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Resumo

Este estudo investiga o impacto das praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) sobre
o desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto, com énfase no papel da
governanga corporativa. Para tanto, foram analisados dados de 276 empresas listadas na B3 no
periodo de 2015 a 2024, utilizando modelos de regressao com dados em painel. Os resultados
indicam que o indice agregado de praticas ESG ndo apresentou efeito estatisticamente
significativo sobre o retorno sobre ativos (ROA), sugerindo que a simples divulgacdo das
praticas ESG, por si s0, ndo explica o desempenho financeiro operacional. Da mesma forma, o
escopo de reporte em governanca tampouco demonstrou impacto significativo sobre o
desempenho. Contudo, ao desagregar o pilar de governanga, verificou-se que a independéncia
do comité de auditoria exerce influéncia positiva e significativa sobre 0 ROA, evidenciando
que o valor do ESG para o desempenho ndo esta na métrica agregada, mas na efetividade de
mecanismos de governanca que fortalecem a transparéncia e 0 monitoramento interno. Em linha
com a Teoria da Agéncia e a Teoria dos Stakeholders, os resultados sugerem que o ESG tende
a impactar principalmente métricas de mercado, como valor das ac6es e custo de capital, ligadas
a percepcdo externa e reputacional, enquanto mecanismos eficazes de governanca corporativa,
como um comité de auditoria independente, influenciam diretamente o desempenho financeiro
ao reduzir conflitos de agéncia, melhorar a qualidade das informagdes e promover maior
eficiéncia operacional. O estudo conclui que o impacto do ESG no desempenho financeiro esta
mais ligado a efetividade dos mecanismos de governanga do que a divulgacdo agregada de
praticas ESG, reforcando o papel estratégico do pilar de governanca corporativa na criacdo de
valor econdmico consistente para empresas que divulgam praticas ESG.
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1 INTRODUCAO

A crescente responsabilizacdo das organizagfes em relagdo as suas atividades tem
impulsionado a incorporacdo de questdes ambientais e sociais nas estratégias empresariais,
tornando a sustentabilidade uma pauta central no mundo dos negocios (Silva, 2023). Nesse
contexto, o conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) surge como uma
ferramenta para medir a responsabilidade das empresas nas areas ambiental, social e de
governanca, ganhando relevancia a medida que afeta ndo apenas as dindmicas internas de
trabalho, mas também a visdo que a sociedade tem sobre determinado negdcio. A adogdo de
praticas ESG tem sido cada vez mais observada nas empresas, que passaram a dar atencéo as
questdes de sustentabilidade e a elaboracdo de instrumentos de divulgagdo de informagdes a
respeito de suas praticas ESG (Li et al., 2018; Buallay, 2019; Chen & Xie, 2022), especialmente
com 0 crescente interesse por investimentos socialmente responsaveis, impulsionados por
fatores como mudancas climaticas e perda de biodiversidade (Silva, 2023).
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A literatura sobre a relagdo entre praticas ESG e desempenho empresarial tem apontado,
em geral, uma associacao positiva entre o desempenho ESG e indicadores de rentabilidade e
valor de mercado, embora com resultados heterogéneos conforme o contexto institucional, o
setor e a forma de mensuracdo do ESG. Aboud e Diab (2019), por exemplo, analisaram
empresas egipcias e concluiram que altas classificagdes ESG se associam a melhor desempenho
financeiro e de mercado, sugerindo que a adogao de praticas ESG pode contribuir para maior
estabilidade e rentabilidade no longo prazo. Resultados semelhantes foram encontrados por Bai,
Han, Ma e Zhang (2022), que mostraram que 0 bom desempenho do ESG atrai investidores e
se traduz em maior valorizacéo e estabilidade financeira, refor¢ando a ideia de que ESG atua
como fator de confianca e reducédo de riscos percebidos.

Em estudos mais recentes, Ahmad, Mobarek e Roni (2021) reexaminaram o impacto do
ESG no desempenho financeiro de empresas do Reino Unido e também encontraram relacdo
positiva entre ESG e rentabilidade, com efeito mais acentuado em empresas de maior porte, 0
que indica que o tamanho pode moderar a relagdo entre ESG e desempenho. Essa evidéncia é
complementada por Silva dos Santos e Silva Junior (2024), que investigaram o impacto do ESG
no risco de insolvéncia de empresas de capital aberto no Brasil e concluiram que a adog¢éo de
praticas ESG reduz o risco de insolvéncia, contribuindo para maior estabilidade financeira e,
indiretamente, para melhor desempenho financeiro.

Apesar desse consenso quanto a correlacdo positiva entre ESG e desempenho, ha
divergéncias quando se observa o setor e a forma de mensuracéo. Buallay (2020), por exemplo,
mostrou que o ESG exerce impacto positivo no desempenho financeiro de empresas de
manufatura, especialmente as de grande porte e com alto nivel de transparéncia, mas pode afetar
negativamente o desempenho operacional, financeiro e de mercado no setor bancério,
evidenciando que a relacdo ndo é linear nem universal. Xie, Wataru, Michiyuki, Hidemichi e
Shunsuke (2019), por sua vez, destacaram que a divulgacdo de informacdes de governanca é a
dimensdo ESG com ligacdo mais forte com a eficiéncia corporativa, sugerindo que o pilar de
governanca pode ter papel mais central do que o ESG agregado na explica¢do do desempenho.

Quando se desagrega o pilar de governanca, a literatura reforca sua relevancia tanto para
a divulgacdo ESG quanto para o desempenho financeiro. Qaim e Ellahi (2024) analisaram
empresas em mercados emergentes e concluiram que a governanca corporativa é a variavel que
exerce maior influéncia sobre o desempenho financeiro, seguida pelas préaticas sociais, 0 que
indica que estruturas de governanca robustas tendem a ampliar a eficacia das praticas ESG.
Nessa mesma linha, estudos sobre atributos de governanga, como Al-Amosh e Khatib (2021a)
e Al-Amosh (2021), mostraram que caracteristicas como tamanho do conselho e presenca de
comité de auditoria impactam positivamente a divulgacdo de responsabilidade social
corporativa e, por extensdo, a transparéncia ESG. Khan, Muttakin e Siddiqui (2013) também
evidenciaram que a independéncia do conselho, a presenca de comités de auditoria e a
propriedade publica e estrangeira favorecem a divulgacdo de RSC, enquanto a propriedade
gerencial pode exercer efeito negativo, reforcando a importancia da estrutura de controle para
a transparéncia.

