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RESUMO

O crescente interesse e publicagdes de relatorios de sustentabilidade e resultados ESG
(Environmental, Social and Governance) pelas organizacdes sdo, em grande parte,
impulsionados por exigéncias regulamentares e pressoes, sejam elas midiaticas, populares
ou de demais organiza¢des externas, governamentais ou niao. Contudo, a persistente
questdo sobre a qualidade dos dados e a pratica de greenwashing motivou a andlise da
tematica ESG sob duas perspectivas: a regulamentacao e o valuation. Nesse sentido, foi
realizada uma analise quali-quantitativa, descritiva, que combinou métodos de analise
bibliométrica, com dados da Web of Science, e econométricos, com dados da plataforma
Refinitiv. Os resultados bibliométricos, oriundos de 232 artigos, demonstraram haver
diferenga entre praticas regulamentares de paises distintos e a coexisténcia de leis
definidas como hard law e soft law. Em complemento, a analise quantitativa indicou baixa
correspondéncia entre as métricas ESG autoavaliadas, aquelas criadas a partir de dados
disponibilizados pelas empresas, e as métricas ESG de controvérsias, em que sao
descontados pontos devido a eventos negativos ocasionados por essas organizagdes. Esse
resultado foi encontrado tendo em vista que empresas com alto ESG score também
apresentaram graves indicadores de controvérsias. Além disso, foi verificada uma baixa
correlagdo entre as métricas ESG e o indicador de valuation Price to Book. Desse modo,
conclui-se haver divergéncias entre a autoavaliagdo das organizagdes e a percepcao
externa de risco ESG, bem como baixo impacto das métricas ESG nos indicadores de
valuation para empresas brasileiras listadas em bolsa de valores. Isso conduz a
necessidade de haver rigor regulamentar e fiscalizacao da qualidade da emissao dos dados
ESG, como forma de gerar um ambiente mais condizente com as praticas alinhadas a essa
tematica, além de sugerir a necessidade de formagao de mais politicas publicas ligadas ao

conceito de hard law, a fim de garantir o cumprimento efetivo dos objetivos ESG.

Palavras-chave: ESG, valuation, controvérsias, hard law, soft law



ABSTRACT

The growing interest in and publication of sustainability reports and ESG (Environmental,
Social, and Governance) results by organizations are largely driven by regulatory
requirements and pressures, whether from the media, the public, or other external
organizations, both governmental and non-governmental. However, the persistent issue
regarding data quality and the practice of greenwashing has prompted an analysis of the
ESG theme from two perspectives: regulation and valuation. In this regard, a descriptive
qualitative-quantitative analysis was conducted, combining bibliometric analysis
methods using data from Web of Science with econometric methods using data from the
Refinitiv platform. The bibliometric results, derived from 232 articles, demonstrated
differences between the regulatory practices of various countries and the coexistence of
laws defined as hard law and soft law. Furthermore, the quantitative analysis indicated a
low correspondence between self-assessed ESG metrics, those created from data provided
by the companies themselves, and ESG controversy metrics, where points are deducted
due to negative events caused by these organizations. This result was found because
companies with high ESG scores also presented serious controversy indicators.
Additionally, a low correlation was observed between ESG metrics and the Price to Book
valuation indicator. Thus, it is concluded that there are divergences between
organizations' self-assessments and the external perception of ESG risk, as well as a low
impact of ESG metrics on valuation indicators for Brazilian companies listed on the stock
exchange. This highlights the need for regulatory rigor and oversight regarding the quality
of ESG data reporting to create an environment more consistent with practices aligned
with this theme. It also suggests the need for more public policies linked to the concept

of hard law to ensure effective compliance with ESG objectives.

Keywords: ESG, valuation, controversies, hard law, soft law
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1 INTRODUCAO

A adocao de praticas ESG nas organizagdes ¢ um fendmeno em expansdo. O termo ESG
trata-se de uma sigla inglesa para as palavras originais: Environmental, Social and
Governance. Em tradugdo para o portugués, abrange as 4reas ambiental, social e de
governanga (COMPACT, UN Global, 2004). Com o surgimento desse conceito, o real
impacto do ESG no valuation das empresas se tornou um questionamento persistente
entre investidores, uma vez que, eventualmente, a avaliagdo passaria a ser influenciada
por métricas ESG, por meio de seus fatores individuais e agrupados. Ao mesmo tempo,
as empresas buscam se adaptar ao ambiente regulatorio desenvolvido em torno do ESG,
e, dessa forma, ha a necessidade de explorar as questoes regulamentares (TETTAMANZI

etal., 2024).

