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Resumo

A crescente incorporagdo de critérios ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) as decisoes
estratégicas e financeiras tem ampliado o debate sobre o papel da governanga corporativa na
promogao da sustentabilidade empresarial. No contexto brasileiro, o Informe do Cédigo de
Governanga, estruturado sob o principio “pratique ou explique”, fornece base informacional
detalhada sobre a adogdo de praticas formais de governanca. Nesse sentido, este estudo
investiga quais capitulos do referido Codigo apresentam maior relevancia na explicacdo das
dimensdes de ESG em empresas brasileiras de capital aberto. A amostra compreende 1.820
observacdes no periodo de 2017 a 2024, integrando dados do CSRHub, utilizados para
mensurar o desempenho ESG, com informagdes extraidas do Informe do Codigo de
Governanga submetido a Comissdo de Valores Mobilidrios. A estratégia metodoldgica
combina regressdo linear multipla com efeitos fixos de setor e ano, Random Forest e redes
neurais artificiais com camada Unica oculta (single hidden layer), permitindo andlise
comparativa sob diferentes paradigmas metodoldgicos. Os resultados indicam que os
capitulos relacionados ao Conselho de Administracdo e a Fiscalizagdo e Controles Internos
apresentam maior consisténcia na explicagdo das dimensdes de ESG, especialmente nas
dimensdes sociais (Empregados e Comunidade). A dimensdo ambiental, por sua vez,
demonstra maior influéncia de fatores setoriais. Embora as associacdes identificadas sejam
positivas e estatisticamente significativas em diversos modelos, o poder explicativo ¢
moderado, sugerindo que a governanga formal contribui, mas ndo determina isoladamente o
desempenho ESG. Os achados oferecem evidéncias relevantes para reguladores, investidores
e gestores interessados na integragdo entre governanga corporativa e sustentabilidade em
mercados emergentes.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. ESG. Codigo Brasileiro de Governanga
Corporativa. Regressao Linear. Aprendizado de Maquina.
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1 Introducao

A crescente centralidade das praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG) no
ambiente corporativo e financeiro tem redefinido os critérios de avaliagdo de desempenho
empresarial em escala global. Estimativas indicam que o mercado de investimentos ESG
ultrapassou US$ 25 trilhdes em 2023, com projegdes de crescimento acelerado nos proximos
anos, refletindo a incorporagdo sistemdtica de critérios socioambientais nas decisdes de
investidores institucionais e gestores de ativos (Grand View Research, 2024). Além disso,
mais de 90% das empresas listadas no S&P 500 divulgam atualmente relatérios ESG ou de
sustentabilidade, evidenciando que a transparéncia socioambiental passou a integrar as
praticas corporativas convencionais (McKinsey & Company, 2022). Esse movimento sinaliza
que fatores ESG deixaram de ser periféricos e passaram a constituir dimensao estratégica
central na criagdo de valor de longo prazo.

Sob a perspectiva tedrica, a incorporagdo de praticas ESG pode ser compreendida a luz
da teoria dos stakeholders, segundo a qual as organizacdes devem considerar os interesses de
multiplos publicos relevantes em suas decisdes estratégicas (Freeman, 1984). Evidéncias
empiricas sugerem que o engajamento em iniciativas socioambientais estd associado a
geracao de valor para stakeholders e a melhoria do desempenho organizacional (Hillman &
Keim, 2001). Além disso, estudos indicam que empresas com estruturas de governanca mais
forte tendem a apresentar melhor desempenho em sustentabilidade, sugerindo que
mecanismos internos de monitoramento e controle podem influenciar decisdes estratégicas
relacionadas a responsabilidade social corporativa (Jo & Harjoto, 2011; Eccles, Ioannou, &
Serafeim, 2014).

Nesse contexto, a governanga corporativa assume papel central ndo apenas na
mitigacdo de conflitos de agéncia, mas também na integragdo de principios de
sustentabilidade a estratégia empresarial. Caracteristicas do conselho de administragao,
praticas de transparéncia, politicas de ética corporativa e mecanismos de fiscalizagdo podem
afetar o grau em que a empresa internaliza demandas socioambientais em sua estrutura
decisoéria (Liao, Luo, & Tang, 2015). Contudo, embora a literatura reconheca a relacdo entre
governanga ¢ ESG, ainda ha lacunas relevantes quanto a identificagdo de quais dimensdes
especificas da governanga exercem maior influéncia sobre diferentes dimensdes do
desempenho ESG.

No Brasil, o Informe Coédigo de Governanga, baseado no principio “pratique ou
explique”, institui um mecanismo formal de divulgagdo anual das praticas de governanga das
empresas listadas. Esse arranjo institucional gera uma base informacional detalhada sobre
capitulos especificos de governanga, como direitos dos acionistas, conselho de administragao,
diretoria executiva, ética corporativa e fiscalizagcdo. Apesar da riqueza desses dados, ainda sdao
escassos os estudos que exploram, de forma desagregada, a associagao entre esses capitulos e
diferentes dimensdes do desempenho ESG mensuradas por bases internacionais consolidadas,
como o CSRHub (Chatterji et al., 2016).

