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Resumo 

 

As mudanças climáticas, a pressão social e a demanda por transparência têm colocado as 

práticas Environmental, Social, and Governance (ESG) em evidência nas agendas corporativas 

e acadêmicas. Nesse contexto, surge a necessidade de compreender se tais informações, além 

de seu valor social e institucional, possuem relevância para o mercado value relevance. Este 

estudo teve como objetivo analisar como as divulgações relacionadas às práticas ESG são vistas 

pelo mercado sob a perspectiva do value relevance em empresas brasileiras de capital aberto 

listadas na B3. Para isso, utilizou-se o modelo de Ohlson (1995), complementado com variáveis 

ESG, estimado por meio de regressões em painel no período de 2015 a 2024. Os resultados 

indicaram que, no mercado acionário brasileiro, as divulgações ESG não apresentaram 

relevância incremental, destacando-se apenas a dimensão Governança, que demonstrou 

impacto positivo, embora limitado. Esse achado sugere que a ausência de normatização dessas 

informações pode explicar a falta de relevância, já que as divulgações ainda ocorrem de forma 

voluntária, seletiva e pouco comparável, podendo ser vistas pelo mercado como de baixa 

qualidade. Observou-se, adicionalmente, que as informações contábeis, especialmente o 

patrimônio líquido, permanecem determinantes na precificação das empresas. Assim, espera-

se que a institucionalização das normas IFRS S1 e S2 fortaleça a relevância futura das práticas 

ESG, conferindo maior qualidade a essas informações e possibilitando sua efetiva incorporação 

pelo mercado. O estudo contribui, portanto, para evidenciar os limites da incorporação dos 

fatores ESG no Brasil, indicando que avanços regulatórios e maior padronização podem elevar 

sua importância na avaliação das empresas. 

 

 

Palavras-chave: ESG. Value relevance. Governança Corporativa, Modelo de Ohlson, B3, 

IFRS S1/S2 

 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

Com as mudanças climáticas, os impactos socioambientais e a facilidade de acesso à 

informação na era digital, a sociedade tem se engajado nestas questões. Reconhecendo essa 

crescente importância, o tema ganhou interesse nas agendas corporativas, refletindo na 

maximização da pressão social para que as empresas assumam responsabilidade pelos impactos 

de suas operações. 
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Nesse contexto, as divulgações relacionadas às práticas ambientais, sociais e de 

governança (Environmental, Social and Governance - ESG) passam a representar um 

compromisso estratégico com a sustentabilidade, transparência e a ética nos negócios. A 

pressão social e a demanda por responsabilidade têm levado as empresas a adotarem uma 

postura mais transparente, utilizando a divulgação de práticas ESG como forma de fortalecer 

sua reputação e gerar valor junto aos stakeholders (Franco & Pinheiro, 2024). 

Nesse sentido, considerando a capacidade que as informações financeiras e não 

financeiras têm de influenciar o valor das empresas (value relevance), por meio da percepção 

dos investidores sobre o desempenho atual e a expectativa futura destas (Beisland, 2009), 

espera-se que o value relevance das empresas possa ser impactado pela divulgação das 

informações sobre ESG, comportamento este que tem sido cada vez mais abordado em 

investigações e pesquisas acadêmicas. 

Os estudos sobre a relação entre ESG e value relevance apresentam resultados 

divergentes, refletindo a complexidade do impacto das práticas sustentáveis no mercado 

financeiro. Enquanto algumas pesquisas sugerem que a divulgação ESG pode reduzir o valor 

de mercado das empresas, seja pela percepção de risco por parte dos investidores, pela cobertura 

negativa da mídia ou pelas controvérsias que afetam a legitimidade corporativa (Wong & 

Zhang, 2022; Silva, Almeida & Leite, 2024; Passos & Campos-Rasera, 2023), outras indicam 

que tais práticas podem agregar valor (Kumawat & Patel, 2022; Oliveira, 2022; Budsaratragoon 

& Jitmaneeroj, 2021; Machado, 2023; Santos & Tavares, 2023; Pipino, 2023; Rahman, Bintoro 

& Kholilah, 2024). O ESG pode reduzir o custo de capital, aumentar a transparência e fortalecer 

a confiança dos investidores, embora sua influência varia conforme fatores externos, como o 

ciclo econômico e a governança corporativa (Kumawat & Patel, 2022; Oliveira, 2022; 

Budsaratragoon & Jitmaneeroj, 2021; Machado, 2023). Além disso, a literatura aponta que a 

relevância do ESG pode ser maior em períodos de estabilidade e menor em momentos de crise, 

quando as informações financeiras são mais priorizadas (Sahlian, Banta, Rapan & Chiriac, 

2024). 

Apesar dessas evidências, alguns estudos não identificam uma relação estatisticamente 

significativa entre ESG e valor de mercado, como os estudos de Martins (2022) e Niinistö 

(2022), sugerindo que sua incorporação nas decisões de investimento não é uniforme em todos 

os contextos. Fatores como mercado, setor econômico, regulamentação e características 

específicas das empresas podem influenciar os resultados, todavia não há consenso sobre quais 

variáveis moderam essa relação. Neste sentido, a governança destaca-se como central para a 

gestão e desempenho das empresas, sendo apontada como fator relevante para o 

desenvolvimento de qualidade, embora ainda haja poucos estudos que tratem de seus efeitos 

econômicos (Freitas et al., 2023). 

Do exposto, surge o seguinte questionamento: Como as divulgações relacionadas às 

práticas ESG são vistas pelo mercado na perspectiva do value relevance? 

Estudar essa relação entre as divulgações ESG e o value relevance emerge em um 

cenário em que se discute sobre práticas ESG, impulsionado pela preocupação com 

sustentabilidade, competitividade e reputação corporativa, o que tem transformado o 

comportamento do mercado e dos investidores. Diante desse cenário, torna-se necessário 

compreender o impacto dessas práticas no value relevance das empresas.  

Além disso, este estudo se diferencia dos estudos anteriores ao investigar como fatores 

contextuais, como contexto econômico e tamanho da empresa podem influenciar essa relação. 

Essa abordagem amplia o entendimento sobre como as informações ESG e, de forma isolada, 

sua dimensão governança impactam o mercado financeiro, fornecendo insights mais detalhados 

para a tomada de decisões estratégicas, contribuindo para um debate mais aprofundado sobre a 

transparência corporativa e o comportamento do value relevance. 
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Dessa forma, espera-se que os achados possam beneficiar as empresas ao indicarem 

como as práticas ESG impactam a percepção do mercado, investidores e analistas financeiros, 

ao fornecer evidências desse impacto. Além disso, ao analisar especificamente a dimensão de 

governança, torna-se possível identificar seu papel na percepção de valor das organizações, 

visto que, internamente, impacta diretamente no desempenho das empresas. 