Adicionalmente, Ferreira, Viana e Carvalho (2022) mostraram que o tamanho do
conselho e a governanca corporativa influenciam positivamente o desempenho ESG em
empresas de paises emergentes, com a inflagdo moderando essa relagdo: em contextos de baixa
inflacdo, a governanca amplia o impacto das praticas ESG, enquanto em cenarios de alta
inflacdo esse efeito tende a se atenuar. Shah, Basit, Ahmed, Khan e Tangl (2024) também
encontraram relacdo positiva entre o tamanho do conselho e o desempenho financeiro,
destacando que conselhos maiores, quando combinados com praticas ESG, reforcam a
rentabilidade, o0 que sugere que a governanca atua como mecanismo de alinhamento entre
interesses de stakeholders e geracao de valor.
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Em sintese, os estudos revisados indicam que, embora 0 ESG agregado esteja associado
a melhor desempenho financeiro e de mercado em diversos contextos, a maioria deles trata o
ESG como um construto Unico, sem isolar adequadamente os efeitos especificos de cada pilar.
Quando se analisa o pilar de governanga, verifica-se que mecanismos como independéncia do
conselho, presenca de comité de auditoria e estrutura de propriedade exercem influéncia
significativa tanto na divulgacdo ESG quanto no desempenho financeiro, mas os resultados sdo
ainda fragmentados e, muitas vezes, inconsistentes entre setores e paises, 0 que abre espaco
para investigacGes que explorem o impacto especifico da governanca corporativa sobre o
desempenho de empresas que divulgam praticas ESG, tal como proposto neste estudo.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é analisar se empresas que divulgam praticas
ESG apresentam melhor desempenho financeiro, conforme evidéncias da literatura, e, a partir
desse pressuposto, investigar qual é o impacto do pilar da Governanga Corporativa nessa
relacdo. Para tanto, foram analisados dados de 276 empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3 no periodo de 2015 a 2024, utilizando modelos de regressdo em painel.

Este estudo apresenta relevancia tanto tedrica quanto pratica, ao contribuir para a
literatura sobre governanga corporativa e ESG ao investigar o papel do pilar de governanga no
desempenho financeiro de empresas que divulgam praticas ESG. A medida que investidores e
reguladores exigem maior comprometimento com questdes ambientais, sociais e de
governanga, compreender como cada dimensao do ESG impacta o desempenho torna-se
fundamental para a gestdo estratégica e para a alocagdo de recursos. A novidade da pesquisa
reside na desagregacdo do ESG e na comparacéo entre seus pilares, com énfase na governancga
corporativa (dimensdo “G”), buscando avaliar seu impacto relativo sobre 0 desempenho
financeiro, em especial por meio da independéncia do comité de auditoria. Enquanto boa parte
da literatura analisa 0 ESG de forma agregada e muitas vezes ndo distingue os efeitos
especificos de cada pilar, este trabalho preenche uma lacuna ao explorar como a governanca
atua como mecanismo central que potencializa os efeitos das praticas ESG sobre o desempenho,
reforcando seu papel estratégico na criagdo de valor econdmico consistente e na mitigacdo de
conflitos de agéncia. Os achados fornecem subsidios para que 0s gestores priorizem
investimentos em estruturas de governanga que nao apenas assegurem a conformidade ética,
mas que funcionem como estratégia de desenvolvimento de desempenho e reputacdo no
mercado de capitais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Praticas ESG e Desempenho Financeiro

A crescente responsabilizacdo das organizaces em relacdo as suas atividades tem
impulsionado a consideracdo de questGes ambientais e sociais nas estratégias empresariais,
tornando a sustentabilidade uma pauta essencial no mundo dos negécios (Silva, 2023). Nesse
sentido, o conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) surge como uma
ferramenta para medir a responsabilidade das empresas nas areas ambiental, social e de
governanca, ganhando relevancia a medida que afeta ndo apenas as dindmicas internas de
trabalho, mas também a visio que a sociedade tem sobre determinado negdcio. A medida que
0 ESG se consolida, ele tem sido interpretado de diferentes formas: como metrica, critérios de
avaliacdo ou até mecanismo regulatorio, dependendo do contexto e dos objetivos das
organizacgdes (Silva, 2023). Essa flexibilidade de interpretacdo é justamente uma das razdes
pelas quais 0 ESG ganhou relevancia no cenario empresarial, refletindo as transformacdes nas
expectativas da sociedade sobre o papel das empresas e 0s impactos de suas agoes.

A adocdo de praticas ESG tem sido cada vez mais observada nas empresas, que
passaram a dar atencdo as questes de sustentabilidade e a elaboracdo de instrumentos de
divulgacdo de informacGes a respeito de suas praticas ESG (Li et al., 2018; Buallay, 2019; Chen
& Xie, 2022), especialmente com o0 crescente interesse por investimentos socialmente
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responsaveis, impulsionados por fatores como mudancas climaticas e perda de biodiversidade
(Silva, 2023). A popularizacdo do ESG comecou a ser observada em 2004, com a sua inclusao
nos relatorios do Pacto Global das Nacdes Unidas, e com a criacio do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela B3 e pela International Finance Corporation (IFC)
em 2005 (Yu et al., 2023; ISEB3, 2024). Ainda em 2005, a sigla ESG apareceu novamente no
relatorio “Who Cares Wins”, promovido pela Organizagdo das Nac¢des Unidas (ONU), com o
objetivo de formar recomendacdes e diretrizes que englobasse questbes ambientais, sociais e
de governanca corporativa, as bases da Responsabilidade Social Empresarial (Irigaray &
Stocker, 2022). De modo geral, a incorporacao dessas informacdes as divulgaces empresariais
auxilia investidores e partes interessadas a avaliar o compromisso das empresas com as praticas
de sustentabilidade (ISEB3, 2024).

A demanda crescente por investimentos em empresas socialmente responsaveis e a
necessidade de maior transparéncia tém colocado as praticas ESG no centro da agenda
corporativa, sendo monitoradas por agéncias especializadas que elaboram rankings dessas
divulgacGes. No entanto, a falta de padronizacéo nos critérios ESG ainda representa um desafio
para investidores e empresas, dificultando a comparabilidade das informacdes (Khan et al.,
2013; Matos et al., 2020; ISEB3, 2024). As praticas ESG se desdobram em trés dimensdes,
cada uma abordando aspectos relacionados a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa,
e transformam-se em importantes instrumentos de negocios das empresas (Shakil, 2021; Yoon
etal., 2018).