Adicionalmente, relagdes entre governanca e desempenho ESG podem ndo ser
estritamente lineares, podendo envolver interagdes complexas e efeitos ndo lineares (Wintoki,
Linck, & Netter, 2012). Nesse sentido, o uso exclusivo de modelos paramétricos pode
capturar apenas parte do fendmeno. A aplicagdo complementar de métodos de aprendizado de
maquina, como Random Forest (Breiman, 2001) e redes neurais artificiais (Hornik,
Stinchcombe, & White, 1989), permite explorar padrdes mais complexos e avaliar a
importancia relativa das variaveis explicativas sob diferentes paradigmas metodologicos.

Diante desse cenario, este estudo investiga quais capitulos do Informe do Codigo de
Governanga apresentam maior relevancia na explicagdo das dimensdes de ESG em empresas
brasileiras de capital aberto. Ao integrar dados do CSRHub com informag¢des do Informe do
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Codigo de Governanga submetido & Comissdo de Valores Mobilidrios, e ao empregar uma
estratégia metodoldgica combinando regressao linear multipla, Random Forest e redes neurais
de camada tUnica oculta, esta pesquisa contribui ao oferecer evidéncias comparativas e
metodologicamente distintas sobre os mecanismos de governanga mais associados ao
desempenho socioambiental.

A principal justificativa do estudo reside na necessidade de compreender, de forma
mais granular, como instrumentos formais de governanga corporativa se traduzem em
resultados concretos nas diferentes dimensdes do ESG, especialmente em um mercado
emergente caracterizado por estruturas de controle concentradas e desafios institucionais
especificos. Ao identificar quais capitulos de governanca apresentam maior associacado com
desempenho ESG, o estudo contribui para a literatura de governanca e sustentabilidade,
auxilia reguladores na avaliagao da efetividade do modelo “pratique ou explique” e oferece
subsidios para investidores e gestores interessados em alinhar praticas de governanca a
geracao de valor sustentavel de longo prazo.

2 Revisao da Literatura

A literatura sobre governanga corporativa e  sustentabilidade evoluiu
significativamente nas ultimas duas décadas, impulsionada pela crescente incorporacao dos
critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG) as decisdes estratégicas e financeiras das
organizagdes. A integracdo entre mecanismos de governanga ¢ desempenho ESG passou a
ocupar posicao central no debate académico, a medida que investidores, reguladores e demais
stakeholders passaram a demandar maior transparéncia e responsabilidade corporativa (Ab
Aziz et al., 2023; Degenhart et al., 2024). Evidéncias recentes indicam que estruturas de
governanga influenciam a qualidade da divulgacdo ESG e a orientacdo estratégica das
empresas para a sustentabilidade (Meneghel et al., 2023; Piccinin et al., 2024). Nesse
contexto, a governanga corporativa deixa de ser compreendida apenas como mecanismo de
controle interno e passa a ser analisada como infraestrutura institucional capaz de moldar a
incorporagao efetiva dos pilares ESG na estratégia empresarial.

A integracgdo entre governanga corporativa ¢ ESG tem sido objeto de crescente aten¢ao
académica. Uma revisdo sistematica conduzida por Ab Aziz et al. (2023) evidencia que a
governanga corporativa desempenha papel estruturante na institucionalizagdo de praticas
ESG, influenciando a composi¢ao dos conselhos, a formulagdao de politicas internas e os
mecanismos de monitoramento. Segundo os autores, a literatura converge para trés eixos
principais: (i) a importancia da integragao entre governanca ¢ ESG; (ii) os frameworks
explicativos dessa relacdo; e (iii) lacunas emergentes, especialmente em mercados
emergentes.

Essa discussdo ¢ particularmente relevante em paises caracterizados por estruturas de
propriedade concentradas, como o Brasil. Brandao (2024a) demonstra que o tipo de controle
acionario influencia significativamente as caracteristicas dos 6rgaos de administra¢do e sua
relagdo com o valor da empresa. Em ambientes de controle definido, a sobreposi¢ao entre
propriedade e gestdo pode ser interpretada tanto como mecanismo de monitoramento quanto
como instrumento potencial de expropriacdo de minoritarios, dependendo da identidade do
controlador. Essa ambivaléncia é central para compreender como estruturas de governanca
podem afetar decisOes estratégicas relacionadas a praticas ESG.

A introdugdo do Informe do Cédigo Governanca, adotando o modelo “pratique ou
explique”, representa um avango institucional relevante nesse contexto. O informe de
governanga exigido pela Comissdo de Valores Mobiliarios desde 2018 ampliou a
transparéncia sobre a adogdo de praticas recomendadas. Evidéncias empiricas indicam

www.congressousp.fipecafi.org



O
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 2 8
fUtU re resea rCh and practice Congresso USP de Iniciagiao

Cientifica em Contabilidade

crescimento no nivel de aderéncia as recomendagdes do codigo e associagdo positiva entre
adogdo de praticas e valor de mercado das empresas (Brandao, 2024b). O estudo mostra que
praticas relacionadas ao conselho de administragdo, diretoria executiva, orgaos de fiscalizagdo
e €tica apresentam maior relevancia na explicagdao do valor empresarial.

