulgagdo de
praticas ESG influencie positivamente a persisténcia dos lucros, ¢ necessario que as
empresas superem o isomorfismo institucional e promovam uma internalizacdo genuina
dessas praticas em sua cultura organizacional. Isso implica ndo apenas no alinhamento
das praticas ESG as demandas do mercado, mas também na construcao de uma narrativa
consistente, que evidencie o compromisso de longo prazo com a sustentabilidade do
negdcio e com a criacao de valor para os stakeholders, bem como evidencie os ganhos
proporcionados com a realiza¢do de tais agdes e investimentos. Esse processo demanda
um esfor¢o continuo para fortalecer a qualidade e a relevancia da divulgag@o, bem como
a capacidade de demonstrar os impactos reais das praticas ESG no desempenho financeiro
e organizacional, aspectos que contribuem para a percep¢ao de maior qualidade dos
reportes apresentados.

Na hipdtese Hop foi analisado se os fatores E, S e G, isoladamente, geram ganho
de relevancia na informagdo contabil sob a perspectiva da Persisténcia dos Lucros. A
analise nao demonstrou significancia com o score S (Social), porém evidenciou relagao

negativa e significativa com o score E (Environmental), ou seja, ao invés de ganho
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apresentou perda de relevancia na informacao contébil. J4 com o score G (Governance),
apresentou relagao positiva e significativa, evidenciando um de ganho de relevancia na
informacao contabil.

A relagdo negativa entre o score E e a Persisténcia dos Lucros, embora
significativa, indica que a adocdo e divulgacdo de praticas ambientais tende a refletir uma
resposta as pressdes externas regulatorias e normativas, conforme as premissas do
isomorfismo institucional (DiMaggio & Powell, 1983). Isso ocorre, muitas vezes, sem
uma internalizagao completa e alinhada a cultura organizacional, o que compromete a
estabilidade dos lucros em curto prazo, devido aos altos custos de implementagdo e a
variagdo nas regulamentagdes ambientais. Esse fenomeno reforga a visdo de Scott (2014),
que destaca a importancia da Institucionalizagdo Baseada em Compromissos Crescentes,
para que praticas ambientais se consolidem e tragam beneficios a longo prazo, reduzindo
assim o impacto negativo sobre a lucratividade das empresas.

Por outro lado, a relagcdo positiva entre o score (G) e a Persisténcia dos Lucros
sugere que as empresas com soOlidas praticas de governanca sao mais bem-sucedidas na
manuten¢ao de um desempenho financeiro estavel ao longo do tempo. Dessa forma, as
praticas de governancga, quando institucionalizadas adequadamente, cumprem uma
fun¢do estabilizadora, promovendo transparéncia e confianga e, o fortalecimento dessas
praticas pode ajudar a mitigar riscos associados a gestao inadequada ou a fraudes. Logo,
empresas com boas praticas de governanca tendem a ter menos escandalos e problemas
legais, o que contribui para a estabilidade financeira e a consisténcia de seu lucro.

Estes resultados revelam que a divulgacdo de informacdes relacionadas ao score
G exerce relevancia na percepgao de credibilidade e na redugdo de incertezas para
investidores e stakeholders. Isto porque praticas robustas de governanca nao apenas
demonstram o compromisso da organizacdo com a ética e a conformidade regulatoria,
mas também refor¢am a capacidade da empresa de responder de forma eficaz a crises e
desafios externos. De acordo com a Teoria Institucional, a adog¢ao e divulgacao de praticas
de governanca tendem a ganhar legitimidade quando sdo incorporadas como parte
integrante da cultura organizacional, em vez de serem tratadas como uma mera resposta
as pressdes externas. Isso implica que praticas de governanga bem estabelecidas tém
maior probabilidade de se consolidar e gerar resultados de longo prazo, uma vez que
refletem um alinhamento estratégico entre os valores da organizagao e as expectativas do

ambiente institucional em que esta inserida.
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Na hipétese Hz foi analisado se a variagdo do score ESG estd positivamente
relacionada a Taxa de Crescimento Sustentavel. Esta analise se deu em duas perspectivas:
interna e externa. Os resultados demonstraram que, de modo geral, hé relagao positiva e
significativa entre as variaveis, sugerindo que a institucionaliza¢ao das praticas ESG
(analisada em um e em dois tempos em termos de varia¢ao) exerce influéncia significativa
na Taxa de Crescimento Sustentdvel das empresas, tanto na perspectiva interna quanto na
externa. Estes resultados permitem inferir que a divulgacao de praticas ESG pode nao ser
apenas uma resposta a demandas regulatorias ou de imagem, mas sdo capazes de
constituir de forma legitima um ativo estratégico, impulsionando a resiliéncia e a
longevidade organizacional. A andlise em diferentes tempos sugere ainda que os efeitos
da institucionalizagao das praticas ESG se mantém no curto € médio prazo, consolidando
a sustentabilidade organizacional como parte integrante da trajetéria de crescimento das
empresas.

Estas evidéncias corroboram para a importancia da adocdo de tais praticas de
gestdo e o seu reporte. Do mesmo modo, revelam que empresas que conseguem alinhar a
adogao de praticas ESG com sua estratégia de negdcios e cultura organizacional se tornam
mais sustentaveis financeiramente. Dado que tais organizagdes conseguem estruturar
processos internos mais eficientes, reduzir custos operacionais associados a praticas
ambientalmente ineficazes, aumentar a confianga de investidores e stakeholders e acessar
mercados com maior facilidade. Com base na Teoria Institucional, a legitimidade das
praticas ESG ndo decorre apenas de sua implementagdo como reagdo a demandas
externas, mas esta relacionada a maneira como sao institucionalizadas na estrutura e nas
praticas organizacionais ao longo do tempo. Essa integracdo estratégica nao so contribui
para consolidar a relevancia dessas praticas como fator de crescimento, mas também
refor¢a sua capacidade de agregar valor para a organizagao, os investidores e a sociedade.