Por sua vez, o termo valuation abrange um conjunto de métodos, caracterizado por reduzir
a subjetividade na anélise de empresas e auxiliar na defini¢do do seu valor, de modo a
contribuir com a tomada de decisdo (OLIVEIRA et al., 2024). Compreende ainda a busca
por um valor justo de avaliacdo da empresa, embora nao detenha um modelo tnico de
elaboragdo dessa medida (DA SILVA; ROSA; RIBEIRO, 2021). Com o aumento da
relevancia de temas relacionados a biodiversidade, esse conceito se encontra em
transformacgdo, ao ponto de ser atualmente discutido o plural valuation, no qual os
conceitos tradicionais se expandem para acolher temas da relagdo homem-natureza

(ZAFRA-CALVO et al., 2020).

Ao observar pesquisas anteriores relacionadas ao tema, encontrou-se que Ni, Yuan e Gao
(2024) usaram companhias A-shares listadas em Shanghai e Shenzhen entre os anos de
2014 e 2021 como amostra e, através de um modelo de efeitos fixos two way, estudaram
o impacto do ESG na performance do valuation dessas companhias € o mecanismo desse
impacto. Os autores encontraram ser de grande significancia a melhoria no valuation das
empresas ESG, sobretudo o impacto das esferas ambiental (E, environmental) e social (S,
social). Wong et al. (2021) ao examinarem empresas da Malasia, concluiram ser positiva
a relacdo entre ESG e o valor da empresa, uma vez que ocorreu a redugdo do custo de
capital da empresa e o aumento do Q de Tobin, proporcionados pela certificagdo ESG.

Por Q de Tobin, define-se a medida associada a analise de valorizagdo da empresa por
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meio da razdo de seu valor de mercado e custo de reposicao de ativos (SILVA ef al.,
2024).

Diante da necessidade de realizar analise semelhante para as empresas brasileiras, esta
pesquisa estruturou-se por meio da combinagdo entre um modelo econométrico € uma
analise bibliométrica. O modelo econométrico possibilitou acompanhar os resultados
ESG pela perspectiva quantitativa e sua interagdo com o valuation. Assim, foi possivel
identificar o comportamento ESG de empresas brasileiras listadas em bolsa de valores, a
fim de comparar esses resultados com o contexto nacional e global. Também houve a
identificacao de indicadores ESG de controvérsias, criados por agéncias externas, capazes
de avaliar as empresas em um ponto de vista além da autoavaliacdo ao detectar e penalizar
a pontuacdo de empresas envolvidas em escandalos ou nao condizentes com seus
compromissos (LSEG, 2024). Essas praticas, quando relacionadas a responsabilidade
ambiental de forma ndo genuina, geram o fendmeno denominado greenwashing (YANG

et al., 2020).

Entretanto, o cendrio ESG nacional apresenta particularidades e € visto como em estagio
de desenvolvimento (SINGHANIA; SAINI, 2022). Dessa forma, para avaliar a condugao
do ESG no Brasil e em outros paises, realizou-se uma analise bibliométrica, guiada pela
perspectiva da regulamentagdo, de modo a identificar as caracteristicas proprias do ESG
em regides distintas e identificar os casos em que a aplicacdo apresenta maior eficacia.
Essa condugdo metodoldgica possibilitou a observagao de resultados de outros trabalhos,
0s quais permitiram cobrir aspectos ndo abrangidos pela anélise econométrica, mas, do
mesmo modo, essenciais para o estudo do ESG, para avaliar a produgdo académica sobre

esse objeto de estudo e analisé-lo junto ao valuation das empresas.