Sob o aspecto ambiental, englobam praticas de sustentabilidade motivadas pela
consciéncia ambiental e preocupacfes com questdes relacionadas as mudancas climéticas e a
gestdo de recursos naturais (Brogi & Lagasio, 2018). Sob o aspecto social, englobam a anélise
de praticas que podem ser consideradas filantropicas, como investimentos em capital humano,
responsabilidade sobre os produtos, resisténcia e oportunidades sociais (Brogi & Lagasio,
2018), além de questdes relacionadas ao trabalho for¢cado e compulsorio, satde e seguranga no
local de trabalho, satde e seguranca do cliente, entre outros (Li et al., 2021). Por fim, sob o
aspecto de governanca, compreende as responsabilidades de gestdo de uma empresa e sua
relacdo com os stakeholders (Brogi & Lagasio, 2018), como cddigos de conduta e principios
empresariais, responsabilidade, transparéncia e divulgacao, entre outras acdes (Li et al., 2021).

Ao lidar com essas dimensdes no contexto organizacional, as praticas ESG
transformaram-se em importantes instrumentos de negdcios das empresas (Shakil, 2021; Yoon
et al., 2018), além de atrair investidores, uma vez que sinalizam um compromisso com a
responsabilidade corporativa e promovem a confianca dos stakeholders (Garcia et al., 2017,
Giglio et al., 2021; Chen & Xie, 2022). Além disso, 0 compromisso com as praticas ESG pode
reduzir a assimetria informacional e contribuir para a reputacdo positiva da empresa (Malik,
2015; Li et al., 2018; Yoon et al., 2018; Ikram et al., 2019; Houge et al., 2020; Chen & Xie,
2022).

Do exposto, percebe-se que a adogao e divulgacao de praticas ESG sao relevantes para
o0 crescimento de mercado, inovagdo nos negocios, geracdo de lucros e vantagem competitiva,
aumento da rentabilidade e do valor de mercado das empresas (Albuquerque et al., 2019; Khan,
2022; Yoon et al., 2018). Ao alinhar praticas ESG com seus objetivos empresariais, as
organizacdes podem melhorar a gestdo e os resultados corporativos (Hamman et al., 2010;
Peters et al., 2019; Albitar et al., 2020), uma vez que estas atraem capital externo e contribuem
para a criacdo de valor e o uso eficiente dos ativos ao longo do tempo (Wang et al., 2023).
Estudos ainda indicam que as praticas ESG podem melhorar o desempenho financeiro e a
rentabilidade das empresas, influenciando positivamente a solvéncia e o custo do capital (Cai
& He, 2014; Silva dos Santos & Pilar da Silva Janior, 2024). Mesmo em paises em
desenvolvimento, as empresas tém buscado integrar 0 ESG em suas estratégias para atrair
investimentos e melhorar sua performance (Lu et al., 2014).
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Ha que se considerar também que as praticas ESG podem ser vistas como uma
oportunidade para gestores utilizarem 0s recursos da empresa em atividades que visam
melhorar sua imagem publica, mas que ndo necessariamente contribuem para o desempenho
financeiro da empresa e, por conseguinte, para a maximizacdo da riqueza dos acionistas,
reforcando a ideia de existéncia de conflito de interesse entre gestores (agentes) e acionistas
(principais), como descreve a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976). A utilizagdo de
praticas ESG de forma superficial, apenas para criar uma boa impressdo publica sem impactar
efetivamente o desempenho financeiro da empresa, evidencia o que a Teoria da Agéncia chama
de oportunismo gerencial (Brown et al., 2006). Nesse sentido, 0 greenwashing pode ser
interpretado como uma manifestagdo do oportunismo gerencial, em que empresas manipulam
ou omitem informagdes para criar uma imagem favoravel aos investidores e ao publico, mesmo
que isso ndo reflita suas praticas reais (Cable News Network [CNN], 2021). Esse uso
oportunistico pode ocorrer por meio de uma divulgacédo seletiva de informacdes ou marketing
enganoso, como o uso de selos e rétulos falsos que sugerem uma responsabilidade ambiental
inexistente (Brennan et al., 2009; Lyon & Maxwell, 2011), com o objetivo de atender seus
proprios interesses, ao invés de alinhar suas acbes aos interesses dos acionistas e a
sustentabilidade corporativa genuina (Mao, Wang & Lin, 2024).

A Teoria dos Stakeholders, por sua vez, amplia a preocupacdo discutida na Teoria da
Agéncia ao considerar que as empresas devem equilibrar os interesses de todos 0s grupos
envolvidos (Freeman, 2010), denotando a possibilidade de conflitos que extrapolam os agentes
e 0s principais. Assim, ao adotar praticas ESG genuinas, as empresas podem atender aos
interesses das demais partes interessadas, melhorar a relagdo com elas e fortalecer sua imagem
(Odell & Ali, 2016; Yoon & Chung, 2018; Zhao et al., 2018; Hou, 2019).

Embora as praticas ESG apresentem potencial para melhorar o desempenho financeiro
e a reputacdo das empresas, a literatura ainda ndo fornece uma conclusdo definitiva sobre esse
impacto, de modo que essa questdo continua sendo um ponto central de debate, exigindo mais
estudos para aprofundar essa relagdo e entender melhor os impactos das praticas ESG no
desempenho financeiro das empresas (Moore, 2001; Casado-Diaz et al., 2014; Miralles-Quirds
etal., 2019).

2.2 Governanca Corporativa como pilar do ESG

Considerando a existéncia de conflitos de interesse em torno de uma empresa, a
governangca corporativa (GC) surge como um mecanismo que atua no alinhamento de interesses
entre gestores e acionistas. Jensen e Meckling (1976) discorrem que, a partir da separacdo de
propriedade e controle das organizac¢des e dada a assimetria informacional que surge entre as
partes interessadas, ha um problema agente-principal, no qual os gestores (agentes) podem agir
em beneficio proprio, em detrimento dos interesses dos acionistas (principais). Para mitigar
esse problema, os autores propuseram medidas de monitoramento, controle e transparéncia, que
posteriormente foram consolidadas como préaticas de governanca corporativa.

Portanto, a governanga corporativa pode ser compreendida como um sistema formado
por principios, regras, estruturas e processos que orientam a dire¢cdo e o monitoramento das
organizacgdes, visando a criacdo de valor sustentavel para a empresa, seus proprietarios e a
sociedade (IBGC, 2015). Alicercada em pilares como transparéncia, prestacdo de contas e
equidade, a governanga corporativa atua como resposta institucional aos conflitos de agéncia,
garantindo que o interesse dos gestores esteja alinhado ao dos acionistas e demais partes
interessadas (Walsh & Seward, 1990; Aguilera et al., 2015).