Os resultados também se apresentam como úteis para reguladores e formuladores de 

políticas públicas, ao contribuírem para aprimorar normas de divulgação ESG e, a academia, 

ao preencher uma lacuna ao avaliar a relevância do ESG de forma consolidada, bem como os 

efeitos particulares da governança no value relevance. Assim, espera-se que a pesquisa 

fortaleça o entendimento sobre a transparência corporativa e sua relevância para um mercado 

mais eficiente e sustentável. 

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 Teoria da Divulgação  

 

Considerando o papel da divulgação das informações contábeis com vistas à redução da 

assimetria informacional existente entre as partes interessadas de uma entidade, sejam elas 

representadas por agente e principal, sócios majoritários e sócios minoritários, proprietários e 

investidores em potencial, etc, cabe ressaltar que as informações contábeis podem ser 

divulgadas de forma obrigatória ou voluntária. 

A divulgação obrigatória segue regulamentações específicas para os diversos setores do 

mercado, assegurando a confiabilidade e a padronização das informações (Barbosa, Dolava, 

Oliveira & Savi, 2015). Por outro lado, a divulgação voluntária abrange informações que vão 

além do exigido por norma, representando uma decisão estratégica dos gestores (Consoni & 

Colauto, 2016).  

Na busca de compreender o fenômeno da divulgação de informações financeiras sob 

diversas perspectivas, a Teoria da Divulgação analisa os efeitos da divulgação de 

demonstrações contábeis no preço das ações e explica as razões econômicas que motivam a 

divulgação voluntária de determinadas informações (Salotti & Yamamoto, 2021). 

Verrecchia (2001) propõe uma taxonomia da literatura de divulgação, dividindo-a em 

três categorias. A primeira, chamada de divulgação baseada em associação, refere-se a estudos 

que analisam os efeitos da divulgação sobre o comportamento dos investidores no mercado, 

especialmente por meio de mudanças nos preços dos ativos e volumes de negociação. A 

segunda, conhecida como divulgação baseada em discricionariedade, foca em como os gestores 

decidem estrategicamente o que divulgar, levando em conta incentivos e assimetria 

informacional, tratando a divulgação como endógena. Por fim, a divulgação baseada em 

eficiência trata de quais arranjos de divulgação seriam ideais mesmo sem conhecimento prévio 

do conteúdo da informação (ex ante), discutindo escolhas incondicionais de sistemas de 

transparência empresarial. 

Conforme argumenta Verrecchia (2001), ainda que uma parcela significativa das 

informações contábeis divulgadas seja de caráter obrigatório, os gestores podem deter 

informações complementares cuja divulgação não é exigida por norma, mas que possuem 

utilidade informacional na avaliação das perspectivas futuras da entidade. Sendo assim, existem 

circunstâncias que motivam os gestores a divulgarem tais informações. Uma das formas 

utilizadas para divulgar essas informações complementares é por meio da divulgação 

voluntária. 

Portanto, quando o objetivo dos gestores é maximizar a capitalização de mercado da 

empresa e há custos associados à divulgação de informações, tende-se a observar equilíbrios 
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nos quais apenas informações com impacto positivo são divulgadas voluntariamente, enquanto 

aquelas com potencial efeito negativo sobre o valor de mercado são retidas (Verrecchia, 2001). 

 De acordo com Elsayed & Elshandidy (2020), um dos incentivos para a divulgação 

voluntária é a redução de assimetria do mercado de capitais e do custo de capital. Barbosa et 

al., (2015) destacam que a transparência informacional é desejada pelos stakeholders, pois 

reduz a incerteza e melhora a eficiência das decisões econômicas. Assim, a divulgação 

voluntária pode ser vista como uma estratégia das empresas para fortalecer sua reputação, atrair 

investidores, aumentar o value relevance e obter vantagens competitivas. 

Ao atender as exigências e parâmetros da divulgação voluntária, as empresas podem 

conquistar selos, reconhecimentos e prêmios, contribuindo para a melhoria de sua imagem 

diante dos stakeholders. No entanto, os relatórios que divulgam as informações estão em 

diversas formas, abordagens e normas, como Relatório Anual, Relatório de Sustentabilidade e 

Relato Integrado, e seguem diferentes sistemas que orientam o que deve ser divulgado (Silva, 

Almeida & Leite, 2024), dificultando assim a padronização dessa divulgação. 

No tocante às informações sobre práticas ESG, algumas empresas tomam a decisão de 

realizar suas divulgações voluntárias de forma expansiva com a expectativa de reduzir a 

assimetria de informações entre as partes interessadas ou suavizar o desempenho de 

sustentabilidade ruim (Kumawat & Patel, 2022). 

Desse modo, a divulgação voluntária pode ser compreendida, em muitos casos, como 

um comportamento estratégico perante o mercado, uma vez que tende a priorizar informações 

de impacto positivo. Tal prática exige uma avaliação crítica quanto à qualidade e completude 

das informações divulgadas. Tratando disso, há uma diferença entre compromisso e disclosure 

voluntário, em que o compromisso é compreendido como a decisão por parte da empresa de 

divulgar as informações antes de saber do seu conteúdo (ex ante), enquanto o disclosure 

voluntário não necessariamente representa um compromisso, pois trata-se de uma decisão ex 

post (após a análise das informações), permitindo que a empresa selecione apenas os dados que 

lhe são favoráveis (Leuz & Verrecchia, 2000). 

Além disso, Silva et al. (2024) destacam que, sem práticas efetivas, as empresas não 

alcançarão os resultados esperados pelos stakeholders, tanto em termos financeiros, como a 

redução de custos com sustentabilidade, quanto operacionais, como a melhoria dos processos e 

do bem-estar dos funcionários. Além disso, a falta de ações concretas compromete a mitigação 

dos impactos ambientais negativos, o que pode levar à perda de legitimidade a longo prazo. 

Nesse sentido, a Teoria da Legitimidade surge como uma lente teórica útil para 

compreender por que as empresas buscam demonstrar compromisso com práticas ESG por 

meio da divulgação voluntária de informações. De acordo com Suchman (1995), a legitimidade 

refere-se à percepção de que as operações das empresas são adequadas e valorizadas dentro de 

um sistema socialmente construído, em conformidade com definições, crenças e valores. 

Portanto, à luz da Teoria da Legitimidade, as organizações podem utilizar a divulgação 

ESG estrategicamente para a gestão da imagem e a mitigação de riscos regulatórios ou 

reputacionais, adaptando sua comunicação às expectativas do mercado, principalmente em 

setores sensíveis a questões ambientais. Sendo assim, podem influenciar a percepção dos 

investidores, tornando-se pertinente verificar se tais informações são, de fato, incorporadas ao 

preço das ações ou se cumprem apenas um papel de legitimação social. 