1.1 Problema da pesquisa

Esta pesquisa visa responder a pergunta: a adocao de praticas ESG afeta o valuation de

empresas brasileiras listadas na bolsa de valores e como se relacionam com a

regulamentacgao?
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1.2 Objetivo

1.2.1 Objetivo geral

Esta pesquisa tem como objetivo geral analisar se a adocdo de praticas ESG afeta o
valuation de empresas brasileiras listadas em bolsa de valores e como se relacionam com
aregulamentacdo. Para atingir esse objetivo, buscou-se realizar uma analise bibliométrica
com o envolvimento de ESG e regulamentacdo, bem como uma anélise econométrica de

dados em painel, cujas variaveis refletissem valores ESG e de valuation.

1.2.2 Objetivos especificos

Encontram-se como objetivos especificos:

e Analisar a representatividade do termo ESG e suas variantes, considerando sua
conexao com os temas que englobam a regulamentacdo, a partir da produgao
cientifica indexada na base de dados Web of Science;

e Estimar indicadores ESG e de valuation de empresas brasileiras listadas em bolsa
de valores e disponiveis na plataforma Refinitiv;

e Estimar ou definir as praticas ESG das empresas no Brasil;

e Avaliar a influéncia das praticas ESG sobre os indicadores.

1.3 Justificativa

Apesar de existir elevado nimero de trabalhos que abordem a tematica de ESG e suas
controvérsias, ha, ao mesmo tempo, auséncia de publicagdes que comparem os resultados
de métricas ESG com métricas ESG de controvérsias com muitos eventos ou cuja
publicacdo ndo estaja focada em apenas um pilar, como o ambiental (AOUADI,
MARSAT, 2018). Ocorre também a necessidade de contribuir com os estudos que
promovam a discussdo sobre o impacto dos dados ESG no resultado das empresas e
analisar o histérico de pesquisas que ja foram realizadas com a conexao entre o ESG ¢ a

regulamentacdo, visto que a evidéncia ¢ muito limitada para os mercados emergentes

(RAHAT; NGUYEN, 2024).
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Por volta de 30% das empresas atribuem ao processo do alcance da performance ESG a
perda de lucros corporativos (NI; YUAN; GAO, 2024). Ao mesmo tempo, as pesquisas
sobre valuation nos ultimos anos foram preponderantemente realizadas nos Estados
Unidos, e, em seguida, por paises europeus (OLIVEIRA et al., 2024). Nesse ponto, a falta
de informacao da literatura atual sob a perspectiva ESG, restringe a analise desse conceito
no valuation, fator que contribui para a restricdo da popularizagio de seus conceitos (NI;
YUAN; GAO, 2024). O impacto da auséncia dessa analise pode ser observado, sobretudo,
no contexto brasileiro, no qual o ESG requer maiores aplicagdes (SINGHANIA; SAINI,
2022).
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico encontra-se dividido em trés subsecdes. A primeira tem como
objetivo introduzir o conceito de ESG, bem como sua origem, evolucdo, presenga no
Brasil, gerag@o de retorno no mercado e sua relagdo com a teoria da agéncia e teoria dos
stakeholders. A segunda subsecdo visa definir o conceito de valuation. A terceira
subsecdo encerra este bloco, com o objetivo de apresentar as conexdes estudadas na

academia entre esses dois conceitos.

2.1 Environmental, Social and Governance

ESG ¢ uma sigla para environmental, social and governance, um termo que, traduzido
para o portugués, abrange os conceitos ambiental, social e de governanca. E considerada
uma darea recente da academia e vem atraindo pesquisadores das areas de gestdo,

economica e comportamental (COMPACT, UN Global, 2004).

No entanto, a abordagem ética nos negdcios ndo ¢ uma dindmica recente. Esse principio
conduziu sociedades em tempos remotos (RENNEBOOG; TER HORST; ZHANG,
2008). Assim, diretrizes éticas sdo encontradas desde passagens de acontecimentos
historicos de religides diversas até a fundagdo dos grupos americanos Quakers do século
XVI, considerados os primeiros investidores éticos, por guiarem seus negocios em
valores de igualdade humana e ndo-violéncia (BAUER; KOEDIJK; OTTEN, 2005). As
abordagens mais estritas entre ESG e a performance financeira das organizagdes
apresentam seus primeiros estudos a partir da década de 1970 (FRIEDE; BUSCH;
BASSEN, 2015).