A literatura também sugere que mecanismos especificos de governanga influenciam a
divulgacdo e o desempenho ESG. Degenhart et al. (2024) investigaram os efeitos da
diversidade de género e da expertise do conselho sobre a transparéncia da divulgagdo ESG em
empresas brasileiras. Os resultados indicam que a presenca feminina no conselho esta
positivamente associada a divulgagdo social, embora ndo tenham sido identificados efeitos
significativos nas dimensdes ambiental e de governanca. De forma convergente, Amurim e
Lima (2024) identificaram relacdo positiva entre diversidade de género no conselho e nivel de
disclosure de informagdes em empresas do IBrX-100, refor¢ando o papel da composi¢cao do
conselho como determinante da transparéncia corporativa.

No ambito da relevancia informacional, Meneghel, Kieling e Degenhart (2023)
analisaram a influéncia da qualidade da governanga e da divulga¢do ESG na relevancia das
informacdes contabeis. Embora o indice geral de ESG nao tenha apresentado associagao
significativa com retorno das agdes, a dimensdo social mostrou relacdo positiva e
estatisticamente significativa, sugerindo que investidores podem atribuir maior peso a praticas
sociais no contexto brasileiro. Esses achados dialogam com a evidéncia de que a dimensao
social frequentemente apresenta maior sensibilidade em mercados emergentes.

No setor do agronegocio, Lavi, Silva e Lerner (2024) analisaram a adesdo as praticas
recomendadas pelo Codigo de Governanca da B3, identificando niveis heterogéneos de
conformidade entre segmentos. A separacdo entre presidente do conselho e CEO foi
amplamente adotada, enquanto restricdes a acordos de acionistas foram pouco observadas.
Considerando o elevado impacto socioambiental do setor, esses resultados evidenciam a
importancia de examinar como a governan¢a formal se traduz em praticas efetivas
relacionadas a sustentabilidade.

A discussdo sobre ESG também envolve a qualidade e a coeréncia da divulgagao.
Briozzo (2024), ao analisar emissores de titulos verdes, sociais e sustentaveis na Argentina,
identificou dissociacao entre o conteudo ESG divulgado no cédigo de governanga societaria e
outros relatérios corporativos. A governanca apresentou maior desenvolvimento formal,
enquanto aspectos ambientais foram menos detalhados. Esse desalinhamento sugere que a
simples formalizacdo de praticas pode ndo refletir efetiva incorporagdo estratégica de critérios
ESG.

No campo da sustentabilidade organizacional, Manoel et al. (2024) argumentam que a
insercdo dos critérios ESG na cultura organizacional depende da lideranca ética, da
transparéncia comunicacional e do engajamento interno. A governanga corporativa, nesse
sentido, atua como catalisadora de mudancas culturais, promovendo institucionalizagdo das
praticas sustentaveis quando alinhada a principios éticos consistentes.

Outra vertente relevante da literatura examina o papel moderador do desempenho
ambiental e social na relacdo entre mecanismos de governanca e desempenho empresarial.
Piccinin et al. (2024) demonstram que os pilares ambiental e social exercem efeitos
moderadores na relagdo entre caracteristicas do conselho (como independéncia e diversidade
de género) e desempenho contabil e de mercado. Esses resultados indicam que a governanga
ndo atua isoladamente, mas em interacdo com o contexto ESG da empresa.

Em sintese, a literatura converge para trés pontos centrais. Primeiro, a governanga
corporativa constitui infraestrutura institucional que condiciona a formulacdo e a
implementagao de estratégias ESG. Segundo, caracteristicas especificas do conselho (como
diversidade, independéncia e separacdo de funcdes) influenciam transparéncia e desempenho
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socioambiental. Terceiro, em mercados emergentes, os efeitos dessas praticas podem variar
conforme estrutura de propriedade, ambiente regulatério e qualidade da divulgacao.

Entretanto, permanecem lacunas importantes. A maioria dos estudos concentra-se em
indicadores agregados de governanca ou ESG, sem explorar a contribuicao especifica de
capitulos ou dimensdes formais de governanca para diferentes pilares ESG. Ademais, sdao
escassas as investigacdes que combinam dados estruturais de governanga, como aqueles
disponiveis no informe “pratique ou explique”, com métricas externas padronizadas de
desempenho ESG, como as do CSRHub.

Dessa forma, ao integrar capitulos especificos do Cddigo Brasileiro de Governanga
Corporativa com dimensdes desagregadas de ESG (ambiental, social, comunidade e
empregados), a presente investigagdo avanca ao oferecer andlise mais granular sobre quais
mecanismos formais de governanca estao mais associados ao desempenho socioambiental das
empresas brasileiras.