A literatura contabil e financeira converge quanto a relevancia dos mecanismos de
governanga corporativa para o desempenho financeiro das empresas. Khan, Serafeim e Yoon
(2016) demonstram que a governancga contribui para a geracdo de retornos financeiros ao
mitigar riscos, promover transparéncia e fortalecer a estrutura organizacional, fatores que
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elevam a confianca dos investidores e impactam positivamente indicadores como o retorno
sobre as agdes. Além disso, em mercados caracterizados por fragilidades institucionais, a
adocdo de boas praticas de governanca corporativa pode se tornar um diferencial competitivo
ao ampliar o acesso ao financiamento, especialmente em cenarios de crise (Claessens &
Yurtoglu, 2013).
O pilar de governanga consolida-se como mecanismo de monitoramento, transparéncia
e controle. Dessa forma, ao fortalecer a governancga corporativa, as empresas podem nao apenas
minimizar custos de agéncia, mas também gerar valor sustentavel, reforcando sua reputacéo e
competitividade no mercado (Yoon et al., 1993; Martins & Paulo, 2014; Gois, 2019). Sob a
estrutura do ESG, o pilar de governanca pode atuar como eixo moderador, visto que as
estruturas de controle e monitoramento antecedem o0s investimentos ambientais e sociais. A
literatura sugere que o peso relativo da governanca sobre o valor de mercado tende a ser
acentuado (Bhagat & Bolton, 2008; Moreira, Tambosi & Garcia, 2012), o que fundamenta a
andlise desagregada desses componentes para identificar suas contribui¢cGes marginais distintas
ao desempenho financeiro.

2.3 Estudos anteriores

A literatura sobre a relagdo entre praticas ESG e desempenho empresarial tem apontado,
em geral, uma associacgdo positiva entre o desempenho ESG e indicadores de rentabilidade e
valor de mercado, embora com resultados heterogéneos conforme o contexto institucional, o
setor e a forma de mensuragdo do ESG. Aboud e Diab (2019), por exemplo, analisaram
empresas egipcias e concluiram que altas classificagdes ESG se associam a melhor desempenho
financeiro e de mercado, sugerindo que a adocdo de praticas ESG pode contribuir para maior
estabilidade e rentabilidade no longo prazo. Resultados semelhantes foram encontrados por Bai,
Han, Ma e Zhang (2022), que mostraram que o bom desempenho ESG atrai investidores e se
traduz em maior valorizacéo e estabilidade financeira, reforcando a ideia de que ESG atua como
fator de confianca e reducdo de riscos percebidos.

Em estudos mais recentes, Ahmad, Mobarek e Roni (2021) reexaminaram o impacto do
ESG no desempenho financeiro de empresas do Reino Unido e também encontraram relacéo
positiva entre ESG e rentabilidade, com efeito mais acentuado em empresas de maior porte, 0
que indica que o tamanho pode moderar a relacdo entre ESG e desempenho. Essa evidéncia é
complementada por Silva dos Santos e Silva Junior (2024), que investigaram o impacto do ESG
no risco de insolvéncia de empresas de capital aberto no Brasil e concluiram que a adogéo de
praticas ESG reduz o risco de insolvéncia, contribuindo para maior estabilidade financeira e,
indiretamente, para melhor desempenho financeiro.

Apesar desse consenso quanto a correlagdo positiva entre ESG e desempenho, ha
divergéncias quando se observa o setor e a forma de mensuracéo. Buallay (2020), por exemplo,
mostrou que o ESG exerce impacto positivo no desempenho financeiro de empresas de
manufatura, especialmente as de grande porte e com alto nivel de transparéncia, mas pode afetar
negativamente o desempenho operacional, financeiro e de mercado no setor bancério,
evidenciando que a relacdo ndo é linear nem universal. Xie, Wataru, Michiyuki, Hidemichi e
Shunsuke (2019), por sua vez, destacaram que a divulgacédo de informacdes de governanca é a
dimensdo ESG com ligacdo mais forte com a eficiéncia corporativa, sugerindo que o pilar de
governanca pode ter papel mais central do que o ESG agregado na explicacdo do desempenho.

Quando se desagrega o pilar de governanca, a literatura reforca sua relevancia tanto para
a divulgacdo ESG quanto para o desempenho financeiro. Qaim e Ellahi (2024) analisaram
empresas em mercados emergentes e concluiram que a governanca corporativa é a variavel que
exerce maior influéncia sobre o desempenho financeiro, seguida pelas praticas sociais, 0 que
indica que estruturas de governanga robustas tendem a ampliar a eficacia das praticas ESG.
Nessa mesma linha, estudos sobre atributos de governanga, como Al-Amosh e Khatib (2021a)
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e Al-Amosh (2021), mostraram que caracteristicas como tamanho do conselho e presenca de
comité de auditoria impactam positivamente a divulgacdo de responsabilidade social
corporativa e, por extensdo, a transparéncia ESG. Khan, Muttakin e Siddiqui (2013) também
evidenciaram que a independéncia do conselho, a presenca de comités de auditoria e a
propriedade publica e estrangeira favorecem a divulgacdo de RSC, enquanto a propriedade
gerencial pode exercer efeito negativo, reforcando a importancia da estrutura de controle para
a transparéncia.

Adicionalmente, Ferreira, Viana e Carvalho (2022) mostraram que o tamanho do
conselho e a governanca corporativa influenciam positivamente o desempenho ESG em
empresas de paises emergentes, com a inflagdo moderando essa relacdo: em contextos de baixa
inflacdo, a governanca amplia o impacto das praticas ESG, enquanto em cenarios de alta
inflacdo esse efeito tende a se atenuar. Shah, Basit, Ahmed, Khan e Tangl (2024) também
encontraram relacdo positiva entre o tamanho do conselho e o desempenho financeiro,
destacando que conselhos maiores, quando combinados com praticas ESG, reforcam a
rentabilidade, o que sugere que a governanca atua como mecanismo de alinhamento entre
interesses de stakeholders e geracao de valor.