Dessa perspectiva, reforça-se a discussão sobre a divulgação voluntária, a qual afirma 

que esse tipo de divulgação pode ter tanto motivações estratégicas quanto sociais, sendo 

impulsionada pela necessidade de reduzir assimetrias informacionais, pelo objetivo de 

aumentar o value relevance e atrair investidores, bem como pela busca por legitimidade diante 

da sociedade. 
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2.2 Divulgações de informações contábeis e Value Relevance 

 

A divulgação de informações contábeis é necessária para que usuários externos, como 

investidores e credores, possam tomar suas decisões em relação à entidade, reduzindo 

assimetrias informacionais, custos de agência e o risco percebido, consequentemente as 

entidades podem se beneficiar desse aumento de transparência, por meio de redução de custo 

de capital (Bianchi & Nascimento, 2005). Conforme o Comitê de Pronunciamentos Contábeis 

[CPC] (2019), os usuários externos não podem solicitar informações individualizadas, tornando 

os relatórios financeiros um instrumento para garantir o acesso igualitário às informações 

relevantes. 

Os relatórios financeiros, embora sejam de propósito geral e não pretendem atender a 

todos os usuários de forma específica, têm a obrigação de fornecer informações financeiras 

úteis sobre a entidade que reporta, para que os usuários, dentre eles os investidores, possam 

tomar decisões referentes à oferta de recursos à entidade, não eximindo a possibilidade de obter 

informações de outras fontes (CPC 00, 2019). 

Conforme considerações do CPC 00 (2019), para que essas informações sejam eficazes 

no processo decisório, é fundamental que sejam relevantes. Uma informação é considerada 

relevante quando possui valor preditivo, valor confirmatório ou ambos, influenciando as 

decisões dos usuários. O valor preditivo está presente quando a informação contribui para a 

projeção de resultados futuros, servindo de base para previsões e planejamento. Por outro lado, 

o valor confirmatório ocorre quando os dados fornecem feedback sobre avaliações anteriores, 

permitindo a confirmação ou ajuste de expectativas e decisões passadas. 

Nesse contexto, a relevância das informações, enquanto característica qualitativa 

fundamental, é objeto de investigações em contabilidade, uma vez que permite analisar o 

impacto percebido pela informação contábil divulgada pelos investidores diante de uma 

determinada informação (Gonçalves, Conegliam & Carmo, 2017). 

Para analisar a relação entre os dados contábeis e o valor de mercado, é comum na 

literatura a utilização do value relevance como proxy, uma vez que estabelece uma relação entre 

os valores de mercado das ações e os números contábeis, permitindo compreender tanto a 

relevância quanto a confiabilidade das informações, assim, havendo uma associação entre uma 

variável contábil e uma variável de mercado, presume-se que essa informação é relevante no 

processo de avaliação (Barth, Beaver & Landsman, 2001). 

Um dos modelos utilizados na literatura para medir o value relevance é o modelo de 

Ohlson (1995) que relaciona o preço das ações ao patrimônio líquido e ao lucro líquido da 

empresa, permitindo avaliar a relevância dessas informações contábeis para o mercado.  

Inicialmente, testa-se a associação entre o patrimônio líquido e o lucro líquido com o 

valor de mercado das empresas. Caso essa relação seja estatisticamente significativa, inclui-se 

uma variável adicional ao modelo para verificar se há um incremento na explicação do valor de 

mercado. Se a nova variável apresentar significância estatística, seja positiva ou negativa, 

considera-se que ela possui value relevance (Rodrigues & Coelho, 2021).  

Dessa forma, o modelo de Ohlson (1995) se torna uma ferramenta capaz de analisar a 

capacidade informacional dos números contábeis na precificação das empresas, auxiliando na 

compreensão da utilidade dessas informações para investidores e demais stakeholders. 

Para entender melhor como a relevância das informações contábeis é avaliada, 

Holthausen e Watts (2000) classificam os estudos sobre value relevance em associação relativa, 

associação incremental e conteúdo informacional, conforme Tabela 1: 

 
 

 
Tabela 1 - Classificação dos estudos sobre value relevance 
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Tipos de estudo Descrição 

Associação relativa 

Analisa a relação entre preço ou retorno das ações e 

variáveis contábeis antes e depois de mudanças nas 

normas contábeis, comparando os coeficientes de 

regressão (R²) para determinar quais informações são 

mais relevantes. 

Associação incremental 

Investiga se uma informação contábil específica 

explica o preço ou retorno das ações, considerando 

outras variáveis, sendo considerada relevante quando 

seu coeficiente na regressão é significativamente 

diferente de zero. 

Conteúdo informacional 
Avalia se um dado contábil agrega valor para 
investidores, tendo sua relevância evidenciada quando 

sua divulgação influencia a cotação das ações. 

Fonte: Holthausen e Watts (2000) 

 

Além das variáveis citadas para avaliar o value relevance, pode-se adicionar outras 

informações, inclusive não financeiras, de modo a verificar associação com valores de mercado, 

a exemplo de divulgações de práticas ESG. Empresas que adotam boas práticas e as comunicam 

ao mercado tendem a ter um impacto positivo no value relevance, agregando valor à 

organização (Pipino, 2023).  

 

 

2.3 ESG e sua importância no contexto empresarial 

 

No contexto das informações que têm potencial de influenciar o valor de uma entidade, 

na perspectiva dos investidores, têm-se as informações não financeiras, dentre elas aquelas que 

expressam as atitudes tomadas pelas empresas, sejam no âmbito interno ou externo, e como 

elas interagem com o meio e com os stakeholders de forma geral, como por exemplo, as 

informações ESG.  

O acrônimo ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu a partir de uma 

publicação do Pacto Global da ONU, em parceria com o Banco Mundial, em 2004. O relatório, 

intitulado "Who Cares Wins" (Ganha Quem se Importa), tinha como objetivo influenciar as 

empresas a incorporar os aspectos ambiental, social e de governança no mercado financeiro. 

Inicialmente, o tema parecia restrito ao meio corporativo, mas passou a ser uma questão de 

interesse amplo, refletindo a crescente pressão da sociedade. Os consumidores, enquanto 

agentes ativos no mercado, começaram a cobrar das empresas responsabilidade em relação a 

questões que impactam o meio ambiente, a sociedade e as atitudes corporativas de modo geral. 