Adicionalmente, na analise dos fatores E, S ¢ G com a Taxa de Crescimento
Sustentavel, destaca-se a relagdo com o score E (Environmental) que se mostrou positiva
e significativa em todos os modelos analisados e em ambas as perspectivas. Estes
resultados sugerem que a divulgagdo de praticas ambientais de curto prazo pode ter um
impacto mais imediato e perceptivel sobre o crescimento sustentdvel das empresas.
Sugerem que praticas implementadas recentemente, como melhorias na eficiéncia
energética, reducao de emissdes ou politicas de gestao de residuos, entre outras, tendem
a gerar efeitos diretos e mais rapidos na sustentabilidade organizacional. Por outro lado,

as praticas ambientais realizadas a médio prazo podem ter seus efeitos atenuados ao longo
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do tempo, especialmente se nao forem continuamente reforcadas ou complementadas por
novas agoes.

Acerca das variaveis de controle Tamanho e Endividamento, foram observados
resultados distintos a depender do modelo analisado. As evidéncias demonstram que
empresas menores podem enfrentar limitagdes significativas para implementar e divulgar
praticas ESG de forma eficaz. J4 o Endividamento elevado pode atuar como uma barreira
a adogao de praticas ESG robustas, visto que empresas mais alavancadas tendem a
priorizar a alocacao de recursos para atender as suas obrigagdes financeiras. Isso pode
limitar os investimentos estratégicos em sustentabilidade e reduzir a flexibilidade para
incorporar praticas ESG de forma genuina e consistente. As relacdes negativas
evidenciam a necessidade de atencdo a esses fatores como elementos de alerta. Eles
destacam que, embora as praticas ESG possam impulsionar o crescimento sustentavel,
seu impacto pode ser mitigado por condi¢des estruturais adversas, que distinguem
empresas dentro da amostra analisada.

Diante do exposto, pode-se inferir que esta tese contribui com o avanco da
compreensdo acerca do impacto da divulgacdo de praticas ESG na relevancia da
informagao contabil e no crescimento sustentavel das empresas, adicionando perspectivas
teoricas e empiricas a literatura sobre esta temadtica. Para a literatura, adiciona novas
evidéncias empiricas sobre as relagdes propostas abordando lacunas sobre os efeitos de
longo prazo dessas praticas e o papel de fatores institucionais. Na dimensao pratica, os
achados evidenciam a necessidade de as empresas incorporarem as praticas ESG de forma
genuina e estratégica, indo além do mero cumprimento regulatorio para alcancar
beneficios de longo prazo, como maior estabilidade financeira e resiliéncia
organizacional.

Para o mercado corporativo, os resultados fornecem percepgdes para gestores e
investidores sobre a importdncia de integrar praticas ESG a estratégia empresarial,
enfatizando sua relevancia como ativo estratégico € ndo apenas como uma resposta as
demandas externas. Ja para os formuladores de politicas publicas, os achados refor¢am a
necessidade de incentivos e regulamentacdes que promovam a adogao e a padronizacao
das praticas ESG, fomentando um ambiente econdmico mais sustentdvel e igualitario.
Desta forma, o estudo contribui tanto para o avango tedrico quanto para aplicagdes
praticas e impactos positivos na sociedade.

Entretanto, alguns fatores apresentaram-se como limitagdes deste estudo como o

periodo dos dados analisados, compreendido entre 2013 e 2023, devido a adog¢do ao IFRS
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pelos paises. Sob a perspectiva metodoldgica, o fato de o conjunto de empresas da relacao
pais/ano, independentemente do niimero de empresas, tornar-se apenas uma observacao
nos modelos econométricos utilizados para obtencao do ganho de relevancia (Eq. 19 a
26), reduz significativamente a base de dados para tal analise. Sugere-se que estudos
futuros avaliem uma quantidade maior de paises em um espaco temporal maior do que o
analisado neste estudo.

Outro fator a ser considerado para pesquisas futuras ¢ o nimero de empresas para
cada pais/ano, que na amostra desta tese possuem numero de observagoes diferentes,
impactando a relagdo do R2. Pesquisas futuras podem aumentar o niimero de paises com
o mesmo numero de observagdes em cada um, mantendo uniformidade por pais/ano. E
ainda, outro ponto limitante foi a impossibilidade de mensurar em profundidade a real
integragdo das praticas ESG a cultura e a estratégia organizacional de cada empresa, o
que seria relevante para avaliar se a ado¢do de praticas ESG se trata de conformidade
superficial ou de um compromisso genuino. Neste sentido, sugere-se que pesquisas
futuras possam ampliar a amostra e o periodo analisado, para que se possa acompanhar a
evolucao do tema e seus efeitos.

Sugere-se ainda, a realizacdo de pesquisas que analisem o ganho de relevancia na
informagdo contdbil a partir da divulgacdo de praticas ESG, verificando os possiveis
efeitos do nivel de corrupcao ou transparéncia dos paises, trazendo novas evidéncias as
teorias que suportam essas relagdes. Por fim, a realizagdo de experimentos também pode
contribuir para o entendimento do comportamento dos investidores e stakeholders de
modo geral, diante da divulgacdo de informacdes relacionadas as praticas ESG e os
resultados organizacionais, para que se possa compreender suas preferéncias, importancia
atribuida e os determinantes do ganho de relevancia da informacgao contébil, na percepgao
destes atores. Tais questdes constituem-se importantes oportunidades de pesquisa para a

realizacdo de novos estudos sobre o tema.
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