Em sintese, os estudos revisados indicam que, embora o ESG agregado esteja associado
a melhor desempenho financeiro e de mercado em diversos contextos, a maioria deles trata o
ESG como um construto unico, sem isolar adequadamente os efeitos especificos de cada pilar.
Quando se analisa o pilar de governanca, verifica-se que mecanismos como independéncia do
conselho, presenca de comité de auditoria e estrutura de propriedade exercem influéncia
significativa tanto na divulgacdo ESG quanto no desempenho financeiro, mas os resultados sdo
ainda fragmentados e, muitas vezes, inconsistentes entre setores e paises, 0 que abre espaco
para investigacfes que explorem o impacto especifico da governanca corporativa sobre o
desempenho de empresas que divulgam praticas ESG, tal como proposto neste estudo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo deste estudo consiste em analisar se empresas que divulgam praticas ESG
apresentam melhor desempenho financeiro, conforme evidéncias da literatura, e, a partir desse
pressuposto, investigar qual é o impacto do pilar da Governanca Corporativa nessa relagao.
Portanto, considerando esse objetivo, a pesquisa se classifica como correlacional, no que tange
aos fins, uma vez que visa identificar e analisar relacfes estatisticas entre governanca
corporativa e desempenho financeiro, sem necessariamente investigar causalidade entre elas
(Coutinho, 2008), além de descritiva, uma vez que envolve a identificacdo dos mecanismos de
governanga corporativa adotados pelas empresas. O procedimento adota a pesquisa
documental, fundamentada em relatérios financeiros e de sustentabilidade, processados por mio
de modelos econométricos de dados em painel.

O universo de estudo € composto pelas empresas brasileiras de capital aberto, listadas
na B3, com dados financeiros disponiveis na base de dados Refinitiv, que divulguem relatérios
ESG e com informacgdes sobre mecanismos de governanca. A base inicial continha 785 ativos,
dos quais foram excluidos fundos, ETFs, BDRs, ativos estrangeiros e institui¢des financeiras,
bem como setores com forte regulacdo e modelos heterogéneos, resultando em 276 empresas
(2.760 observagdes). Foram ainda removidas observacdes de empresas ndo constituidas em
determinado ano e aquelas sem dados de ativo total, ROA ou ROE, chegando-se a um painel
desbalanceado com 810 observacdes. O periodo analisado compreende 2015 a 2024, visando
capturar tendéncias de longo prazo e suavizar efeitos de curto prazo. A amostra final é formada
por empresas operacionais brasileiras com dados financeiros e de governanca disponiveis.

Para atingir o objetivo do estudo, considerou-se trés modelos. O primeiro modelo utiliza
como varidvel independente principal o score ESG agregado, com o objetivo de analisar o
impacto geral das praticas ESG no desempenho financeiro. O segundo modelo concentra-se
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exclusivamente no pilar Governanca (G), a fim de verificar se esta dimensdo, de forma isolada,
apresenta efeito diferenciado em relagdo ao agregado. Por fim, o terceiro modelo concentra-se
exclusivamente nos mecanismos de governanca corporativa, de formaa verificar sua associacao
com o desempenho financeiro.

Modelo I — Score agregado
DFlt :Bo+Bl'ESGIndexlt +B2 'Xit‘l'Eit
Modelo I — Pilar Governanca (G)
DDit:BO+Bl'DDDDDDit-l_BZ.Xit-l_Eit
Modelo I — Mecanismos de Governanca corporativa
;¢ = Bg + By - LIOUCICE ) + By - Xy + Ejp
Em que:

DFit: Proxy de desempenho financeiro da empresa i no ano t (ROA ou ROE)

ESGIndexit:: Score ESG agregado

Gindexit: Pilar de Governanca

GovMech;:: Conjunto de varidveis relacionadas a mecanismos de governanca corporativa.
Xit: Vetor de variaveis de controle

B: Coeficientes estimados

Eit: Termo de erro

Especificamente em relacdo a variavel dependente, foram utilizadas as métricas ROA
(Return on Assets) e ROE (Return on Equity), que permitem avaliar, respectivamente, a
eficiéncia operacional e o retorno ao acionista. Essa abordagem visa garantir a robustez dos
resultados e ampliar a compreensdo sobre os diferentes efeitos da governanca corporativa no
desempenho financeiro das empresas. Além disso, para controlar possiveis vieses e garantir
maior robustez aos modelos, foram incluidas varidveis de controle utilizadas na literatura. As
variaveis estdo descritas na Tabela 1.

Em relacdo a variavel Ciclos Econdmicos (MAC), conforme informacdes da Trading
Economics, observa-se recessao no PIB nos anos de 2015, 2016 e 2020 e crescimento nos anos
2014, 2017, 2018, 2019, 2021 e 2024.

Os mecanismos de governanca corporativa analisados foram operacionalizados com
base em indicadores de qualidade de governanca, incluindo: tamanho do conselho (TAM),
porcentagem de conselheiros independentes (IND), dualidade CEO-presidente (DUO),
presenca de comité de auditoria (CA), porcentagem de membros independentes (IBM),
independéncia do presidente do conselho (Cl), adocdo de politica formal de independéncia
(PBI) e divulgacdo de mecanismos para prevenir conflitos de interesse (BCI). Esses indicadores
seguem propostas de Cheng (2008), Al Amosh (2021), Shah et al. (2024), Khan et al. (2013),
Rao e Tilt (2016), Ortas et al. (2017), Wang et al. (2022), Menicucci e Paolucci (2022), Pham
e Ho (2024), Yahaya (2024), Soares et al. (2024) e La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(1998).

Tabela 1 - Variaveis relativas ao impacto da GC no desempenho financeiro.

Operacionaliz

~ Justificativa Fonte
acdo

Variavel Tipo Definicéo
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Refinitiv
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do impacto das
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corporativa, sendo
utilizada para medir a
eficécia das estratégias
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ao seu desempenho
econdmico.
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das praticas ESG,
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organizagdo com a
sustentabilidade.
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responsabilidade
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tendem a ter mais
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além de contar com
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implementar
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implementar préaticas
ESG, uma vez que
empresas mais
endividadas podem ter
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financeira para investir
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Fonte: autoria prépria (2025).

Os dados coletados foram tabulados em planilhas eletronicas e processados por meio de
softwares estatisticos. A analise foi realizada em duas etapas. Primeiramente foi feita uma
analise descritiva das variaveis, com estatisticas como média, mediana, desvio-padrdo, minimo
e maximo, de modo a verificar a distribuicdo das variaveis e identificar possiveis outliers.
Posteriormente, a relagdo entre as variaveis foi avaliada por meio de regressao com dados em
painel, operacionalizados no software estatistico Gretl.

Além disso, foram avaliadas diferentes especificagdes, como modelos de efeitos fixos e
aleatdrios, testes de multicolinearidade e heterocedasticidade, além dos testes de especificidade
que o procedimento requer, com teste de especificacdo, teste de multicolinearidade e
heterocedasticidade.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Antes da aplicagcdo dos modelos econométricos, realizou-se a analise das estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa, de modo a compreender o comportamento dos
dados, identificar possiveis dispersdes e heterogeneidades entre as empresas da amostra e
fornecer uma visao geral (Tabela 2).

