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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar se ha diferencas significativas no valor de mercado associadas a
evidenciagdo dos conteldos das normas do GRI. A pesquisa caracteriza-se como descritiva e
documental, sendo realizada a partir da analise dos relatérios de sustentabilidade de 216 empresas
listadas na B3 em junho de 2024. Foi aplicado o teste de regressdao com erros-padrao robustos,
utilizando o software Stata®. Os resultados indicaram que a pontuagdo ESG total estd positivamente
associada ao valor de mercado das empresas. Isoladamente, os fatores Social e de Governanca
também apresentaram relacdo positiva e significativa com o valor de mercado, enquanto o fator
Ambiental, apesar de apresentar coeficiente positivo, ndo demonstrou significancia estatistica. Como
contribuicdo, este estudo amplia a compreensdo sobre a relagdo entre praticas ESG e desempenho
financeiro no Brasil, evidenciando as limitacdes da divulgacdo ambiental e apontando para lacunas de
materialidade em alguns setores. Além disso, destaca a necessidade de aprofundamento em futuras
pesquisas, sobretudo com foco setorial e analise longitudinal.

Palavras-chave: ESG; GRI; sustentabilidade; valor de mercado; B3.

ABSTRACT
This study aimed to determine whether there are significant differences in market value associated
with the disclosure of content aligned with GRI standards. The research is descriptive and documentary
in nature and was conducted through an analysis of sustainability reports from 216 companies listed
on B3 as of June 2024. A regression test with robust standard errors was applied using the Stata
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software. The results indicated that the overall ESG score is positively associated with the companies’
market value. When analyzed separately, the Social and Governance factors also showed a positive and
statistically significant relationship with market value, whereas the Environmental factor, despite its
positive coefficient, did not demonstrate statistical significance. As a contribution, this study enhances
understanding of the relationship between ESG practices and financial performance in Brazil,
highlighting limitations in environmental disclosure and pointing to materiality gaps in certain sectors.
Moreover, it underscores the need for further research, especially with a sectoral focus and
longitudinal analysis.
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1 INTRODUGCAO

Para que um capitalismo mais responsdvel seja possivel, torna-se necessario o
estabelecimento de principios universais de responsabilidade em nossa sociedade. Pessoas e empresas
precisam ser vistas como responsaveis pelas consequéncias de suas a¢des (Freeman, 2017).

Segundo Borsatto, Baggio e Brum (2023), cada vez mais vemos investidores que, em seus
critérios para investimento, consideram fatores sociais e ambientais como relevantes, obrigando as
empresas a tomarem ac¢des no ambito socioambiental para que sigam competitivas no contexto atual.

Esse cenario é nomeado pelo conceito de Environmental, Social and Governance (ESG), em
portugués: Ambiental, Social e Governanca, que abrange uma ampla gama de questdes, desde a
emissdo de carbono até as praticas trabalhistas e de corrupcao, sendo justificado pela necessidade de
estabelecer critérios e praticas que orientem o papel e a responsabilidade das empresas em relacdo a
tais fatores (Irigaray; Stocker, 2022).

Existem na literatura estudos que associam positivamente a adoc¢do de uma agenda ESG ao
aumento de valor das empresas. Ahmad, Mobarek e Roni (2021) estudaram empresas listadas no
Financial Times Stock Exchange 350 Index (FTSE 350) e concluiram que altas pontuacdes ESG estdo
associadas a um melhor desempenho financeiro, mas o tamanho da empresa pode influenciar essa
correlacdo. Kim e Li (2021) concluiram que boas pontuacdes ESG, especialmente nos fatores social e de
governanca, estdo ligadas a melhores classificagbes de crédito para empresas, apesar de uma relacdo
negativa com o fator ambiental.

Por sua vez, Fu e Li (2023) analisaram que um alto desempenho ESG melhora
significativamente o retorno sobre o patriménio (ROE) e o desempenho financeiro, sendo também
positivamente influenciado por transformacgdes digitais. Zhao et al. (2018) identificaram que, no setor
energético, o desempenho ESG apresenta relacdo positiva com o desempenho financeiro por meio da
analise do retorno sobre o capital investido (ROCE) das empresas.

Chininga, Alhassan e Zeka (2024) constataram que esfor¢cos ambientais melhoram o ROE e 0 Q
de Tobin das empresas, enquanto iniciativas sociais e de governanca podem ter um impacto negativo
na performance financeira. Mesmo sendo possivel observar trabalhos que relacionam o desempenho
de ESG e os resultados financeiros, é necesséario salientar que a materialidade ndo é universal; cada
empresa deve definir a sua (Calabrese et al,, 2019).

Nesse contexto, a definicdo e operacionalizacdo da materialidade em ESG tém sido fortemente
influenciadas por frameworks internacionais de reporte, com destaque para o Global Reporting
Initiative (GRI). Suas diretrizes, amplamente difundidas, estruturam o processo pelo qual organiza¢bes
identificam, priorizam e comunicam seus impactos ambientais, sociais e de governanca, contribuindo
para a padronizagdo das praticas de disclosure em sustentabilidade.

Em 2000, a versao inicial das diretrizes da GRI foi langada, estabelecendo a primeira estrutura
global para relatérios de sustentabilidade. Outras versdes do guia foram publicadas em 2002 e 2006,
oferecendo orientacdes fundamentais para empresas na elaboracao de relatérios de desenvolvimento
sustentavel, utilizando indicadores de desempenho ambiental corporativo (Mougenot; Doussoulin,
2024). O GRI também propde a confeccdo de uma matriz de materialidade para que as empresas
identifiquem e classifiquem aspectos de sustentabilidade, baseando-se na importancia para os
stakeholders e nos impactos da empresa, influenciando o detalhamento na comunicacdo desses
aspectos (Calabrese et al,, 2019).