3 Metodologia

Este estudo adota abordagem quantitativa, de natureza explicativa, com o objetivo de
analisar quais capitulos de governanca corporativa apresentam maior relevancia na
determinagdo dos escores de ESG das empresas brasileiras de capital aberto. A unidade de
analise corresponde & empresa em determinado ano de referéncia, configurando uma estrutura
de dados em painel nao balanceado.

As variaveis dependentes consistem em quatro dimensdes de desempenho ESG
obtidas junto a base internacional CSRHub, plataforma que consolida informagdes publicas e
privadas sobre praticas socioambientais corporativas a partir de multiplas fontes e
metodologias proprietarias de agregacdao. Foram consideradas as seguintes dimensdes: escore
geral (ESG Geral), escore de comunidade (Comunidade), escore de empregados
(Empregados) e escore de meio ambiente (Meio Ambiente), todas tratadas como variaveis
continuas.

As variaveis independentes principais referem-se aos capitulos do Informe do Cédigo
de Governanga. As informacdes foram coletadas a partir do Informe do Coddigo de
Governanca Corporativa submetido anualmente pelas empresas a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), cujos dados foram extraidos do portal de dados abertos da autarquia. Os
capitulos considerados abrangem: direitos dos acionistas, conselho de administragdo, diretoria
executiva, ética corporativa e fiscalizacdo e controles. Além dessas varidveis explicativas
centrais, foram incluidas variaveis de controle referentes ao setor de atuacdo ¢ ao ano de
referéncia, de natureza qualitativa. Na Tabela 1 apresenta-se uma lista e descricao de todas as
variaveis utilizadas
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Tabela 1 — Descricio das variaveis da pesquisa

Tipo Variavel Descrigdo Fonte
ESG Geral Escore ESG agregado (0—100) calculado pelo CSRHub a partir
da consolidagdo de multiplas fontes publicas e privadas,
refletindo o desempenho socioambiental global da empresa
nas dimensdes ambiental, social e de governanga.
Comunidade | Escore ESG (0-100) referente ao desempenho da empresa em
relagcdo a comunidade e sociedade, incluindo cidadania
corporativa, impactos sociais de produtos e servigos, direitos
‘g humanos e relacionamento com stakeholders externos.
< CSRHub
8 Empregados | Escore ESG (0-100) relacionado as praticas internas voltadas
A ao publico interno, abrangendo politicas de diversidade,
relagdes trabalhistas, remuneracao, beneficios, treinamento,
satide e seguranca ocupacional.
Meio Escore ESG (0-100) associado ao desempenho ambiental da
Ambiente empresa, incluindo gestdo de recursos naturais, eficiéncia
energética, emissoes, mitigacao de impactos ambientais e
estratégias relacionadas a mudancas climaticas.
Acionistas Indice continuo (0—1) de aderéncia ao respectivo capitulo do
Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias
Conselho Abertas, calculado para cada empresa-ano a partir do Informe
Q - - do Codigo submetido a CVM. A pontuagao foi atribuida
= Diretoria N CQirm? —
2 conforme o status de cada recomendagdo: “Sim” = 1 ponto; Informe do
é Ftica “Néao” = 0 ponto; “Parcialmente” sem explicagdo = 0,2 ponto; | Codigo (CVM)
é “Parcialmente” com explicagdo = 0,5 ponto; e recomendagdes
- Fiscalizagio | classificadas como “Néo se aplica” foram excluidas da base de
calculo. O indice corresponde a razdo entre a soma dos pontos
obtidos e o total de pontos possiveis no respectivo capitulo.
0 Setor Classificagdo setorial adotada pela B3 -
E
L‘S) Ano Ano de referéncia -

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

Inicialmente, foi conduzida analise descritiva das variaveis ESG, com calculo de
média, desvio padrdo, mediana e amplitude inter-quartil e frequéncia, bem como a analise de
correlagdes entre varidveis. Essa etapa teve por objetivo identificar padrdes iniciais, dispersao
e possiveis associagdes lineares entre capitulos de governanca e desempenho ESG.

Para avaliar a relacao entre governanga e ESG, foram estimados modelos de regressao
linear maultipla pelo método dos minimos quadrados ordindrios (MQO). Em cada
especificagdo, uma dimensdo ESG foi utilizada como varidvel dependente, enquanto os
capitulos de governanga constituiram as varidveis explicativas principais, controlando-se por
efeitos fixos de setor e ano por meio da inclusdo de varidveis dummies. A regressao linear foi
adotada por sua ampla utilizacdo na literatura em governanca e responsabilidade social
corporativa, permitindo interpretacdo direta dos coeficientes estimados e avaliacdo de
significancia estatistica (Wooldridge, 2010).

Complementarmente, foram aplicadas técnicas de aprendizado de maquina com o
objetivo de investigar a importancia relativa das variaveis explicativas sob perspectiva nao
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paramétrica. Primeiramente, utilizou-se o algoritmo Random Forest, que constrdi multiplas
arvores de decisdo a partir de subconjuntos aleatérios da amostra e das variaveis explicativas,
reduzindo varidncia e aumentando capacidade preditiva (Breiman, 2001). A importancia das
variaveis foi avaliada com base na redugdo média da acuracia (Mean Decrease in Accuracy),
permitindo identificar quais capitulos de governanga mais contribuem para a explicagdo das
dimensdes ESG.