ESG é composto por três dimensões, sendo a primeira Environmental (Ambiental), 

referindo-se às iniciativas voltadas para a preservação do meio ambiente e a redução dos 

impactos das atividades da empresa na natureza, incluindo a diminuição das emissões de gases 

de efeito estufa, a implementação de práticas de gestão de resíduos e reciclagem, além da 

otimização do uso de recursos naturais para garantir maior eficiência e sustentabilidade (B3, 

2025). 
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A segunda dimensão, Social, representa o compromisso com a promoção dos direitos 

humanos, a garantia de um trabalho com maior qualidade, a responsabilidade na produção e 

comercialização de seus produtos, bem como o fortalecimento das relações com a comunidade 

por meio de ações de impacto social e desenvolvimento sustentável (Yoon, Lee & Byun, 2018), 

como também a valorização e respeito à diversidade e inclusão (B3, 2025). 

Por fim, a dimensão Governance (Governança) representa a forma como os direitos, 

deveres e responsabilidades são distribuídos entre os diferentes níveis de gestão (Yoon et al., 

2018). Além disso, um bom desempenho da governança corporativa requer práticas como 

combate à corrupção e fraudes, equidade no tratamento dos acionistas e transparência na 

divulgação de informações financeiras e operacionais (B3, 2025). 

Apesar da importância, algumas empresas ainda enfrentam controvérsias relacionadas 

a questões ESG, que abrangem situações relacionadas a condutas suspeitas, danosas ou ilícitas, 

bem como escândalos corporativos que envolvem os pilares ambiental, social e de governança. 

Essas controvérsias podem afetar negativamente a legitimidade e a reputação corporativa, 

gerando implicações tanto no curto quanto no longo prazo, o que, por sua vez, impacta o valor 

das empresas (Passos & Campos-Rasera, 2023). Ao contrário, empresas com práticas eficazes 

em questões ESG apresentam uma relação positiva com o valor de mercado (Santos & Tavares, 

2023). Portanto, enquanto as controvérsias ESG podem prejudicar as empresas, um 

compromisso sólido com a governança e com a responsabilidade social e ambiental pode 

resultar em benefícios para o valor de mercado das organizações. 

Segundo Passos e Campos-Rasera (2023), o ESG é manuseado como uma ferramenta 

estratégica de curto e longo prazo para agregar valor à entidade. Assim, o conceito foi além da 

responsabilidade social, tornando-se também uma estratégia de competitividade. 

O comprometimento com ESG pode ter impactos diretos na performance das empresas, 

como menor custo de capital, melhor reputação e maior capacidade de atração de investimentos 

(Oliveira, 2022). Com isso, o ESG se consolidou como uma realidade estratégica nas empresas, 

refletindo a importância dessas práticas para a competitividade e a sustentabilidade no mercado 

atual. 

Nesse sentido, os investidores tendem a associar o bom desempenho ambiental das 

empresas à sua capacidade de gerenciar riscos, e as divulgações ESG podem contribuir para 

uma avaliação positiva de suas ações. Contudo, quando a organização não consegue evidenciar 

o valor gerado por suas iniciativas ESG, torna-se difícil que o mercado reconheça tais práticas 

como relevantes para a avaliação corporativa (Niinistö, 2022). 

Portanto, uma gestão eficaz dos aspectos ESG pode contribuir para a manutenção e o 

crescimento do value relevance. Além disso, a governança corporativa de uma empresa 

comprometida com a transparência e a divulgação de suas práticas ESG reforça sua 

responsabilidade corporativa, posicionando-a no mercado como uma organização ética e 

responsável por suas ações. 

 

2.4 Panorama dos Estudos Anteriores 

 

A literatura recente (2021-2024), identificada em bases como Google Acadêmico, 

Periódico CAPES e SciELO, apresenta resultados mistos sobre a relação entre divulgações ESG 

e value relevance, refletindo diferentes metodologias, contextos econômicos e mercados 

emergentes ou desenvolvidos. 

Diversos estudos indicam ausência ou impacto negativo do ESG sobre o valor de 

mercado. No Brasil, Martins (2022) não encontrou relação significativa entre fatores ESG e 

valor de mercado, exceto pelo pilar social com significância marginal, enquanto Silva, Almeida 

e Leite (2024) identificaram relação negativa entre divulgações não financeiras (relatórios de 

sustentabilidade do ISE/B3) e desempenho financeiro. Resultados similares foram observados 
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nos mercados nórdico (Niinistö, 2022), indonésio (Permana, Utomo e Panjaitan, 2024) e 

brasileiro em diferentes ciclos econômicos (Machado, 2023), onde a sustentabilidade não 

agrega value relevance, sendo interpretada como custo adicional ou priorizada apenas em 

momentos de estabilidade. 

Por outro lado, Kumawat e Patel (2022) demonstraram que divulgações ESG reduzem 

o custo de capital ao mitigar assimetria informacional, e Oliveira e Scudeler (2022) associaram 

investimentos ESG à perenidade organizacional. Budsaratragoon e Jitmaneeroj (2021) 

encontraram efeitos sinérgicos modulados pelo desempenho econômico em mercados asiáticos, 

enquanto Sahlian et al. (2024) observaram maior relevância das informações financeiras em 

crises, com ESG agregando valor apenas em períodos estáveis. Santos e Tavares (2023) 

identificaram maior valor de mercado para empresas com bom desempenho ESG na América 

Latina, inclusive durante a pandemia. 

Esses achados divergentes decorrem de fatores moderadores como ciclo econômico, 

governança corporativa e qualidade informacional, além de diferenças metodológicas e 

contextos regulatórios. Apesar de alguns estudos analisarem ESG agregado, há escassa 

evidência sobre o impacto isolado dos pilares ambiental, social e de governança, bem como 

sobre condições específicas que potencializam ou limitam sua relevância em mercados 

emergentes como o brasileiro. 

 

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

 

Este estudo tem como objetivo analisar como as divulgações relacionadas às práticas 

ESG são vistas pelo mercado na perspectiva do value relevance. A escolha do universo da 

pesquisa, empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, justifica-se pela crescente 

demanda por transparência e responsabilidade socioambiental no mercado de capitais nacional, 

bem como pela disponibilidade de dados financeiros e indicadores ESG na base Refinitiv® para 

esse conjunto de empresas. 

A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, pois utiliza dados numéricos e técnicas 

estatísticas para testar relações entre variáveis. Quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquisa 

explicativa, uma vez que busca identificar relações de causa e efeito entre a divulgação de 

informações ESG e a relevância da informação contábil. Em relação aos procedimentos 

técnicos, adota-se a modelagem econométrica com dados secundários, coletados na base 

Refinitiv, abrangendo o período de 2015 a 2024. Esse período se justifica, pois, a análise dos 

últimos 10 anos permite identificar padrões de longo prazo, medir a resposta do mercado ao 

ESG em diferentes contextos econômicos, avaliar a consistência das divulgações e verificar se 

empresas que mantêm práticas sustentáveis de forma contínua apresentam maior value 

relevance. 