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variaveis Média Mediana ~ Minimo Méaximo Pzzsr\;o
MAC 0,72222 1 0 1 0,44818

IDADE (ID) 41,52 37 1 151 27,52

BoardSize (BS) 7,8028 8 0 22 4,4421
AuditBoardCommittee (ABC) 0,7784 1 0 1 0,41571
AuditCommitteelndependence (ACI) 52,962 50 0 100 43,179
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IndependentBoardMembers (IBM) 35,413 33,333 0 100 26,596
Chairpersonindependent (CI) 0,13596 0 0 1 0,34313
PolicyBoardIndependence (PBI) 0,78026 1 0 1 0,41446
BoardConflictsofinterest (BCI) 0,84615 1 0 1 0,3618
CEOChairmanDuality (CCD) 0,29236 0 0 1 0,45527
SIZE 23,238 23,322 17,827 27,749 1,6205
Endividamento (END) 0,65452 0,63067 0,052274 4,6693 0,37509
ROA 0,045957  0,04387  -0,43852 0,4228 0,074499
ROE 0,13705 0,11949 -16,711 10,996 0,84767
ESGScore (ESG) 47,221 53,581 0 91,497 27,131
ESGReportingScopeG (ESGRG) 71,951 100 0 100 41,907

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados Refinitiv (2025)

A analise da estatistica descritiva evidencia a heterogeneidade da amostra em relacéo as
variaveis financeiras e de governanca corporativa. A variavel Idade (ID) revelou média de 41
anos, mas com desvio padrdo de 27,52 anos, reforcado pela amplitude da distribuicdo (minimo
de 1 e maximo de 151).

No que se refere aos mecanismos de governanca corporativa, Board Size (BS)
apresentou média préxima de 8 membros, com variacdo de 0 a 22, o que reforga diferencas na
estrutura de conselhos. As variaveis Audit Board Committee (ABC) e Policy Board
Independence (PBI) apresentaram médias proximas de 0,78, indicando que cerca de 78% das
observacOes da amostra registraram a presenca de comité de auditoria e a adocdo de politicas
formais de independéncia do conselho. Ja a independéncia do comité de auditoria (ACI) e a
presenca de conselhos independentes (IBM) apresentaram médias de 52,9% e 35,4%,
respectivamente, mas com desvio padrédo elevado.

Varidveis como Chairperson Independent (ClI) e CEO Chairman Duality (CCD)
indicam, respectivamente, que poucas empresas possuem presidente do conselho independente
e que cerca de 29% acumulam as funcGes de CEO e Chairman. A variavel Board Conflicts of
Interest (BCI) apresentou media de 0,84, sugerindo baixo nivel de conflitos de interesse
reportados. Esses resultados estdo em linha com Shah et al. (2024), que ressaltam a relevancia
da independéncia do presidente do conselho para evitar concentracdo de poder, bem como com
Khan, Muttakin e Siddiqui (2013) e Soares et al. (2024), que discutem os riscos da dualidade
CEO-Chairman.

Em relacdo as caracteristicas financeiras, o Endividamento (END) apresentou média de
0,65, mas com desvio-padrdo de 0,37, revelando que as empresas da amostra apresentam maior
dependéncia de capital externo e um risco financeiro mais elevado. Quanto ao desempenho, as
métricas ROA e ROE apresentaram médias de 4,6% e 13,7%, com desvio-padrao de 0,07 e
0,84, respectivamente.

Por fim, no que diz respeito as praticas ESG, o ESGScore apresentou média de 47,2,
variando de 0 a 91,5, e 0 ESG Reporting Score G (ESGRG) média de 71,9, com mediana igual
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a 100, indicando que muitas empresas reportam integralmente suas funcGes de governanca,
embora ainda exista heterogeneidade entre elas. Esses achados estdo em consonancia com
Aguilera et al. (2015), que ressaltam a importancia da dimensdo de governanca para a
transparéncia, equidade e eficiéncia financeira das organizagoes.

Assim, os resultados da estatistica descritiva reforcam a heterogeneidade da amostra em
termos de caracteristicas e de governanga corporativa e ja sinalizam, em conformidade com
Buallay (2020) e Aboud e Diab (2019), diferenciacdo nas praticas de ESG e desempenho
financeiro, dado que estas variam conforme o setor e as especificidades de cada empresa, o que
reforca a necessidade de inclusdo dessas variaveis de controle no estudo.

No que diz respeito a correlacdo entre as variaveis deste estudo, evidencia que, em
relacdo ao desempenho financeiro, 0 ROA apresenta correlacdo positiva com o ROE (0,38),
evidenciando a associagao entre elas, 0 que ja era esperado, haja vista ambas utilizarem como
base o lucro liquido, indicando que as empresas utilizam seus ativos de forma eficiente, se
traduzindo em bom retorno para 0s acionistas, sem um excessivo uso de dividas.

No campo da governanga, nota-se que variaveis como Audit Board Committee (ABC)
e Audit Committee Independence (ACI) apresentam correlagao positiva (0,60), sugerindo que a
presenca de comité de auditoria estd associada a maior independéncia desse Orgdo. Esse
resultado vai ao encontro de Menicucci e Paolucci (2022), no sentido da relevancia de comités
atuantes e independentes para a qualidade da governanca corporativa.

Por fim, observa-se que o ESG Reporting Score G (ESGRG) apresenta correlagdo
positiva com ESG Score (0,12), 0 que indica que empresas que reportam de forma mais ampla
suas praticas de governanga também apresentam maiores escores agregados. Essa evidéncia
esta em linha com Buallay (2020), Li et al. (2018), Chen & Xie (2022) e Aguilera et al. (2015),
que destacam a relevancia do ESG agregado, da transparéncia e da eficiéncia financeira.

Com base nos resultados dos testes de diagnostico, verificou-se inicialmente que todos
0s modelos apresentaram multicolinearidade, heterocedasticidade e auséncia de normalidade
dos residuos. Diante disso, foi aplicada a correcdo por erros robustos, a fim de proporcionar
uma melhor representatividade dos resultados.

Passando a analise do desempenho financeiro em funcdo das praticas ESG e das
variaveis de controle adotadas neste estudo, recorreu a aplicacdo de modelos de regressao com
dados em painel. Para a definicdo do modelo mais adequado ao conjunto de dados, foram
realizados os testes de especificagdo (Teste F de Chow, Breusch-Pagan e Hausman), que
indicaram o painel com efeitos aleatérios como sendo mais apropriado para os modelos 1 e 2,
enquanto, para 0 modelo 3, o painel com efeitos fixos apresentou melhor ajuste. Dessa forma,
os resultados apresentados neste trabalho refletem as estimagdes mais consistentes conforme a
especificidade de cada modelo.