Nesse sentido, apresenta-se como questdo de pesquisa: A preocupacdo com os conteudos
das normas do GRI tem o seu reflexo observado no valor de mercado das empresas? Busca-se, como
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objetivo neste artigo, analisar se ha diferencas significativas no valor de mercado associadas a
evidenciacdo dos conteddos das normas do GRI.

Mesmo que o conceito ESG possa representar uma tendéncia no cenario corporativo atual,
sua aderéncia tem encontrado resisténcia ou seus impactos tém sido diferentes do esperado em
certos ramos de atividades.

Ha trabalhos que foram realizados em contextos diferentes, como China (Li et al., 2023), Africa
do Sul (Steenkamp, 2018), EUA (Erhemjamts; Huang; Tehranian, 2024) e estudos considerando diversos
paises (Beckmann; Rogmann, 2024). No entanto, nenhum deles buscou uma analise baseada nas
normas padronizadas do GRI e a verificacdo das respostas individuais para cada uma delas por meio
do sumario GRI, adotado pela grande maioria das empresas que divulgam algum tipo de relatério de
sustentabilidade e relato integrado. Também foram analisadas pesquisas realizadas no Brasil (Moreira
et al, 2023; Casquel et al,, 2024; Zaro; Araujo; Zaro, 2024; Bernardes; Brandalise; Bonamigo, 2024; Silva;
Mascena, 2024; Vieira et al, 2021; Oliveira et al, 2014; Sucena; Marinho, 2019), e, embora alguns
desses trabalhos tenham relacionado o padrdo GRI ao tema, nenhum deles envolveu todas as
empresas listadas na B3 que possuem alguma divulgacdo no ambito ESG, tendo a maioria optado pela
analise de setores especificos ou pela utilizagdo de critérios diferentes para mensurar seus estudos.

Além disso, ha divergéncia na interpretacdo dos relatérios de sustentabilidade das empresas
em relacdo aos motivos que as levaram a aderir a tais praticas. Khan (2022) argumenta que uma
possivel motivacdo estaria relacionada a Teoria da Legitimidade e a Teoria Institucional, quando as
empresas divulgam relatérios ndo financeiros para legitimar seus esforcos de sustentabilidade, muitas
vezes em resposta a pressao dos stakeholders.

Vale destacar também que, paralelamente aos esforcos reais em direcdo a praticas
sustentaveis, o termo 'greenwashing' descreve a falsa preocupacdo que uma instituicdo pode expressar
com o intuito de maximizar lucros. Essa atitude tem o potencial de enganar os stakeholders por meio
de informacdes incompletas. No entanto, também pode fornecer motivacdo para que as empresas
invistam, de fato, em praticas sustentaveis (Wu; Zhang; Xie, 2020).

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste tépico sdo apresentados os aspectos tedricos que sustentam a relagdo entre as praticas
de sustentabilidade corporativa, baseadas no conceito de ESG, e o desempenho financeiro das
empresas.

2.1 ESG

Segundo Li et al. (2021), Environmental, Social and Governance (ESG) é um valor de
desenvolvimento sustentavel que considera beneficios econdmicos, ambientais, sociais e de
governanca. E uma filosofia de investimento focada no aumento do valor a longo prazo, oferecendo
uma abordagem abrangente e realista para a governanca corporativa.

De acordo com Sheehan et al. (2023), as acbes que podem otimizar o desempenho ESG das
empresas envolvem a reducado de danos infligidos pela empresa a sociedade, como, por exemplo, o
aumento de investimentos limpos que possam reduzir as emissdes de carbono, poluicdo e residuos, ao
mesmo passo em que melhoram as condi¢des para o bem-estar dos funcionérios, a diversidade e o
impacto na comunidade.
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Tais praticas e preocupagdes ndo se limitam apenas aos esforcos voluntérios por parte das
empresas, como no caso europeu, no qual a Comissdo Europeia instituiu o Regulamento de
Divulgacdo de Financas Sustentaveis, estabelecendo uma classificacdo de fundos adotando critérios
ESG em trés niveis, conforme seus objetivos de sustentabilidade. Além de coibir iniciativas que utilizam
ESG apenas como estratégia de maximizacdo de lucros, essa categorizacdo busca facilitar a
comparacdo entre investimentos ESG, proporcionando aos investidores maior acesso a informagao
para a tomada de decisdo (Fu; Li, 2023).

A Resolugdo CVM n° 193/2023 estabeleceu regras para a elaboragdo e divulgagdo de
informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade, com base nos padrées do International
Sustainability Standards Board (ISSB). Inicialmente, a norma previa a obrigatoriedade de adocado pelas
companhias abertas a partir de 2026. Entretanto, essa obrigatoriedade foi posteriormente revogada
pela Resolucdo CVM n° 244/2026, passando-se a adotar um regime voluntario de divulgagao,
observadas as normas do Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) aprovadas
pela CVM (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2023, 2026).

2.1.1 Conteudo das normas consolidadas do GRI

A materialidade é o conjunto de temas materiais considerados relevantes para as empresas e
seus respectivos grupos de stakeholders. Para Jay Whitehead (2017), a anélise de materialidade é uma
técnica importante para identificar e priorizar questdes de sustentabilidade, servindo como um passo
inicial essencial na adocao de indicadores de sustentabilidade.

Organiza¢des como o GRI apoiam o uso da analise de materialidade, promovendo padroes
internacionais para relatar indicadores de sustentabilidade em diversas areas, com flexibilidade para as
empresas destacarem as questdes mais relevantes para elas e seus stakeholders (Landrum; Ohsowski,
2018).