A amostra foi composta por empresas brasileiras listadas na B3 que possuíam dados 

financeiros disponíveis na base Refinitiv® ao longo do período analisado. 

As variáveis utilizadas no modelo foram definidas com base no modelo de Ohlson 

(1995), que relaciona o valor de mercado da empresa com o lucro por ação (EPS) e o valor 

patrimonial por ação (BVPS).  

 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
Em que: 

Pit: preço da ação da empresa  

EPSit: lucro por ação (Earnings per Share) 

BVPSit: valor patrimonial por ação (Book Value per Share) 

 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

9 

www.congressousp.fipecafi.org 

A essas variáveis, adicionou-se os escores ESG, tanto de forma agregada quanto aquele 

específico para Governança (ESGReportingScopeG), resultando nos seguintes modelos: 

 

           Modelo 1 (M1) 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

           Modelo 2 (M2) 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

Em ambos os modelos foi adicionado um vetor com as variáveis de controle (Xit), 

conforme definidas no Quadro 2, resultando nos seguintes modelos: 

 

Modelo 3 (M1C) 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
  

Modelo 4 (M2C) 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

 
Tabela 2 - Variáveis do estudo 

 

Variável Tipo Descrição Proxy (Refinitiv) Fonte 

Pit Dependente Preço da ação da 

empresa i 3 meses 

após o 

encerramento do 

ano t 

Preço de fechamento 

ajustado 

Ohlson 

EPSit Independente Lucro por ação da 

empresa i no ano t 

Earnings per Share Ohlson 

BVPSit Independente Valor patrimonial 

por ação da 
empresa i no ano t 

Book Value per Share Ohlson 

ESGit Independente 

(M1) 

Escore ESG 

agregado da 

empresa i no ano t 

ESG Combined Score Kumawat e Patel 

(2022) 

Git Independente 

(M2) 

Escore de 

governança 

ESG Reporting Scope G Santos e Tavares 

(2023) 

SIZEit Controle Tamanho da 

empresa 

Logaritmo natural do 

total de ativos 

Kumawat e Patel 

(2022) 

ROAit Controle Retorno sobre 

ativos 

Lucro líquido / Ativos 

totais 

Silva, Almeida e Leite 

(2024) 
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LEV Controle Alavancagem Dívida Total / Ativos 

totais 

Kumawat e Patel 

(2022) 

MAC Controle Ciclos econômicos 

Dummy de Crise 

da empresa i, no 

tempo t 

Dummy por ano, sendo 

0 para períodos de 

recessão e 1 para 

períodos de 

crescimento. 

Di Martino, Miglietta e 

Potì (2024) 

 

Sobre as variáveis dummy para controlar os efeitos do contexto econômico, observou-

se períodos de recessão no PIB (2015, 2016 e 2020) e períodos de crescimento (2014, 2017, 

2018, 2019, 2021 a 2024), conforme evidenciado no Gráfico 1. 
 

Gráfico 1 - PIB anual do Brasil 

 
        Fonte: Trading Economics (2025) 

 

O universo de estudo é composto pelas empresas brasileiras de capital aberto, listadas 

na B3, com dados disponíveis na base Refinitiv®, que divulguem informações ESG e 

financeiras no período 2015-2024. A base inicial continha 785 ativos, dos quais foram excluídos 

fundos, ETFs, BDRs, ativos estrangeiros (sufixos “11.SA”, “.PK”, etc.), instituições financeiras 

(Banks, Insurance, Investment Services) e setores regulados heterogêneos (Educação, 

Imobiliário), resultando em 268 empresas (2.680 observações). Foram ainda removidas 

observações de empresas não constituídas no período (60), sem ativo total (201), sem EPS (808) 

ou BVPS (3), chegando-se a um painel desbalanceado com 1.608 observações. A amostra final 

é formada por empresas operacionais brasileiras com dados financeiros e ESG consistentes. 

Os dados foram tabulados com auxílio de planilha eletrônica e a análise foi conduzida 

por meio de regressões com dados em painel, operacionalizados no software estatístico Gretl®.  

A escolha entre modelos com efeitos fixos, aleatórios ou pooled foi feita com base em 

testes estatísticos (Teste F de Chow, Breusch-Pagan e Hausmann). Foram ainda realizados 

testes de especificação e verificação dos pressupostos do modelo, como heterocedasticidade, 

autocorrelação e multicolinearidade.  

A interpretação dos coeficientes da regressão foi feita com base na magnitude e 

significância estatística dos parâmetros estimados. Coeficientes positivos e significativos 

indicam que tais variáveis são relevantes para o mercado, sendo incorporadas ao preço das 

ações. 
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4 ANÁLISE DOS DADOS E DISCUSSÃO  

 

Considerando o objetivo do presente estudo e as variáveis utilizadas, visando entender 

o comportamento destas, analisa-se, inicialmente, as estatísticas descritivas (Tabela 3). 

Observa-se que o preço médio das ações foi de R$31,99, com desvio-padrão de 241,67, 

revelando a presença de companhias tanto de baixo valor de mercado quanto de grande porte. 

O valor patrimonial por ação (BVPS) apresentou média de 12,32, mas com uma amplitude da 

distribuição que variou de –3.196,6 a 7.455,4, resultando em um desvio-padrão de 307,50. 

 
Tabela 3 - Estatística Descritiva para as variáveis do modelo e variáveis de controle 

Variáveis Média Mediana Mínimo Máximo Desv. Padrão 

MAC 0,75533 1,0000 0,00000 1,0000 0,43002 

P 31,994 7,9246 0,00000 5923,4 241,67 

Size (Tamanho) 22,362 22,265 12,924 27,749 1,8533 

LEV 0,37479 0,33045 0,00000 27,547 0,72696 

BVPS 12,321 6,0928 -3196,6 7455,4 307,50 

EPS 0,64729 0,055175 -550,97 2626,7 67,326 

ROA 0,044589 0,043945 -0,53070 0,42280 0,080345 

ESGScore 34,172 36,742 0,00000 91,497 30,421 

ESGReportingScopeG 53,273 79,025 0,00000 100,00 48,247 

 
Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponíveis na base de dados do Refinitiv® 

 

O lucro por ação (EPS) apresentou média de 0,64, mas com variações entre –550,97 e 

2.626,7. O retorno sobre ativos (ROA) teve média positiva de 4,4%, embora algumas empresas 

tenham registrado retornos negativos (mínimo de –53%), conforme dito por Beisland (2009), 

que ressalta a heterogeneidade do desempenho entre as companhias. 