Em seguida, estimou-se uma rede neural artificial do tipo perceptron multicamadas
com uma unica camada oculta (single hidden layer). Redes neurais sdo modelos flexiveis
capazes de capturar relagdes ndo lineares complexas entre variaveis, sendo amplamente
utilizadas em contextos preditivos (Hornik, Stinchcombe, & White, 1989). Considerando a
sensibilidade do algoritmo as condi¢des iniciais dos pesos, foram estimadas multiplas (1000)
redes com inicializagdes aleatorias distintas, sendo posteriormente calculada a média da
importancia relativa das varidveis explicativas. A importancia foi estimada pelo algoritmo de
Garson, que decompde os pesos sinapticos da rede para mensurar a contribuicao relativa de
cada variavel de entrada (Garson, 1991).

A utilizacdo combinada de regressao linear, Random Forest ¢ redes neurais permite
comparar resultados sob diferentes paradigmas metodologicos. Enquanto a regressao linear
oferece inferéncia estatistica e interpretacdo direta dos coeficientes, os métodos de
aprendizado de maquina permitem capturar possiveis nao linearidades e interagdes complexas
entre os capitulos de governanca e as dimensoes ESG.

4 Resultados

Esta secdo apresenta os resultados empiricos do estudo, iniciando com a andlise
descritiva das variaveis, seguida da caracterizagdo da amostra por setor e ano e, por fim, da
matriz de correlagdes entre capitulos de governanca e dimensdes de desempenho ESG. O
objetivo ¢ oferecer uma visao inicial dos padrdes estatisticos dos dados antes da estimagdo
dos modelos econométricos e de aprendizado de maquina.

A Tabela 2 apresenta a analise descritiva das variaveis dependentes e independentes.
Observa-se que o escore ESG geral possui média de 52,72 pontos e desvio-padrdo de 7,46,
indicando dispersao moderada em torno da média. A mediana (52,74) ¢ praticamente idéntica
a média, sugerindo distribui¢do relativamente simétrica. O valor minimo de 23,19 e maximo
de 74,58 revelam variagdo consideravel entre empresas. Entre as dimensdes especificas, o
escore de Empregados apresenta média ligeiramente superior (54,5), seguido por Meio
Ambiente (53,81) e Comunidade (52,1). A dimensdao ambiental ¢ a que apresenta maior
desvio-padrao (11,41), indicando maior heterogeneidade no desempenho ambiental das
empresas da amostra.

Tabela 2 — Andlise descritiva das variaveis dependentes e independentes

Variavel N Omisso Média Mediana Desvio-padrao AIQ Minimo Maximo
ESG Geral 1044 776 52,72 52,74 7,46 10,1 23,19 74,58
Comunidade 1334 486 52,1 52,63 10 12,4 17,5 79,5
Empregados 1275 545 54,5 55,33 10,3 13,7 17,5 85
Meio Ambiente 1313 507 53,81 54 11,41 14,6 10,33 85
Acionistas 1820 0 0,72 0,78 0,21 0,3 0 1
Conselho 1820 0 0,71 0,75 0,19 0,29 0,17 1
Diretoria 1820 0 0,79 0,88 0,21 0,25 0,13 1
Etica 1820 0 0,75 0,79 0,21 0,27 0 1
Fiscalizacdo 1820 0 0,76 0,83 0,23 0,3 0 1

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).
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Ainda na Tabela 1, para as variaveis de governanga, as médias situam-se entre 0,71 ¢
0,79, sugerindo que, em termos agregados, as empresas apresentam niveis relativamente
elevados de aderéncia aos capitulos do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa. A
variavel Diretoria apresenta a maior média (0,79), seguida por Fiscalizagdo (0,76) e Etica
(0,75). As dispersdes sao moderadas, com desvios-padrao entre 0,19 e 0,23, indicando que,
embora haja variagdo entre empresas, os niveis de aderéncia ndo sdo extremamente
concentrados nem excessivamente dispersos. A auséncia de valores omissos nas variaveis de
governanga reforca a consisténcia da base de dados do Informe submetido a CVM.

A Tabela 3 apresenta a distribui¢do da amostra por setor econdmico e ano de
referéncia, totalizando 1.820 observagdes no periodo de 2017 a 2024. Observa-se que os
setores de Consumo Ciclico (442 observagoes), Financeiro (302) e Utilidade Publica (245)
concentram a maior parte da amostra. A distribuicdo ao longo dos anos ¢ relativamente
equilibrada, com maior numero de observacdes entre 2019 e 2022, periodo que coincide com
maior consolidacdo das praticas de divulgacdo do informe de governanga. A presenca de
multiplos setores e anos refor¢a a heterogeneidade da amostra e justifica a inclusdo de
controles setoriais e temporais nos modelos subsequentes, a fim de mitigar vieses decorrentes
de caracteristicas estruturais especificas de determinados segmentos ou choques
macroecondmicos.