O GRI propde a organizagao da materialidade em normas. Tais normas constituem um sistema
modular de normas inter-relacionadas, estruturado em trés séries principais: as Normas Universais,
aplicaveis a todas as organiza¢des; as Normas Setoriais, direcionadas a setores especificos; e as
Normas Tematicas, cada uma abordando aspectos relevantes de um tema especifico organizados em
conteldos, como, por exemplo, no caso da norma 101, que aborda a biodiversidade e é organizada
em oito conteludos, conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1 — Norma GRI 101 e seus contetdos
GRI 101 - Biodiversidade 2024

101-1 Politicas para deter e reverter a perda de biodiversidade

101-2 Gestao de impactos na biodiversidade

101-3 Acesso e reparticdo justa e equitativa de beneficios

101-4 Identificacdo de impactos na biodiversidade

101-5 Locais com impactos na biodiversidade

101-6 Fatores diretos de perda de biodiversidade

101-7 Mudancas no estado da biodiversidade

101-8 Servigos ecossistémicos

Fonte: Global Reporting Initiative ([s.d.]).
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No Quadro 2, apresenta-se um resumo com todas as normas consideradas para este trabalho.
Tais normas estdo inseridas nos escopos das normas universais e tematicas. As normas setoriais ndo
foram consideradas, pois dizem respeito a setores especificos da economia, e este estudo busca
analisar uma amostra que abrange varios setores econdémicos. Ademais, os demais grupos de normas
ja abordam os conteddos especificos das normas setoriais.

Quadro 2 — Lista de normas do GRI utilizadas

GRI 2 - Conteudos Gerais 2021

GRI 3 - Temas Materiais 2021

GRI 101 - Biodiversidade 2024

GRI 201 - Desempenho Econdémico 2016

GRI 202 - Presenga no Mercado 2016

GRI 203 - Impactos Econémicos Indiretos 2016

GRI 204 - Préaticas de Compra 2016

GRI 205 - Combate a Corrupgéo 2016

GRI 206 - Concorréncia Desleal 2016

GRI 207 - Tributos 2019

GRI 301 - Materiais 2016

GRI 302 - Energia 2016

GRI 303 - Agua e efluentes 2018

GRI 304 - Biodiversidade 2016

GRI 305 - Emissdes 2016

GRI 306 - Efluentes e Residuos 2016

GRI 306 - Residuos 2020

GRI 308 - Avaliacdo Ambiental de Fornecedores 2016

GRI 401 - Emprego 2016

GRI 402 - Relagoes de Trabalho 2016

GRI 403 - Saude e Seguranca do Trabalho 2018

GRI 404 - Capacitacdo e Educacdo 2016

GRI 405 - Diversidade e Igualdade de Oportunidades 2016

GRI 406 - Néo Discriminacao 2016

GRI 407 - Liberdade Sindical e Negociacdo Coletiva 2016

GRI 408 - Trabalho Infantil 2016

GRI 409 - Trabalho Forcado ou Anélogo ao Escravo 2016

GRI 410 - Préticas de Seguranca 2016

GRI 411 - Direitos de Povos Indigenas 2016

GRI 413 - Comunidades Locais 2016

GRI 414 - Avaliacéo Social de Fornecedores 2016

GRI 415 - Politicas Publicas 2016

GRI 416 - Saude e Seguranga do Consumidor 2016

GRI 417 - Marketing e Rotulagem 2016

GRI 418 - Privacidade do Cliente 2016

Fonte: Global Reporting Initiative ([s.d.]).

2.2 A Relacdo entre ESG e os Resultados Financeiros
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A mensuragdo dos impactos da adogdo de iniciativas ESG nos resultados financeiros das
empresas é uma atividade complexa. A literatura disponivel sobre o tema apresenta muitos trabalhos
com resultados distintos e, por vezes, paradoxais (Khan, 2022). Tal complexidade decorre da grande
variedade de estudos que utilizam indicadores financeiros e ndo financeiros para mensurar o impacto
das iniciativas ESG nos resultados econdmicos e que, embora frequentemente apresentem conclusdes
semelhantes, também exibem resultados divergentes e até conflitantes.

ApoOs uma andlise da literatura sobre o tema, foi possivel formular o Quadro 3, contendo
estudos que abordaram a relagdo entre os resultados financeiros e a divulgacdo de a¢des no escopo
do ESG. O quadro apresenta relagdes estatisticas entre os resultados financeiros e o disclosure de ESG,
bem como ambas em alguns casos. Inicialmente, foram analisados trabalhos baseados em uma
variedade de indicadores financeiros, como demonstrado no quadro.

Quadro 3 - Indicadores Utilizados por Autores Analisados

Autores Amostra Indicadores Utilizados Relagdo Constatada
(Tamanho da Empresa -
Celestino, Pereira Bancos B3 Tamanho da Empresa, ROA, Positiva), (ROA -
e Camara (2023) ADR Negativa), (ADR -
Insignificante)
Chininga, Alhassan . Relagdo positiva para
e Zeka (2024) FTSE/JSE ROA, ROE, Q de Tobin ambos
Fu, Li (2023) China - A¢bes A ROA (ROA - Positiva)
Lietal (023) | EMPpresaslistadas RO (ROI - Positiva)
na China
Zhao et al. (2018) | EMPresas listadas ROCE (ROCE - Positiva)
na China
Ahmad, Mobarek FTSE350 Valor de Mercado, Lucro por Relagdo positiva para
e Roni (2021) Acdo ambos

(Valor de Mercado -
Positiva), (ROA -
Negativa), (ROE -

Negativo), (Q de Tobin -
Negativo)

capitalizacao de Valor de Mercado, ROA, ROE,

Shaikh (2022) mercado 30 Q de Tobin

Ahmad, Mobarek e Roni (2021) argumentam que o valor de mercado é um dos fatores mais
relevantes na decisdo de compra de um titulo. Investidores identificam oportunidades ao analisar
discrepancias entre o valor de mercado e sua percepcao do valor futuro do ativo. O preco da acdo e o
total de agdes determinam o valor de mercado de uma empresa, refletindo seu desempenho
financeiro e sua gestdo. Nesse contexto, o lucro por acdo exerce papel crucial, pois indica a
lucratividade da empresa e impacta diretamente a valorizacdo do ativo no mercado. Assim, o valor de
mercado foi definido como a varidvel dependente deste trabalho.