No que se refere ao ESG, o escore agregado médio foi de 34,17 (máximo de 91,49), 

mostrando que as empresas brasileiras ainda possuem baixo nível de disclosure ESG. A 

dimensão de governança, entretanto, apresentou média superior (53,27), com mediana de 79,02, 

evidenciando-se como o pilar mais observado. 

Já no tocante à correlação entre as variáveis deste estudo, a matriz de correlação (Tabela 

4) evidencia que a variável Preço (P) apresenta correlação positiva com o valor patrimonial por 

ação (BVPS) (0,2804), confirmando a proposição de Ohlson (1995) de que o patrimônio líquido 

é um determinante fundamental da precificação. Por outro lado, a correlação entre preço e lucro 

por ação foi fraca e negativa (–0,0659), sugerindo que o mercado não atribui valor ao EPS, 

possivelmente pela presença de componentes transitórios ou discricionários, o que converge 

com a análise crítica de Holthausen e Watts (2000). 

Já o ESG agregado e a governança apresentaram correlações baixas com o preço, 0,0357 

e 0,0767. Ressalta-se, contudo, a alta correlação entre ESG e governança (0,8487), achado 

coerente com estudos como Rahman, Bintoro e Kholilah (2024) que ressaltam a predominância 

da dimensão governança. 

Além disso, o tamanho da empresa apresentou forte correlação com o preço (0,6611) e 

também com governança (0,6056), evidenciando que companhias maiores tendem a ter preços 

mais elevados e maior nível de disclosure, em linha com Beisland (2009). 
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Tabela 4 - Matriz de Correlação  

 

MAC P SIZE LEV BVPS EPS ROA ESG G  

1,0000 -0,0245 -0,0120 0,0068 -0,0317 0,0140 0,1108 -0,0062 0,0184 MAC 

 1,0000 0,0439 -0,0000 0,2804 -0,0659 -0,0538 0,0357 0,0767 P 

  1,0000 -0,0135 -0,0048 0,0223 0,0314 0,6611 0,6056 SIZE 

   1,0000 -0,1925 -0,0071 -0,3537 -0,0070 -0,0129 LEV 

    1,0000 0,0206 0,0135 -0,0258 -0,0136 BVPS 

     1,0000 -0,0741 0,0207 0,0104 EPS 

      1,0000 0,0034 -0,0033 ROA 

       1,0000 0,8487 

1,0000 
ESG 

G 

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponíveis na base de dados do Refinitiv® 

MAC – Ciclos Econômicos; SIZE – Tamanho; LEV – Alavancagem Financeira; BVPS – Valor Patrimonial 

Por Ação; EPS – Lucro Por Ação; ROA – Retorno dos Ativos; ESG – Escore ESG Agregado e G – Escore de 

Governança. 

 

Entendido o comportamento das variáveis, passou-se a estimação das regressões com 

dados em painel, com vistas a atender o objetivo do presente estudo. Para tanto, foram 

estimados quatro modelos, baseado no Modelo de Ohlson (1995), que relaciona o preço da ação 

ao lucro por ação (EPS) e ao valor patrimonial por ação (BVPS), aos quais foram adicionados 

os escores ESG de forma agregada (M1) e o escore da dimensão Governança de forma isolada 

(M2), bem como suas versões com variáveis de controle (M1C e M2C). 

Diante dos resultados dos testes de diagnóstico, inicialmente todos os modelos 

apresentaram multicolinearidade, autocorrelação, heterocedasticidade e não normalidade dos 

resíduos, onde foi aplicado a correção de erros robustos para melhor representatividade dos 

resultados. Após isso, foram aplicados os testes de especificação (Tabela 5). 

 
            Tabela 5 – Resultados dos testes de especificação dos modelos  

                 Modelos   

Testes de 

Especificação 
Hipóteses M1 M2 M1C M2

C 

 

Teste F-Chow 
H0:POLS 

H1:Efeitos fixos 
 

0,000*** 
 

0,000*** 
 

0,000*** 
 

0,000*** 

Teste de Breusch-

Pagan 
H0:POLS 

H1:Efeitos 

aleatórios 

 

- 
 

- 
 

- 
 

- 

Teste de Hausman H0:Efeitos 

aleatórios 

H1:Efeitos fixos 

 

 

0,000*** 

 

 

0,000*** 

 

 

0 

 

 

0 

Conclusão  Fixo Fixo Fixo Fixo 
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Nota: Na tabela foi evidenciada a estatística dos testes, cuja significância é apresentada por meio de 

Sobescrito. * Se p < 0,10; ** Se p < 0,05; *** Se p < 0,01 

 
Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponíveis na base de dados do Refinitiv® 

 

Os testes econométricos para especificação do modelo indicaram que os quatro modelos 

são mais adequadamente estimados sob a abordagem de efeitos fixos. O teste F de Chow 

rejeitou a hipótese nula em todos os modelos (p = 0,000***), e o teste de Hausman também 

rejeitou a hipótese de efeitos aleatórios (p = 0,000***), reforçando a escolha pelos efeitos fixos. 

Sendo dispensado o teste de Bresch-Pagan. Essa evidência indica que grande parte da 

explicação da variação do preço das ações decorre de diferenças entre empresas (como setor e 

porte), e não da variação temporal, em linha com Beisland (2009). 

Estimadas as regressões, admitido os efeitos fixos, obteve-se os parâmetros e 

estatísticas, conforme evidenciado na Tabela 6. 

Nos Modelos 1 e 2 (sem controles), os resultados confirmaram a relevância do BVPS, 

que apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo (M1: β = 0,5069; p = 0,026 

/ M2: β = 0,5066; p = 0,025), reforçando o papel do patrimônio líquido como variável central 

no modelo de Ohlson (1995). Por outro lado, o EPS apresentou sinal negativo, em desacordo 

com a expectativa teórica, sendo significativo a 5% em M1 (β = –0,1234; p = 0,021) e também 

a 5% em M2 (β = –0,1231; p = 0,0202). Esse achado, embora contraintuitivo, pode ser explicado 

pela presença de itens transitórios e qualidade nos lucros, pela influência de ajustes 

discricionários, pela colinearidade com o BVPS e sugere também limitações de seu conteúdo 

informacional em determinados contextos, conforme discutido por Holthausen e Watts (2000). 
           