Tabela 3 — Tabela de contingéncia entre setor e ano

Ano

Setor 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | Total
Bens Industriais 12 32 33 35 34 33 28 33 240
Comunicagdes 2 4 4 7 7 7 6 5 42
Consumo Ciclico 18 57 62 66 64 63 56 56 442
Consumo nao Ciclico 6 16 16 19 19 19 16 15 126
Financeiro 19 42 44 46 46 44 27 34 302
Materiais Basicos 11 24 22 25 25 24 23 24 178
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 4 10 10 12 12 11 8 9 76
Saude 5 13 13 17 18 17 13 16 112
Tecnologia da Informagao 1 5 4 11 10 9 8 9 57
Utilidade Publica 14 33 32 35 36 35 28 32 245
Total 92 236 240 273 271 262 213 233 1820

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

A Tabela 4 apresenta as correlagdes entre os capitulos de governanga corporativa e as
dimensdes de desempenho ESG. De modo geral, observa-se associacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a maioria das variaveis de governanga e os escores de
ESG. Para o escore ESG geral, as correlagcdes sao positivas e significativas para Conselho
(0,237), Fiscalizagio (0,220), Etica (0,178) e Diretoria (0,170), todas ao nivel de 1%,
enquanto Direitos dos Acionistas ndo apresenta significancia estatistica. Nas dimensdes
especificas, Comunidade e Empregados exibem correlagdes positivas e significativas com
praticamente todos os capitulos de governanca, com destaque para Conselho, Etica e
Fiscalizacdo. Ja4 a dimensdo Meio Ambiente também apresenta correlacdes positivas e
significativas, embora de menor magnitude.
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Tabela 4 — Matriz de correlacoes

Acionistas Conselho Diretoria Etica Fiscalizacio Geral Comunidade Empregados

Conselho 0’3;?4 —
Diretoria 0’316 0’153 —
.. 0,504 0,689 0,643
Etlca skeokok skekok skokok -
N 0,436 0,739 0,682 0,724
Fiscalizacao sk ok - . —
Geral 0041 OFT OL00I78 02200
. 0,086 0,171 0,139 0,175 0,185 0,915
Empregados -0,016 02}37 0’1*2 2 0’*130 O’*l*go 0’*%*76 O’Zj 4 —
Meio 0,066 0,112 0,075 0,049 0,076 0,835 0,672 0,493
Ambiente ek B ek 3k sesfesk sfedkok EEEd sesfesk

Nota: ™ =p <0,05; ™ =p<0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

De forma geral, os resultados descritivos e as correlagdes iniciais sugerem associacao
positiva entre capitulos de governanca e desempenho ESG, especialmente nas dimensdes
social e comunitdria. Contudo, as magnitudes moderadas indicam que tais relacdes ndo sdo
perfeitamente lineares nem uniformes, refor¢ando a necessidade de modelos multivariados e
métodos ndo paramétricos para investigar de maneira mais robusta a relevancia relativa de
cada capitulo de governanga.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes lineares multiplas estimadas para
cada dimensdo de ESG, com controle para efeitos fixos de setor e ano. Observa-se que o
capitulo Conselho de Administracdo apresenta associacdo positiva e estatisticamente
significativa com o ESG Geral (B = 9,141; p < 0,01), Comunidade (f = 5,595; p < 0,05) e
Empregados (B = 10,584; p < 0,01), indicando que niveis mais elevados de aderéncia as
praticas relacionadas ao conselho estdo associados a melhor desempenho socioambiental,
especialmente na dimensdo interna de empregados. Para Meio Ambiente, embora o
coeficiente seja elevado (B = 13,684), ndo apresenta significancia estatistica.

Tabela 5 — Resultados da Anadlise de Regressio

Variavel ESG Geral Comunidade Empregados Meio Ambiente
42,584 41,571 47,999 44,299
Intercepto ol ok work work
Acionistas 1,155 2,210 -2,414 O’Sj 0
Conselho 9’*1*fl 5’3?5 10£§*84 13,684
Digetoria -0,812 -0,436 -0,554 -1,554
Etica 1,553 1,985 0,542 0,145
Fiscalizacdo 4’??3 4’1*00 7’*9*§9 3,606
Efeitos Fixos dos Setores Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos dos Anos Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado 0,192 0,181 0,225 0,207
Teste F 12,77 (0,000) 11,99 (0,000) 15,38 (0,000) 12,68 (0,000)

Nota: *=p<0,10; " =p<0,05; ™ =p<0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores (2026).
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Ainda na Tabela 5, o capitulo Fiscalizacdo também demonstra relevancia consistente,
apresentando coeficientes positivos e significativos para ESG Geral (B = 4,593; p < 0,05),
Comunidade (B = 4,100; p < 0,10) e Empregados (B = 7,989; p < 0,01), reforcando a
importancia de mecanismos de controle interno e monitoramento na explicacdo do
desempenho socioambiental. Ja Diretoria e Etica ndo apresentam coeficientes estatisticamente
significativos na maior parte das especificagdes. Direitos dos Acionistas também nao
apresenta relacdo clara com as dimensdes ESG, com exce¢do de um coeficiente positivo e
significativo na dimensdao Meio Ambiente (f = 0,610; p < 0,01), ainda que de magnitude
reduzida. Os valores de R? ajustado variam entre 0,181 e 0,225, indicando poder explicativo
moderado dos modelos, e os testes F confirmam significancia global das regressdes. Destaca-
se ainda que ndo foram observados problemas de multicolinearidade, uma vez que o maior
VIF observado entre as varidveis independentes foi de 1,57.