A Tabela 3 evidencia os resultados das estimativas dos 3 modelos. O modelo 1 foi
estimado por efeitos aleatorios, com a utilizacdo de erros robustos, uma vez que o teste de Wald
apontou heterocedasticidade (p < 0,05). O teste de Hausman (p = 0,858) confirmou a
consisténcia do estimador e os diagnésticos indicaram auséncia de autocorrelacdo (Wooldridge
p =1,202; DW = 1,57), ainda que tenha havido violacdo da normalidade dos residuos, tratada
com robustez.

Tabela 3 — Estimativa dos parametros dos modelos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Const 0,1509 0,1484 0,1234 0,2303 0,3375 0,6841
MAC 0,0235 0,000*** 0,0225 0,000*** 0,0481 0,0358**
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ID 0,0001 0,3324 0,0001 0,3423 0,0010 0,8695
SIZE -0,0018 0,6937 -0,0004 0,919 -0,0116  0,7902
END -0,1478 0,000*** -0,1493 0,000%** -0,1901  0,2945
ESG 0,0002 0,1274
ESGRG 0,0001 0,1667
BS 0,0029 0,4508
ABC -0,0221 0,2550
ACI 0,0010 0,0027**
IBM -0,0000 0,9460
Cl -0,0096 0,6186
PBI -0,0418 0,1533
BC -0,0005 0,9769
CCD 0,0123 0,5867
R2 ajustado N&o se aplica N&o se aplica 0,168088
Teste F (p-valor) Né&o se aplica Né&o se aplica 0,00072
Teste de Wald a 0 0 0
Teste Q-Quadrado b 0,0000 0,0000 0,0000
Teste Wooldridge ¢ 1,201639 0,317786 0,0000
Durbin — Watson d 1,5713 1,63043 1,80338
Critério de Schwarz -1720,431 -1690,990 -191,807
Critério de Akaike -1747,238 -1717,617 -465,131
Critério Hannan-Quinn -1736,836 -1707,270 -354,228
Observacdes 644 625 171

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados Refinitiv.
*Significativo a 10%. **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%.

2 Testa a constancia da variancia dos residuos entre empresas e no tempo.

b Testa a validade das inferéncias estatisticas; verifica se os residuos se aproximam de uma distribuicdo normal.
¢ Testa se os residuos estdo correlacionados no tempo para cada empresa

d Testa a hipotese de autocorrelacdo dos residuos.

Em termos de resultado, o ESG Score agregado apresentou coeficiente positivo, mas
nio significativo (B = 0,000231; p = 0,1274), sugerindo que o desempenho financeiro nio
é explicado pelo indice agregado de priticas ESG. Isso sugere que, de forma geral, a simples
divulgagio das priticas ESG, por si s6, nio resulta em impacto sobre o desempenho
financeiro (ROA), resultado que contrasta com parte da literatura internacional (Aboud &
Diab, 2019; Ahmad, Mobarek & Roni, 2021; Shobhwani & Lodha, 2024). Entre os fatores
que podem explicar essa diferenca, destacam-se a auséncia de padronizagdo nas métricas de
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divulgagio ESG no pais e a imaturidade relativa do mercado de capitais em incorporar
plenamente essas praticas (Khan et al., 2013; Matos et al., 2020; ISEB3, 2024; Zhang et al.,
2024; Cardillo & Basso, 2025). Entre os controles, a MAC se mostrou positiva e significativa
(B = 0,0235; p < 0,001) e o endividamento (END) negativo e também significativo (B =
-0,148; p < 0,00l), enquanto SIZE e IDADE nao foram estatisticamente relevantes.

No modelo 2, que utilizou como variavel explicativa o pilar de Governanga (G-Score),
0 ESG Reporting Scope G, proxy para a dimensdo Governanca do ESG de forma isolada,
apresentou coeficiente positivo, porém nao significativo (B = 0,0001; p = 0,1667), indicando
que, ainda que de forma isolada, essa informacdo, por si s6, ndo explica o desempenho
financeiro.

No modelo 3, em que se utilizaram os mecanismos de governanca corporativa como
proxy alternativa para a dimensdo Governanca do ESG, a Independéncia do Comité de
Auditoria (ACI) apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo (B = 0,0010; p
=0,0027), sugerindo que a independéncia nesse comité explica o desempenho financeiro. Esse
resultado pode ser explicado pelo fato de que a independéncia do comité de auditoria
geralmente melhora a qualidade e a confiabilidade das informagdes financeiras, reduz a
assimetria informacional e contribui para mitigar riscos, o0 que pode se traduzir em maior
eficiéncia operacional e, consequentemente, em um ROA mais alto (Khan et al., 2013; Rao &
Tilt, 2016; Menicucci & Paolucci, 2022).

Comparando os 3 modelos, no que tange a qualidade de ajuste, os critérios de
informacao (Critério de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn) indicaram que o primeiro modelo
€ 0 mais adequado e parcimonioso entre 0s trés, por apresentar 0 menor valor para esses
indicadores. Isso significa que, de forma global, a inclusdo de varidveis adicionais nao
aumentou o poder explicativo de maneira consistente. Entretanto, o0 modelo 3 trouxe um insight
relevante ao evidenciar que, ao desagregar a dimensao governanga, um mecanismo especifico
— a independéncia do comité de auditoria (ACI) — apresentou impacto positivo sobre o0 ROA.
Isso sugere que o valor do ESG para o desempenho ndo estd na métrica agregada, mas na
efetividade de mecanismos de governanca que fortalecem a transparéncia e 0 monitoramento
interno (Denis & McConnell, 2003; Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Aguilera et al., 2015).
Assim, ainda que o Modelo 1 se mantenha como estatisticamente mais robusto em termos
gerais, 0 Modelo 3 oferece uma contribuicdo especifica e importante para a pesquisa ao destacar
0 papel da independéncia do comité de auditoria.