Para demonstrar os impactos positivos dos esforcos ESG nas empresas, foram utilizados os
artigos de Ahmad, Mobarek e Roni (2021), Fu e Li (2023), Zhao et al. (2018) e Chininga, Alhassan e
Zeka (2024). A pesquisa de Shaikh (2022) aponta, em um primeiro momento, uma relagdo negativa
entre o desempenho financeiro e os investimentos em sustentabilidade, embora esforcos individuais
no fator governanca possam resultar em melhora no desempenho financeiro e operacional, refletindo
no valor de mercado.

O estudo conduzido por Efthymiou, Kulshrestha e Kulshrestha (2023) no setor de servigos na
india identificou que empresas menores tém mais sucesso na implementacdo de praticas ESG em
comparagdo as de médio e grande porte. Isso é atribuido as dificuldades de escalonamento das
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praticas e ao contexto indiano, no qual tecnologias renovaveis, como painéis solares, ainda ndo sédo
totalmente acessiveis.

Considerando os investimentos relacionados a implementacdo de uma agenda ESG e sua
divulgacdo, é possivel encontrar outras dificuldades para as empresas, como abordado por Shaikh
(2022), que revelou que a adocao inicial de praticas sustentaveis por empresas de varios paises pode
levar a uma queda nos indicadores ROA e ROE e a uma avaliagdo de mercado mais baixa. No entanto,
melhorias na governanca corporativa estdo positivamente associadas a eficiéncia operacional e ao
valor de mercado.

Em relacdo a composicdo do conselho de administracdo, outras varidveis entram em cena,
como observado por Celestino, Pereira e Camara (2023) nos bancos brasileiros. Nesses casos, a
diversidade de género nos conselhos é associada positivamente a adocdo de praticas ESG; por outro
lado, a pratica de Board Interlocking, ou seja, o compartilhamento de executivos entre os conselhos de
dois ou mais bancos, associa-se de forma negativa a adesdo a praticas sustentaveis.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, pois
busca uma andlise padronizada dos relatérios disponibilizados pelas empresas listadas na B3. Bardin
(1977) propde a analise descritiva para a descricdo do conteddo das informac¢des analisadas, nao se
limitando apenas aos significados do conteddo, mas considerando também a amostra geral para que
seja possivel atribuir um contexto aos dados. Sendo assim, a analise descritiva foi utilizada inicialmente
para organizar e catalogar o contelido dos relatérios de forma a permitir a comparacdo entre seus
elementos.

Com relagdo aos procedimentos, trata-se de um estudo documental, pois se baseia na analise
dos relatérios e informacdes coletadas para viabilizar a realizacdo dos testes de regressdo. De acordo
com Gil (1987), o estudo documental utiliza materiais que ainda ndo receberam tratamento analitico
ou que podem ser revisados conforme o objetivo da pesquisa. Para a realizagdo da pesquisa utilizou-
se o relatério de sustentabilidade publicado pela empresa. Foram utilizados todos os relatérios
disponiveis em junho de 2024.

Para avaliar a relacdo entre a divulgacdo dos contelidos das normas do GRI e o impacto no
valor de mercado das organizacdes, este estudo utilizou como amostra as empresas listadas na B3 em
junho de 2024, realizando-se uma andlise prévia para identificar quais possuiam relatérios de
sustentabilidade publicados. Do total de 434 empresas listadas no periodo, 265 atenderam a esse
requisito, formando a amostra inicial.

Para a obtencdo dos dados, foi necessaria a analise individual da versdo mais atual dos
relatérios de sustentabilidade disponiveis de cada empresa no momento de execucdo do estudo.
Embora tenham sido identificados casos isolados, a maior parte dos relatorios estava em
conformidade com o formato de reporte proposto pelo GRI, permitindo a padronizacdo das amostras.

A padronizacdo foi realizada por meio da consolidacdo de uma Unica tabela contendo as
normas e os respectivos conteldos considerados na analise. Cada relatério foi examinado
individualmente, atribuindo-se o valor “1" aos contelddos identificados e “0" aos contelidos ausentes.

Foram consideradas 33 normas, classificadas de acordo com o aspecto ESG predominante.
Desse total, 11 normas foram associadas a governanca (G), 7 ao aspecto ambiental (E) e 15 ao aspecto
social (S).
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No que diz respeito a governancga, as normas abrangem praticas de mensuracdo e fiscalizagao
das divulgacdes, além do relacionamento da organizagdo com seus stakeholders internos e externos e
seus impactos econOmicos, totalizando 54 conteldos distribuidos entre 11 normas. No aspecto
ambiental, foram considerados temas relacionados a residuos, efluentes, emissdes, energia, materiais,
biodiversidade e avaliacdo ambiental de fornecedores, totalizando 31 conteldos distribuidos em 7
normas. Por fim, o aspecto social contempla temas relacionados a funcionarios, fornecedores,
consumidores e comunidades, incluindo capacitagdo, diversidade e igualdade, liberdade sindical,
trabalho infantil e forcado, direitos de povos indigenas e seguranca do consumidor, totalizando 32
conteldos distribuidos em 15 normas.

Cada elemento do ESG foi totalizado (“E" para Ambiental, “S" para Social e “G" para
Governanca) e utilizado para determinar a pontuagao ESG total. Tais pontuagdes foram consideradas
variaveis independentes, utilizadas na execucdo dos testes associados as variaveis financeiras (variavel
dependente e variadveis de controle), disponiveis no Quadro 4, coletadas por meio do sistema
integrado de informacgdes financeiras da plataforma Comdinheiro.