A Tabela 6 apresenta a importancia das variaveis segundo o algoritmo Random Forest,
medida pela redugdo média da acuracia (Mean Decrease in Accuracy). Diferentemente da
regressao linear, o método evidencia que Setor ¢ a varidvel mais importante na explicacdo de
todas as dimensdes ESG, sugerindo forte componente estrutural associado a atividade
econdmica. Entre os capitulos de governanca, Conselho e Fiscalizagdo figuram
consistentemente entre as varidveis mais relevantes, corroborando parcialmente os resultados
da regressdo linear. Direitos dos Acionistas e FEtica também apresentam importancia
consideravel no modelo ndo paramétrico, enquanto Diretoria tende a ocupar posicao inferior
no ranking de relevancia. Observa-se ainda que Ano apresenta importancia relativamente
menor para o ESG Geral, mas ganha relevancia nas dimensdes especificas, especialmente
Meio Ambiente e Empregados, indicando possiveis efeitos temporais diferenciados.

Tabela 6 — Importincia de cada capitulo de governanca para as variaveis de ESG segundo o Random
Forest

Variavel Mean Decrease Accuracy
ESG Geral Comunidade Empregados Meio Ambiente

Setor 61,954 52,582 57,055 58,632
Conselho 42,789 35,402 42,783 41,879
Fiscalizagdo 40,057 32,821 38,215 40,067
Acionistas 38,610 32,496 36,489 36,173
Etica 35,325 30,663 35,034 33,824
Diretoria 29,683 25,217 27,464 29,002
Ano 4,609 15,893 23,814 28,883

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

Por fim, a Tabela 7 apresenta a importancia relativa das varidveis obtida a partir da
rede neural de camada unica, calculada pelo algoritmo de Garson e agregada a partir de
multiplas inicializagcdes. Os resultados mostram padrdo semelhante ao identificado na
regressao ¢ no Random Forest: Conselho e Fiscalizagdo aparecem de forma recorrente entre
as variaveis mais relevantes para todas as dimensdes de ESG. Para ESG Geral, Conselho
(0,111) e Fiscalizagdo (0,104) ocupam as primeiras posi¢des. Na dimensdo Comunidade,
Fiscalizagao (0,105) e Conselho (0,102) lideram o ranking, enquanto em Empregados a maior
importancia é atribuida a Fiscalizacdo (0,100), seguida de Conselho (0,099). Para Meio
Ambiente, Conselho (0,110) e Fiscalizacao (0,109) novamente se destacam.
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Tabela 7 — Importancia relativa obtida a partir da funcio de Garson

Mean Relative Importance
. ESG . Comuni . Empreg . Meio
Variavel Geral Variavel dade Variavel ados Variavel Ambiente
1 Conselho 0,111 Fiscalizacao 0,105 Fiscalizacao 0,100 Conselho 0,110
2 | Fiscalizagdo 0,104 Conselho 0,102 Conselho 0,099 Fiscalizagao 0,109
3 Diretoria 0,084 Acionistas 0,087 Acionistas 0,097 Diretoria 0,086
4 Acionistas 0,083 Diretoria 0,085 Diretoria 0,082 Etica 0,084
5 Etica 0,081 Etica 0,081 Etica 0,079 Acionistas 0,078
6 setor.?opsum 0.045 setor.Mgterlals. 0.045 setor.?opsumo 0.047 setor.Mgterlals. 0,044
0.Ciclico Basicos .Ciclico Basicos
7 setor.Bclan.s.Ind 0,044 setor.(;opsumo 0.044 setor.Bclan.s.Ind 0,043 setor.(;opsumo 0,041
ustriais .Ciclico ustriais .Ciclico
] setor.l,\/[gterlal 0,042 setor.Bclan.s.Ind 0.037 setor.Mgtenms. 0.041 ano.2024 0,039
s.Basicos ustriais Basicos
g |setorComunic ) ag | 02018 0035 |  ano2018 0035 | SctorBensInd o, 00
acoes ustriais
10| ano.2018 0,033 Setoréggé’smmc 0,034 ano.2023 0,031 ano.2022 0,035

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

A andlise conjunta dos resultados evidencia que os capitulos Conselho de
Administragdo e Fiscalizagdo e Controles Internos apresentam maior consisténcia na
explicagdo das dimensdes de ESG, tanto nos modelos lineares quanto nos métodos de
aprendizado de maquina. Na regressao linear, essas varidveis exibem coeficientes positivos e
estatisticamente significativos, especialmente para ESG Geral e Empregados. No Random
Forest e na rede neural, ambos os capitulos figuram entre as varidveis mais importantes de
forma recorrente. Esse padrdo sugere que estruturas formais de supervisdo estratégica e
monitoramento interno desempenham papel relevante na incorporagdo de praticas
socioambientais nas empresas analisadas.