  Tabela 6 – Estimativas dos modelos   

 Modelos 

 M1 M2 M1C M2C 

 ß p-valor ß p-valor ß p-valor ß p-valor 

Const. 30,1179 0,000*** 32,7424 0,000*** -651,452 0,2602 -989,989 0,2700 

BVPS 0,5069 0,026** 0,5066 0,025** 0,0941 0,4944 0,0949 0,4984 

EPS -0,1234 0,021** -0,1231 0,0202* -0,0352 0,000*** -0,0326 0,000*** 

ESG 0,1113  0,2103 - - 0,1991 0,3487 - - 

G - - 0,0417 0,0765* - - -0,2850 0,3170 

MAC - - - - -0,828780 0,8581 -1,56187 0,7148 

SIZE - - - - 29,4928 0,2234 44,7003 0,2452 

LEV - - - - -20,8950 0,4494 -4,77355 0,7760 

ROA - - - - 54,8877 0,1244 70,5170 0,1321 

R² Ajustado 0,6879  0,6879  0,8022  0,8025 

Teste F (p-valor) 0,000  0,000  0,000  0,000 

Teste de Waldª 0,000  0,000  0,000  0,000 

Teste do Qui-quadradoᵇ 0,000  0,000  0,000  0,000 

Teste de Wooldridgeᶜ 0,000  0,000  0,000  0,000 
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Durbin-Watsonᵈ 0,7422  0,7421  0,6716  0,6754 

Critério de Schwartze 157891  15295  9159  8905 

Critério de Akaikef 14444  13959  8654  8606 

Observações 1.062  644  1.022  625 

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponíveis na base de dados do Refinitiv® 

*Significativo a 10%. **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%. 
a Testa a hipótese de existência de heterocedasticidade. 
b Testa a hipótese de normalidade dos resíduos. 
c Testa a hipótese de autocorrelação dos resíduos. 
d Testa a hipótese de autocorrelação dos resíduos. 
e Testa a adequação do modelo. 
f Testa a qualidade do modelo. 

 

 

O ESG agregado (M1) não apresentou significância estatística (β = 0,111; p = 0,2103), 

sugerindo ausência de value relevance incremental para essas informações, em linha com 

Niinistö (2022). No caso do Modelo 2 (M2), em que foi testada a dimensão de governança 

isoladamente, observou-se coeficiente positivo (β = 0,0417) e significativo ao nível de 10%, o 

que sugere que, embora de forma fraca, a governança corporativa tem alguma relevância 

incremental na precificação das ações no mercado brasileiro. 

A Teoria da Legitimidade auxilia na compreensão do impacto da governança, pois 

diversas empresas utilizam sua divulgação para reforçar a imagem e manter a legitimação 

social. No Brasil, por ser uma prática mais consolidada do que os aspectos ambientais e sociais, 

a governança transmite maior credibilidade e é mais esperada pelos investidores, de modo que 

sua busca por legitimidade começa a ser reconhecida pelo mercado, ainda que de forma restrita. 

Nos Modelos 3 e 4 (M1C e M2C, com variáveis de controle), o BVPS não 
apresentou significância estatística (β ≈ 0,095; p > 0,49), enquanto o EPS manteve relação 
negativa e altamente significativa (p < 0,01). O ESG agregado em M1C apresentou 
coeficiente positivo (β = 0,199) mas não significativo (p = 0,349), enquanto a variável 
Governança no modelo com as variáveis de controle (M2C) apresentou coeficiente 
negativo (β = –0,285) e não significativo (p = 0,317). Esses resultados reforçam a 
interpretação de Martins (2022) de que, apesar de sua importância simbólica e institucional, 
as práticas ESG ainda não apresentam impacto estatisticamente consistente no mercado 
acionário brasileiro. 

Esses resultados reforçam a classificação de conteúdo informacional, na medida em que 

evidencia que nem toda informação contábil é incorporada de forma uniforme pelo mercado. 

Assim, a análise do value relevance deve considerar que a utilidade preditiva e confirmatória 

das variáveis contábeis pode variar conforme o ambiente econômico e regulatório em que as 

empresas estão inseridas. 

Além disso, as variáveis de controle não se mostraram significativas: ROA (β = 54,88; 

p = 0,124 / β = 70,51; p = 0,132), Tamanho (p > 0,22), Alavancagem (p > 0,44) e Ciclos 

econômicos (p > 0,71), o que sugere que, mesmo em presença de indicadores adicionais, a 

explicação do preço continua sendo capturada principalmente pelos efeitos fixos das empresas 

(Beisland, 2009). 

O ajuste dos modelos foi satisfatório, com R² ajustado de 0,687 em M1 e 0,688 em M2, 

aumentando para 0,802 em M1C e 0,802 em M2C, o que evidencia que os modelos com 
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controles explicam maior proporção da variação no preço, mesmo que as variáveis ESG não 

sejam significativas. 

De acordo com os critérios de Schwartz (SIC) e Akaike (AIC), o modelo M2C foi o que 

apresentou melhor qualidade de ajuste e representação adequada dos dados, o qual inclui a 

dimensão de Governança e as variáveis de controle ao modelo de Ohlson (1995), embora a 

variável Governança não tenha apresentado significância estatística quando incluída junto às 

variáveis de controle. 

Os achados corroboram a relevância do patrimônio líquido como determinante do preço 

das ações, em conformidade com Ohlson (1995) e Barth, Beaver e Landsman (2001). 

Entretanto, a fragilidade do lucro por ação confirma críticas de Holthausen e Watts (2000) sobre 

a variabilidade do value relevance de acordo com o contexto, uma vez que lucros podem ser 

influenciados por itens transitórios e ajustes discricionários. 

A ausência de significância para o ESG agregado (p > 0,21) está alinhada a estudos 

como Martins (2022) e Niinistö (2022), que também não identificaram associação estatística 

entre ESG e valor de mercado em seus contextos. Essa divergência em relação a pesquisas 

internacionais pode ser explicada pelo estágio de desenvolvimento institucional e regulatório 

do mercado de capitais brasileiro. Enquanto em países desenvolvidos há maior padronização 

na divulgação de práticas ESG e maior pressão regulatória, no Brasil tais práticas ainda são 

marcadamente voluntárias e heterogêneas (Barbosa et al., 2015; Consoni & Colauto, 2016). 

Sob a ótica da Teoria da Divulgação Voluntária, essa heterogeneidade reduz a 

confiabilidade das informações para precificação, explicando por que o ESG agregado não 

apresentou significância estatística (Barbosa et al., 2015; Consoni e Colauto, 2016). Já pela 

Teoria da Legitimidade, muitas empresas podem utilizar relatórios ESG apenas de forma 

simbólica, sem que isso se traduza automaticamente em maior value relevance, o que também 

justifica a ausência de impacto incremental nas regressões. Por outro lado, a significância da 

governança isolada encontrada no modelo M2 (p < 0,10) destacou a governança como a 

dimensão mais consolidada do ESG no mercado de capitais brasileiro. 

A evidência de que grande parte da explicação do preço se concentra em efeitos fixos 

entre empresas (alto R²) corrobora a visão de Beisland (2009) de que a relevância das 

informações contábeis varia conforme contexto, setor e características estruturais das firmas, 

como é o caso do contexto de país emergente que o Brasil se encontra, nos diversos setores e 

tamanhos de empresas que foram analisados.    