Quadro 4 - Variaveis Utilizadas

Variavel dependente:

Valor de mercado (logaritmo do valor de mercado) = Invm

Variaveis Independentes:

Environmental (total da pontuacdo do ambiental) = env

Social (total da pontuagdo do social) = soc

Governance (total da pontuagdo da governanga) = gov

Esg (total da pontuagdo de ambiental, social e governanga) = esg

Variaveis de controle:

Tamanho da empresa (In de ativo total) = tam

Grau de Endividamento (divida bruta / ativo total) = endiv

Alavancagem operacional (ativo permanente / ativo total) = alavop

Liquidez corrente (ativo circulante / passivo circulante) = ligz

Retorno sobre ativos lucro liquido / ativo toal) = roa

Em relagdo a varidvel dependente (valor de mercado), constatou-se que, da amostra de 265
empresas, 49 foram excluidas da analise devido a auséncia de dados sobre o valor de mercado,
resultando na amostra final de 216 empresas.

Para garantir que o coeficiente de ESG (ou de cada dimensdo — env, soc, gov) reflita apenas o
impacto das praticas de sustentabilidade no valor de mercado, foram incluidas cinco variaveis de
controle que capturam aspectos fundamentais da saude financeira das empresas. A descricdo de cada
uma delas esta apresentada no Quadro 5.
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Quadro 5 - Variaveis de Controle

Variavel de controle Descricao

Avalia como a escala de ativos influencia o valuation via economia
Tamanho da empresa (tam) de escala e percepcdo de risco, evitando que empresas maiores
parecam mais “ESG-positivas” apenas por seu porte.

Controla o custo financeiro e o risco de crédito associados a divida

Grau de Endividamento bruta sobre o ativo total, impedindo que o efeito de ESG incorra em

(endiv) . . .
enviesamento por estruturas de capital distintas.

Reflete a proporcdo de ativos permanentes, indicando a rigidez da

Alavancagem Operacional . . Lo . ”
9 P estrutura de custos; assim foi possivel isolar o impacto de praticas

(alavop) . . .

ESG de diferencas na flexibilidade operacional.

Mensura a capacidade de honrar obriga¢des de curto prazo,
Liquidez Corrente (ligz) assegurando que o prémio de mercado atribuido a ESG néo seja, na

verdade, um reflexo de maior solvéncia imediata.

Capta a eficiéncia na geracdo de lucro a partir dos ativos,
) fundamental para projecdes de fluxo de caixa e valuation; com ele,
Retorno sobre Ativos (roa) . . . .

o efeito de rentabilidade foi separado do efeito de governanca,

social ou ambiental.

A inclusdo desses controles reduz o viés de variavel omitida e cria um cenario comparavel
entre pares de firmas com perfis financeiros semelhantes, de modo que as variacdes no valor de
mercado possam ser atribuidas de forma mais confidvel aos scores ESG.

3.1 Verificacao do Modelo

A fim de verificar a relagdo entre o preco de mercado das empresas e suas pontuacdes ESG,
equacdes testando a pontuagdo ESG total e a pontuacdo individual de cada tema foram formuladas.
Equagdo 1 (ESG Total)
Invm= B0 + Blesg + B2tam + B3endiv + B4alavop + B5liqz + B6roa + ut
Equagdo 2 (Ambiental)
Invm= B0 + Blenv + B2tam + B3endiv + B4alavop + B5ligz + B6roa + ut
Equacéo 3 (Social)
Invm= B0 + B1soc + B2tam + B3endiv + B4alavop + B5ligz + B6roa + ut

Equagao 4 (Governanga)

Invm= B0 + B1gov + B2tam + B3endiv + B4alavop + B5liqz + B6roa + ut

Para a realizacdo das analises estatisticas, foi utilizado o software econométrico Stata®. A
variavel dependente é composta pelo valor de mercado e, em adicdo, variaveis de controle foram
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consideradas para isolar os efeitos das variaveis independentes, evitando vieses e garantindo que os
resultados reflitam o impacto do ESG e ndo apenas caracteristicas financeiras gerais.

Para verificar a existéncia de problemas na especificacdo do modelo, o teste Reset de Ramsey
foi aplicado. Esse teste se baseia em poténcias dos valores ajustados da variavel dependente (Invm) a
fim de identificar possiveis omissdées no modelo, adicionando termos quadraticos, cibicos ou de
ordem superior dos valores previstos na regressdao para verificar se tais termos possuem efeitos
significativos.

Teste Reset de Ramsey.

F(3, 193) = 0.93
Prob > F = 0.4266

Como o p-value (Prob > F) é maior que 0,05, a hipotese nula (Ho) foi aceita, indicando que
ndo ha variaveis omitidas e que o modelo foi bem especificado.

Em adicdo, o teste de Breusch-Pagan foi utilizado para averiguar problemas de
heterocedasticidade, o que afetaria a validade das inferéncias estatisticas do modelo.

Teste de Breusch-Pagan.

chi2(1) = 55.01
Prob > chi2 = 0.0000

Como o p-value (Prob > chi2) é menor que 0,05, a hipdtese nula (Ho) foi rejeitada, existindo
evidéncias de heterocedasticidade no modelo, o que indica que os erros ndo possuem variancia
constante. A heteroscedasticidade ndo provoca vieses nas estimativas de beta e ndo afeta o R2 e 0 R2
ajustado (coeficiente de determinacdo). Porém, enviesa as variancias dos betas, invalidando os testes
de hipéteses.

Para a correcdo do problema de heterocedasticidade, foi utilizado o modelo de regressdo para
erros-padrdo robustos, mais adequado para andlises financeiras; os coeficientes ndo sofreram
alteracdes, mas as variancias foram ajustadas. Na sequéncia, para testar a hipotese nula (Ho) sobre os
coeficientes, o teste de Wald robusto foi aplicado e resultou na rejeicdo da hipdtese nula (Ho), o que
significa que as varidveis incluidas no teste tém efeito significativo na varidvel dependente.