Do ponto de vista tedrico, algumas hipdteses ajudam a explicar por que o ESG agregado
ndo apresentou efeito significativo sobre 0 ROA. A Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling,
1976; Almubarak, Chebbi & Ammer, 2023; Nguyen, Phan & Vo, 2023) sugere que gestores
podem adotar praticas de sustentabilidade de forma oportunista, priorizando ganhos de
reputacdo em detrimento da eficiéncia operacional, o que limitaria a associagdo direta com
indicadores de rentabilidade. Ja a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 2010; Zumente &
Bistrova, 2021; Cerciello, Busato & Taddeo, 2023) indica que o retorno das praticas ESG tende
a se materializar no longo prazo, na forma de confianca e legitimidade junto a diferentes
publicos, mas ndo necessariamente em ganhos imediatos sobre o desempenho contabil. Além
disso, parte da literatura destaca que os beneficios do ESG podem estar mais associados a
métricas de mercado, como valor das a¢6es ou custo de capital, do que a medidas contabeis de
curto prazo como 0 ROA (Aboud & Diab, 2019; Xie et al., 2019).

De forma geral, o0 ESG tende a impactar principalmente métricas de mercado, como
valor das acOes e custo de capital, pois esta relacionado a percepcdo externa e reputacional
diante de investidores e demais stakeholders, criando valor econémico nao-financeiro que
favorece o desempenho mercadoldgico das empresas ao atrair investidores, fortalecer a
confianca e sinalizar sustentabilidade, alem de reduzir o custo de capital e aumentar o valor de
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mercado sem alterar de imediato o desempenho financeiro — aqui medido pelo ROA, refletindo
impactos positivos em competitividade, acesso a recursos e estabilidade de longo prazo, mas
sem correlacdo direta com retornos contabeis imediatos.

Em contrapartida, os mecanismos de Governanga Corporativa, sobretudo um comité de
auditoria independente, estdo associados ao desempenho financeiro ao passo que atuam
diretamente na supervisao, transparéncia e controle das decisdes da gestéo, reduzindo conflitos
de agéncia entre gestores e acionistas e garantindo que as melhores decisdes estdo sendo
tomadas, promovendo um ambiente organizacional mais robusto e sustentavel financeiramente
(Denis & McConnell, 2003; Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Aguilera et al., 2015; Jensen &
Meckling, 1976). Além disso, um comité de auditoria independente é capaz de assegurar maior
integridade nas informacGes financeiras e maior rigor no monitoramento interno, o que
contribui para a eficiéncia operacional e consequente melhoria do retorno sobre ativos (ROA).

Ademais, verifica-se as fragilidades inerentes as proxies utilizadas para mensuracdo do
ESG, uma vez que os indices agregados apresentam forte heterogeneidade entre empresas,
setores e metodologias de calculo. Conforme Khan et al. (2013), Matos et al. (2020) e ISEB3
(2024), ressaltam-se 0s desafios de padronizacdo e comparabilidade dos padrées ESG,
destacando que a diversidade de metodologias e critérios de mensuracéo dificulta a obtencao
de resultados consistentes. Além disso, a dimensdo de Governanga (G) também sofre limitacdes
quando representada apenas por escores dos mecanismos de supervisdo e controle. Outro ponto
relevante refere-se as limitagdes da propria amostra: o nimero reduzido de empresas para as
quais foi possivel obter informacdes detalhadas dos mecanismos de governanga corporativa
resultou em reducéo de observacdes no painel, o que pode ter limitado a robustez estatistica dos
modelos. Assim, os achados confirmam o papel estratégico da governanga corporativa como
pilar central do ESG na criacdo de valor para as empresas, alinhando-se ao objetivo central da
pesquisa.

Embora também tenham sido estimados modelos utilizando o ROE como varidvel
dependente, os resultados obtidos com essa métrica se mostraram menos consistentes e pouco
robustos, com variacdes de significAncia entre as variaveis e auséncia de estabilidade nos efeitos
esperados. J& os modelos com ROA apresentaram maior coeréncia tedrica e estatistica,
reforcando a relacao entre governanga corporativa e desempenho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou analisar se empresas que divulgam praticas ESG apresentam
melhor desempenho financeiro. A partir da estimacdo de modelos econométricos em dados em
painel, observou-se que, de maneira geral, o ESG agregado nao apresentou associagao
estatisticamente significativa com o desempenho financeiro. Da mesma forma, o escopo de
reporte em governanga tampouco demonstrou efeito sobre o desempenho financeiro. Esses
resultados sugerem que a simples divulgagdo de praticas ESG ou a amplitude da informacéo
reportada ndo sdo, por si sés, determinantes para a performance financeira das empresas.

O ESG impacta principalmente métricas de mercado, como valor das a¢des e custo de
capital, pois esta ligado a percepcao externa e reputacional, atraindo investidores, fortalecendo
a confianca e sinalizando sustentabilidade, o que reduz o custo de capital e aumenta o valor de
mercado sem alterar imediatamente o desempenho financeiro operacional, medido pelo ROA.
Por outro lado, mecanismos eficazes de governanca corporativa, em especial a independéncia
do comité de auditoria, influenciam positivamente o desempenho financeiro ao promover maior
transparéncia, supervisao e controle das decisdes da gestdo, reduzindo conflitos de agéncia e
garantindo decisdes alinhadas aos interesses dos acionistas, o que resulta em maior eficiéncia
operacional e retorno dos ativos.

De forma integrada, os resultados destacaram que o impacto do ESG no desempenho
financeiro estd mais ligado a efetividade dos mecanismos de governanca, especialmente aqueles
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que fortalecem a transparéncia e o controle interno, do que a divulgacdo agregada de praticas
ESG, o que reforca o papel estratégico do pilar de governanca corporativa na criacdo de valor
econdmico consistente.

Como limitagdes do estudo, destaca-se, em primeiro lugar, a fragilidade das proxies
utilizadas para mensurar as praticas ESG, especialmente pela heterogeneidade dos critérios de
calculo e pela dificuldade de captar a efetividade das a¢Ges empresariais por meio de indices
agregados. Ademais, a propria dimensdo de governanca (G), embora central para a analise,
também apresenta restrices quando mensurada apenas por escores consolidados, 0s quais
podem n&o refletir integralmente a qualidade dos mecanismos de supervisdo e controle. Outro
fator limitante foi o nimero reduzido de empresas com dados disponiveis sobre mecanismos
especificos de governanga corporativa, o que implicou em expressiva reducgdo das observagdes
do painel.

Diante dessas restri¢cdes, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a base amostral e
explorem proxies desagregadas e diversificadas para cada dimensdo do ESG. Também é
recomendavel a utilizacdo de metodologias alternativas de analise, capazes de avaliar a
interacdo entre os pilares ESG e seus efeitos conjuntos sobre o desempenho financeiro. Estudos
comparativos em mercados emergentes, onde os problemas de agéncia e a concentracao
acionaria assumem particularidades, também podem oferecer insights relevantes para o avango
tedrico e empirico sobre a relacdo entre ESG, governanca corporativa e desempenho
empresarial.
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