Observa-se, contudo, que a relevancia dos capitulos de governanga ndo se manifesta
de maneira uniforme entre as dimensdes de ESG. As dimensdes sociais (Empregados e
Comunidade) tendem a apresentar associagdes mais claras com os mecanismos de
governanga, enquanto a dimensdao Meio Ambiente demonstra resultados mais heterogéneos e,
em alguns casos, menos significativos na regressao linear. Esse comportamento pode indicar
que praticas ambientais estejam mais fortemente associadas a fatores setoriais ou regulatérios
especificos, aspecto reforcado pela elevada importancia da varidvel Setor nos modelos de
Random Forest.

Por fim, os resultados indicam que, embora exista associagdo positiva entre
governanga corporativa e desempenho ESG, o poder explicativo dos modelos ¢ moderado,
conforme evidenciado pelos valores de R? ajustado e pelas magnitudes das importancias
relativas. Isso sugere que os capitulos formais do Codigo de Governanga contribuem para a
explicagdo do desempenho socioambiental, mas ndo o determinam de forma isolada. Fatores
estruturais, caracteristicas especificas das empresas e aspectos institucionais mais amplos
provavelmente também desempenham papel relevante na formacao dos escores de ESG.

5 Conclusao

Este estudo teve como objetivo investigar quais capitulos do Coédigo Brasileiro de
Governanca Corporativa apresentam maior relevancia na explicagdo das dimensdes de ESG
em empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto, foram integrados dados do CSRHub,
que fornecem métricas padronizadas de desempenho ESG, com informagdes extraidas do
Informe do Cédigo de Governanga submetido a Comissdo de Valores Mobiliarios, no ambito
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do modelo “pratique ou explique”. A andlise empirica combinou regressdo linear multipla
com efeitos fixos de setor e ano, além de métodos de aprendizado de maquina,
especificamente Random Forest e redes neurais de camada tUnica com miultiplas
inicializag¢des, permitindo comparar resultados sob diferentes paradigmas metodologicos.

Os resultados indicam que os capitulos relacionados ao Conselho de Administragdo e a
Fiscalizagao e Controles Internos apresentam maior associacdo com o desempenho ESG,
tanto nos modelos lineares quanto nos ndo paramétricos. Na regressdo linear, essas varidveis
mostraram coeficientes positivos e estatisticamente significativos, especialmente para o
escore ESG geral e para a dimensdo Empregados. Nos modelos de Random Forest e redes
neurais, esses mesmos capitulos figuraram entre as variaveis de maior importancia relativa.
Observou-se ainda que as dimensdes sociais do ESG tendem a apresentar associagdes mais
consistentes com 0s mecanismos de governanga, enquanto a dimensdao ambiental mostrou
resultados mais heterogéneos e maior influéncia de fatores setoriais.

As implicacdes desses achados sdo relevantes sob diferentes perspectivas. Do ponto de
vista regulatdrio, os resultados sugerem que capitulos voltados a supervisdo estratégica e aos
mecanismos de controle interno podem desempenhar papel central na efetiva incorporacao de
praticas socioambientais, reforcando a importancia do modelo “pratique ou explique” como
instrumento de transparéncia. Para investidores e gestores, os resultados indicam que
determinadas dimensdes da governanca podem estar mais diretamente associadas ao
desempenho ESG, oferecendo subsidios para decisdes relacionadas a avaliagdo de risco,
selecdo de ativos e desenho de estruturas de governanca orientadas a sustentabilidade.

Entretanto, esta pesquisa apresenta limitagcdes. Primeiramente, os dados de ESG sao
provenientes de uma base agregadora internacional, cuja metodologia de consolida¢do pode
envolver critérios proprietarios e possiveis divergéncias entre fontes. Além disso, embora
tenham sido incluidos controles setoriais e temporais, o estudo ndo incorporou varidveis
financeiras ou caracteristicas especificas das empresas que poderiam influenciar
simultaneamente governanca e desempenho ESG, o que pode limitar inferéncias causais. Por
fim, a natureza observacional dos dados impede conclusdes definitivas sobre causalidade,
restringindo a andlise a identificacdo de associagdes estatisticas.

Como sugestdes para pesquisas futuras, recomenda-se a inclusdo de varidveis
adicionais relacionadas ao desempenho financeiro, estrutura de propriedade e caracteristicas
do conselho, a fim de ampliar o poder explicativo dos modelos. Investigagdes que explorem
técnicas de dados em painel com tratamento explicito de endogeneidade também podem
aprofundar a compreensao da relacdo entre governanca e ESG. Ademais, estudos
comparativos entre paises ou entre diferentes arranjos institucionais poderiam contribuir para
avaliar se os resultados observados no contexto brasileiro se replicam em outros mercados
emergentes ou desenvolvidos.
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