Portanto, o modelo foi aceito e considerado apropriado para a condugao deste estudo.

4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Os testes de correcdo foram aplicados em cada uma das equacbes de cada variavel
independente para manter a precisdo do modelo. Os resultados para a variavel ESG total (esg) estdo
dispostos na tabela 1 e indicam que a variavel esg possui coeficiente positivo (0,00597) e nivel de
significancia (0,073), préximo a 10%. Isso sugere que os fatores ESG combinados podem estar
associados ao valor de mercado das empresas, com significancia estatistica relevante a 90%.

Quanto as variaveis de controle do modelo de ESG total, observa-se que o tamanho da
empresa (tam) exerce influéncia forte e positiva sobre o valor de mercado (coef. = 0,93234; p<0,01),
confirmando que empresas de maior porte capturam valuation superior. O grau de endividamento
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(endiv) apresenta coeficiente negativo e significativo (-1,5495; p<0,05), refletindo o custo financeiro
adicional de dividas elevadas. A alavancagem operacional (alavop) mostra efeito positivo marginal
(0,77436; p=0,062). A liquidez corrente (ligz) contribui positivamente de forma limitada (0,10827;
p=0,094). Por fim, o retorno sobre ativos (roa) revela impacto robusto e estatisticamente significativo
(0,06092; p<0,01), reforcando a importancia da rentabilidade na formacdo do valor de mercado.

Esses controles asseguram que o coeficiente de ESG reflita exclusivamente o efeito das
praticas de sustentabilidade, sem viés por perfil financeiro.

Tabela 1 - Resultados da Regressdo — ESG total

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Valor p Intervalo de Confianca (95%)
ESG 0.0059684 0.0033055 1.81 0.073 -0.0005505 a 0.0124278
Tam 0.93234 0.08745 10.67 0.000 0.76084 a 1.10384
Endiv -1.549.532 0.722515 -2.15 0.033 -2.96984 a -0.12922

Alavop 0.7743645 0.405812 1.91 0.062 -0.02210 a 1.57083
Ligz 0.108266 0.064724 1.67 0.094 -0.01868 a 0.23521
Roa 0.0609174 0.013452 4.53 0.000 0.03451 a 0.08732

Em relagdo aos resultados obtidos com a varidvel Ambiental (env) dispostos na Tabela 2, os
resultados indicam que a variavel env possui um coeficiente positivo (0,01686), sugerindo uma relagdo
positiva com o valor de mercado das empresas. No entanto, o p-valor (0,117) indica que a significancia
estatistica da variavel estad acima do nivel de 10%, o que sugere pouca relevancia do fator ambiental na
explicagdo do valor de mercado.

Em relacdo as varidveis de controle no modelo ambiental, o tamanho (tam) mantém
elasticidade alta (0,91678; p<0,01), reiterando a preponderancia do tamanho mesmo quando isolado o
tema ambiental. A alavancagem financeira (endiv) segue com impacto negativo e significativo (-
1,50421; p<0,05), evidenciando menor prémio de mercado para firmas mais endividadas. Alavop e ligz
permanecem moderadamente relevantes (0,79250; p=0,052 e 0,11235; p=0,091, respectivamente),
garantindo que diferencas na estrutura de ativos e na liquidez ndo contaminem o coeficiente de env.
O roa continua com efeito positivo consistente (0,05879; p<0,01), isolando o mérito de estruturacdo de
lucros no valuation. Assim, esses controles qualificam a interpretacdo do coeficiente ambiental.

Tabela 2 - Resultados da Regressdo — Ambiental

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Valor p Intervalo de Confianca (95%)
ENV 0.016863 0.010766 1.58 0.117 -0.004252 a 0.037778
Tam 0.916784 0.086908 10.55 0.000 0.744963 a 1.088605
Endiv -1.504.212 0.719685 -2.09 0.037 -2.920632 a -0.087792

Alavop 0.792501 0.403784 1.96 0.052 -0.005914 a 1.590916
Ligz 0.112345 0.065987 1.70 0.091 -0.017023 a2 0.241712
Roa 0.058789 0.012987 4.53 0.000 0.032322 a 0.085256

Em relacdo aos resultados obtidos com a varidvel Social (soc) dispostos na Tabela 3, os
resultados indicam que a variavel soc tem um coeficiente positivo (0,01793), sugerindo uma relacdo
positiva entre praticas sociais e valor de mercado. O p-valor (0,091) indica que o efeito é
estatisticamente significativo ao nivel de 10%, mas ndo ao nivel de 5%. Isso sugere que o fator social
pode influenciar o valor de mercado, mas com significancia estatistica marginal.
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No modelo social, o controle de porte via tamanho (tam) reforca elasticidade quase unitaria
(0,93844; p<0,01), demonstrando que empresas de grande escala obtém maior valuation. O
endividamento (endiv) mantém-se nocivo (-1,55406; p<0,05), indicando que menor alavancagem
financeira favorece a percepcdo de valor das praticas sociais. Alavop e ligz exibem significancia
marginal (0,77547; p=0,063 e 0,10878; p=0,093), definindo limites ao efeito operacional e de liquidez
sobre o coeficiente de soc. O roa apresenta forte contribuicdo (0,06128; p<0,01), isolando a influéncia
da eficiéncia na geracdo de lucros. Esses controles garantem que o coeficiente social seja interpretado
de forma “limpa”, sem interferéncia de variaveis financeiras.

Tabela 3 - Resultados da Regressao — Social.