Os resultados não confirmam relevância incremental das práticas ESG nas empresas 

brasileiras de capital aberto. A ausência de significância do ESG pode ser explicada tanto por 

limitações na divulgação voluntária quanto pelo papel simbólico de legitimação organizacional. 

Assim, o estudo confirma que a relevância contábil permanece central, mas o impacto das 

práticas ESG sobre o value relevance ainda depende de fatores contextuais de amadurecimento 

institucional do mercado brasileiro para que reflita plenamente no valor das organizações 

(Beisland, 2009; Sahlian et al., 2024; Oliveira, 2022).  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Este trabalho buscou analisar como as divulgações relacionadas às práticas ESG são 

vistas pelo mercado na perspectiva do value relevance. Para tanto, utilizou-se o modelo de 

Ohlson (1995) para empresas brasileiras de capital aberto, no período de 2015 a 2024, com 

regressões em painel estimadas sob efeitos fixos. 

Os resultados desta pesquisa indicaram que as informações relacionadas ao ESG não 

apresentaram relevância (value relevance) para o mercado acionário brasileiro, não 

proporcionando relevância incremental às informações contábeis. No entanto, ao considerar a 

dimensão G (Governança) de forma isolada, observou-se que esta exerce impacto sobre o valor 
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de mercado ainda que ao nível de significância de 10%, sugerindo que o mercado brasileiro 

ainda não precifica de forma consistente as informações ESG, embora demonstre atribuir algum 

valor ao pilar da governança. 

Conforme a literatura, a ausência de significância do ESG pode decorrer da falta de 

regulamentações consistentes. Sem padrões definidos para o período analisado, cada setor 

divulga informações de forma distinta, o que compromete a comparabilidade e reduz a utilidade 

dessas informações para os investidores (Martins, 2022; Niinistö, 2022). Isso reforça a 

necessidade de parâmetros de materialidade e critérios de ponderação que tratem de forma 

equitativa as divulgações, considerando o nível de impacto ambiental de cada atividade. 

Além disso, observa-se que muitas divulgações ESG ainda ocorrem de forma voluntária 

e estratégica, sem necessariamente estarem acompanhadas da execução de práticas efetivas, 

podendo comprometer resultados efetivos em termos financeiros, de redução de custos ou de 

mitigação de impactos ambientais, aspectos que poderiam de fato influenciar as decisões dos 

investidores e, consequentemente, o value relevance (Silva, Almeida & Leite, 2024). Por outro 

lado, é possível que algumas empresas estejam implementando iniciativas socioambientais 

relevantes, mas não consigam evidenciar de maneira clara o valor agregado por suas iniciativas, 

o que dificulta o reconhecimento do value relevance pelo mercado (Niinistö, 2022). 

Em contrapartida, os achados mostram que a dimensão de governança apresentou 

impacto positivo e significativo, confirmando sua relevância, já que influencia de forma mais 

imediata a qualidade do desempenho organizacional (Freitas et al., 2023). Isso indica que os 

investidores tendem a valorizar informações com reflexos mais diretos no curto prazo. 

Esses resultados sugerem que o mercado brasileiro não incorpora as informações 

relacionadas ao ESG na determinação do valor das empresas, talvez pela falta de normatização, 

o que pode prejudicar a qualidade dessa informação. Diante desse quadro, observa-se um 

avanço institucional com a publicação, em junho de 2023, das normas IFRS S1 e IFRS S2 pelo 

International Sustainability Standards Board (ISSB), que visam padronizar e tornar 

comparáveis as divulgações de sustentabilidade, abrangendo temas materiais, mudanças 

climáticas, riscos e oportunidades. Contudo, no Brasil, sua adoção permanece voluntária até 

janeiro de 2026, quando passará a ser obrigatória, o que limita sua efetividade imediata. 

Assim, até que essa obrigatoriedade se consolide, cabe às empresas fortalecer o 

compromisso com uma divulgação voluntária de qualidade, e não apenas com o disclosure 

seletivo, como discutido por Leuz e Verrecchia (2000), a fim de ampliar a relevância 

informacional do ESG e seu impacto para o mercado e a sociedade. 

Em síntese, os resultados reforçam a centralidade da contabilidade financeira, sobretudo 

o patrimônio líquido, como um determinante da precificação das empresas no Brasil. O ESG 

agregado, embora socialmente valorizado, ainda não se traduz em relevância incremental para 

o mercado acionário brasileiro, possivelmente devido à percepção de custos e riscos que tais 

iniciativas podem representar. A governança corporativa, entretanto, ainda que de forma 

limitada, sinaliza que a incorporação das práticas ESG ao processo de avaliação das empresas 

encontra-se em estágio de amadurecimento, exigindo maior consistência e transparência para 

que sua relevância seja reconhecida de forma efetiva. 

Entre as limitações do estudo, destaca-se a utilização de indicadores ESG provenientes 

exclusivamente da base Refinitiv, o que pode introduzir vieses metodológicos decorrentes da 

forma como a provedora calcula seus escores, além da inviabilidade de analisar as outras 

dimensões (E e S) de forma isolada - assim como foi feito com a dimensão G - em virtude de 

ausência de proxies. Além disso, não foi realizada uma análise setorial, que poderia revelar 

diferenças na materialidade dos fatores ESG entre indústrias de alto impacto ambiental e setores 

menos sensíveis, dado o elevado número de setores que, considerando o número de 

observações, implicaria em perda de confiabilidade das estimativas do modelo (redução de 

graus de liberdade). 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

17 

www.congressousp.fipecafi.org 

Diante disso, futuras pesquisas podem avançar ao utilizar outras bases de dados ou 

combinar diferentes provedores de indicadores ESG, permitindo maior robustez e 

comparabilidade. Também é recomendável ampliar a análise para setores específicos, já que 

empresas de determinados ramos, como energia ou mineração, estão mais expostas a riscos 

ambientais e sociais e podem responder de forma distinta às práticas de sustentabilidade. 

Além disso, sugere-se a comparação entre empresas brasileiras e de outros países 

emergentes, de modo a avaliar se a ausência de relevância do ESG é uma característica local 

ou um fenômeno comum em mercados em desenvolvimento. A inclusão de variáveis 

moderadoras, como qualidade dos lucros, cobertura midiática, asseguração dos relatórios e 

liquidez das ações, pode enriquecer os modelos econométricos e explicar melhor em que 

condições o ESG se torna relevante para o mercado. Por fim, análises qualitativas junto a 

gestores e investidores poderiam complementar os achados quantitativos, permitindo 

compreender a lógica prática que sustenta a interpretação dessas informações. 
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