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Valor p Intervalo de Confianca (95%)
SocC 0.0179306 0.0105445 1.70 0.091 -0.0026466 a 0.0387288
Tam 0.9384426 0.0694989 13.50 0.000 0.801381 a 1.075504
Endiv -1.554.057 0.721972 -2.15 0.033 -2.977543 a -0.1305714

Alavop 0.7754673 0.4150748 1.87 0.063 -0.0430656 a 1.594
Ligz 0.108778 0.0645299 1.69 0.093 -0.2360404 a 0.4535964
Roa 0.0612776 0.0103232 5.94 0.000 0.0409188 a 0.0816365

Em relacdo a varidvel Governanca, os resultados dispostos na Tabela 4 resultam em um
coeficiente positivo (0,01139), sugerindo uma relacdo positiva entre praticas de governanga e valor de
mercado. O p-valor (0,080) indica que o efeito é estatisticamente significativo ao nivel de 10%, mas
ndo ao nivel de 5%, sugerindo que praticas de governanca podem influenciar o valor de mercado, mas
com significancia estatistica marginal.

No que tange as varidveis de controle no modelo de governanga, tam exibe coeficiente
positivo e altamente significativo (0,94056; p<0,01), confirmando o efeito de escala em todas as
dimensdes ESG. O endiv continua com impacto negativo (-1,53478; p<0,05), sinalizando sensibilidade
ao perfil de divida mesmo para préaticas de governanca. Alavop (0,77093; p=0,064) e ligz (0,10942;
p=0,097) mantém relevancia limitada, assegurando que a parcela de valuation atribuida a gov ndo seja
falsamente explicada por outros fatores operacionais ou de liquidez. O roa (0,06087; p<0,01) corrobora
a contribuicdo da rentabilidade no valuation. Dessa forma, os controles consistentes em todos os
modelos permitem que o coeficiente de governanca reflita exclusivamente o mérito das préaticas de
governanca corporativa.

Tabela 4 - Resultados da Regressdo — Governanga.

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Valor p Intervalo de Confianca (95%)
GOV 0.0113923 0.0064764 1.76 0.080 -0.0013802 a 0.0241647
Tam 0.940562 0.0693412 13.57 0.000 0.803219 a 1.077905
Endiv -1.534.783 0.725396 -2.12 0.035 -2.963648 a -0.105918

Alavop 0.7709345 0.4148257 1.86 0.064 -0.0419282 a 1.583797
Ligz 0.109422 0.0657628 1.66 0.097 -0.0197514 a 0.2385954
Roa 0.060872 0.0102847 5.92 0.000 0.0406433 a 0.0811007

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A presente pesquisa evidencia que ha influéncia das varidveis ESG combinadas, mesmo que de
forma limitada, e das variadveis Social e Governanca no valor de mercado das empresas analisadas
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neste periodo. No entanto, a varidvel Ambiental, embora tenha apresentado uma relagdo positiva com
o valor de mercado, foi avaliada como irrelevante para a explicagdo dele.

Adicionalmente, a incorporagdo dos controles de tamanho (tam), endividamento (endiv),
alavancagem operacional (alavop), liquidez corrente (liqz) e retorno sobre ativos (roa) foi essencial
para isolar o efeito das varidveis ESG no valor de mercado. Em todos os quatro modelos, tam e roa
mostraram-se robustos e altamente significativos, endiv exerceu impacto negativo consistente,
enquanto alavop e ligz apresentaram efeitos positivos, porém apenas marginais. No modelo
ambiental, embora o coeficiente de env tenha sido positivo (0,01686), seu p-valor (0,117) indicou
significancia estatistica limitada, reforcando que praticas ambientais ndo explicam de forma relevante
o valuation. Esse ajuste garante que os coeficientes de ESG total, social e governanca reflitam
exclusivamente o mérito das praticas de sustentabilidade, sem contaminacdo por caracteristicas
financeiras das empresas.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os achados deste estudo, que indicam uma relacdo positiva entre ESG e valor de mercado
com significancia estatistica limitada, reforcam a ideia de que os efeitos do ESG ndo sdo homogéneos
e dependem do contexto analisado. A literatura disponivel sobre o tema apresenta muitos trabalhos
com resultados distintos e, por vezes, paradoxais (Khan, 2022).

Considerando os resultados obtidos, a pergunta do trabalho pode ser respondida
afirmativamente: os fatores ESG possuem impacto significativo no valor de mercado das empresas. No
entanto, como observado também em outros estudos analisados por este trabalho, isso nado é
generalizado entre todos os trés elementos que compdem a sigla, tendo em vista que o fator
ambiental isoladamente ndo representa relacdo significativa com o valor de mercado das empresas
brasileiras. Esse resultado reforca a ideia de que os efeitos do ESG ndo sdo homogéneos, conforme
destacado por Khan (2022), que aponta a existéncia de evidéncias empiricas divergentes e
contextualmente dependentes.

Em comparagdo aos estudos analisados que utilizaram o valor de mercado como indicador em
suas pesquisas, é possivel observar certo grau de alinhamento dos resultados, tendo em vista que
todos eles associaram as pontuag¢des ESG totais e individuais positivamente ao valor de mercado das
empresas, embora algumas divergéncias possam ser observadas. Esse alinhamento sugere que o
mercado tende a incorporar informagdes relacionadas ao ESG no processo de valuation, conforme
também evidenciado por Ahmad, Mobarek e Roni (2021), que identificam a relevancia dessas praticas
na precificagdo das empresas.

Ahmad, Mobarek e Roni (2021) verificaram uma relagdo positiva entre o valor de mercado e a
pontuacdao ESG total das empresas e corroboram o resultado deste trabalho ao reportar uma
influéncia limitada e ndo significativa do fator ambiental isoladamente, embora também tenham
constatado que o tamanho da empresa possa interferir na relagdo das pontuac¢des ESG com o valor de
mercado.

Shaikh (2022) relatou uma relacdo significativa entre as pontuac¢des ESG totais e individuais
com o valor de mercado, no entanto, seus resultados apontam uma relagdo negativa dos fatores
ambiental e social com o valor de mercado das empresas, com apenas o fator governanga se
associando positivamente ao valor de mercado.
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Quadro 6 — Concordancia dos Resultados com Estudos Anteriores

RELACAO COM VALOR DE

AUTORES VARIAVEL MERCADO CONCORDANCIA
ESG total Positiva, significativa Sim
Ahmad, Mobarek e Roni Ambiental Positiva, ndo significativa Sim
(2021) Social Positiva, significativa Sim
Governanca Positiva, ndo significativa Parcialmente
ESG total Negativa, significativa Nao
Shaikh (2022) Ambi(?ntal Negat?va, sign?ficat?va Ne?o
Social Negativa, significativa Nao
Governanca Positiva, significativa Sim

O Quadro 6 sintetiza a comparacao entre os resultados deste estudo e os achados da
literatura, evidenciando convergéncias principalmente nos fatores ESG total e governanca, bem como
divergéncias mais acentuadas no fator ambiental.

No que se refere especificamente ao fator ambiental, a auséncia de significancia estatistica
observada neste estudo pode ser compreendida a luz das evidéncias empiricas divergentes apontadas
pela literatura. Conforme destacado por Khan (2022), os estudos sobre ESG apresentam resultados ndo
uniformes, com relagdes positivas, negativas ou ndo significativas, a depender do contexto analisado e
das métricas utilizadas. Nesse sentido, o comportamento do fator ambiental neste estudo reforca a
complexidade da relagdo entre praticas ESG e desempenho financeiro.

Além disso, os resultados observados para os fatores social e de governanca estdo alinhados
com evidéncias apresentadas na literatura. Fu e Li (2023) analisaram que um alto desempenho ESG
melhora significativamente o desempenho financeiro, sendo também positivamente influenciado por
transformacdes digitais. Zhao et al. (2018) identificaram que o desempenho ESG apresenta relagdo
positiva com o desempenho financeiro por meio da analise do retorno sobre o capital investido. No
entanto, como observado por Shaikh (2022), a relagdo entre os fatores ESG e o desempenho financeiro
pode variar entre os seus componentes, sendo possivel identificar efeitos negativos em determinados
fatores e positivos em outros, o que corrobora parcialmente os resultados encontrados neste estudo.

No que se refere especificamente ao fator ambiental, a auséncia de significancia estatistica
pode ser analisada a luz da materialidade. Conforme Calabrese et al. (2019), a analise de materialidade
orienta a identificacdo e priorizagdo dos temas relevantes com base na sua importancia para os
stakeholders e nos impactos gerados pela empresa, influenciando o nivel de detalhamento na
divulgacdo desses aspectos. Considerando que a materialidade ndo é universal e que cada empresa
deve definir a sua (Calabrese et al, 2019), é possivel que a forma como os aspectos ambientais sao
priorizados e evidenciados nos relatérios de sustentabilidade influencie sua capacidade de explicar o
valor de mercado, contribuindo para a auséncia de significancia observada neste estudo.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar a relacdo entre os esforcos em praticas ESG observados nas
empresas listadas na B3 e sua relagdo com o valor de mercado dessas empresas. Uma relacdo positiva
e significativa dos fatores ESG combinados foi observada, bem como para os fatores sociais e de
governanca individualmente, porém com ressalva em relacdo ao fator ambiental, que, embora se
relacione positivamente ao valor de mercado, nao é significativo para a explicacdo dele.
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A causa da insignificancia do fator ambiental ndo foi verificada por este estudo. No entanto,
também foram observadas inconsisténcias na forma como alguns setores da economia definem sua
materialidade. Mesmo com o aumento da relevancia e preocupagdo com o ESG no mundo todo, no
Brasil ainda existe margem para a aplicacdo da teoria da legitimidade por parte das empresas,
considerando o fator voluntério das divulgacdes de relatos integrados e relatorios de sustentabilidade.
Para além do Brasil, resultados controversos e ndo generalizados entre os trés tépicos do ESG podem
ser observados em outras economias em desenvolvimento, de acordo com os estudos analisados por
este trabalho.

Em relacdo as contribuicbes deste estudo, a andlise de relatérios de sustentabilidade
publicados por cada uma das empresas que possuiam esforcos de divulgacdo ESG permite a exposigdo
do panorama geral da quantidade de empresas engajadas em investir e divulgar seus esforcos em
sustentabilidade, bem como o impacto que tais relagdes tém no valor de mercado dessas empresas.
Essa é a contribuicdo mais importante desta pesquisa, que, ao evidenciar essa relagdo, fornece aos
gestores e a sociedade um breve cenario de como o tema ESG pode ser percebido no Brasil, abrindo
caminhos para a investigacdo das fragilidades observadas, como os motivos que levam 38,7% das
empresas listadas na B3 a ainda ndo possuirem divulgagdes satisfatérias de relatérios de
sustentabilidade, mesmo com a possivel obrigatoriedade desse tipo de divulgacdo prevista para 2026,
ou a razdo para a insignificancia do fator ambiental na explicacdo do valor de mercado em um pais
com um forte setor agropecudrio e altamente destacado na midia internacional por questdes
ambientais.

Em relacdo as limitagdes deste estudo, o nimero de relatoérios analisados por amostra nao é
adequado para determinar com maxima precisdao o impacto real das agdes ESG no valor de mercado
das empresas, considerando que apenas o relatério mais recente de cada elemento da amostra foi
utilizado para a definicdo da pontuacao ESG. Também ndo houve um esforco para mapear totalmente
as peculiaridades de cada setor da economia para melhor adequacgao da analise.

Portanto, como recomendacao para estudos futuros, seria importante reavaliar o tamanho e a
qualidade da amostra, com maior nivel de detalhe em relacdo aos setores da economia e formacéo de
uma série temporal mais extensa, bem como a consideracdo do contexto brasileiro em busca de
explicagdes para as relacBes positivas e negativas que possam ser observadas entre a associagdo dos
investimentos em praticas sustentaveis e o valor de mercado das empresas.
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