Antes de abordar o ESG, faz-se importante comentar sobre outros conceitos iniciais,
introduzidos a academia previamente a essa sigla. Nessa fase, um topico anterior ao ESG
sdo os Socially Responsible Investments (SRI ou investimentos socialmente
responsaveis). Segundo Renneboog, Horst e Zhang (2008), o termo faz referéncia a
investimentos atrelados a comunidades locais ou a temas ndo comumente explorados pelo
mercado financeiro, sobretudo nos campos social e ecologico. Por esse motivo, também
sdo comumente chamados de investimentos éticos ou investimentos sustentaveis. Desse

modo, embora ainda foquem na maximizacao dos retornos financeiros, descartam ativos
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cujos cumprimentos a questdes a principio ndo financeiras ndo sejam obedecidos

(PINHEIRO; COSTA, 2022).

A partir desse ponto, a performance deixa de focar apenas em resultados financeiros e
abrange também valores de responsabilidade social, refletidos na forma de atuacdo e
impacto das organizagdes, explicado pelo termo Corporate Social Responsibility (CSR).
Para Renneboog, Horst € Zhang (2008), sdo necessarios estudos para avaliar como o SRI
influencia as decisdes e o custo de capital da firma e se, de fato, empresas SRI agregam

mais valor em comparacao as demais.

Bauer, Koedijk e Otten (2005), em estudo que comparou fundos tradicionais com fundos
mutuos éticos na Alemanha, Estados Unidos € Reino Unido, concluiram que os fundos
ndo tradicionais ainda sdo minoria nos mercados ¢ nao encontraram diferenca
significativa nos retornos, embora os fundos éticos sejam menos volateis e abranjam
empresas de diferentes tamanhos. Em geral, concordaram que fundos éticos podem

fornecer retornos competitivos.

A partir das discussdes sobre as relagdes entre as questdes ndo financeiras e o retorno
financeiro das organizagdes, novos conceitos surgiram a fim de ampliar o tema. Dentre
eles, faz-se importante ser mencionado o 77iple Bottom Line, criado por John Elkington,
em meados da década de 90, abrangendo as dimensdes sociais € ambientais nos
investimentos. No termo inglés, Triple Bottom Line também ¢ referido como 3Ps, por
envolver as pessoas (people), o planeta (planet) e os lucros (profits) (SLAPER, 2011).
Desse modo, percebe-se aqui uma diferenga entre o 7riple Bottom Line e ESG. Enquanto
no primeiro termo ha o topico financeiro, representado pelo P correspondente aos lucros,
no ultimo, ha a questdo social e ambiental, também presente no conceito elaborado por
Elkington. Porém, ao invés dos investimentos, presente no 7riple Bottom Line, o terceiro

termo no ESG representa a governanga, um conceito mais amplo.

Nesse ponto, Monteiro et al. (2021) destacam que, apesar de o pilar da governanga ser
comumente entendido como governanga corporativa, aquela preocupada na padronizagao
de normas contabeis e a prevengdo de praticas ilicitas, faz-se necessario também
considerar os mecanismos de governanga. Estes sdo a drea operacional da governanga,

em que interfaces contratuais sao incorporadas na cadeia de producao e torna-se relevante
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o desenho dessa interface. Visseren-Hamakers et al. (2021) comentam também sobre a
governanga transformadora, em que de fato suas ag¢des alcancem os resultados desejados

com foco na sustentabilidade.

Uma vez introduzido o histérico que antecedeu esse termo, a sigla ESG foi cunhada pela
primeira vez no documento Who Cares Wins, de 2004, pelo Pacto Global da ONU
(Organizagao das Nagdes Unidas) em colaboragao com o Banco Mundial (COMPACT,
UN Global, 2004). Esse artigo tornou-se um marco ao sustentar que empresas que adotam
praticas de ESG apresentam resultados superiores em relagdo as demais ao longo do
tempo. Dessa forma, o ESG ¢ visto ndo somente como uma questio ética, mas também
de estratégia de negdcios. Em relacdo as questdes ambientais, o documento abordava
temas como a mudanca climatica e a necessidade de redu¢do dos langamentos de gases
toxicos. Sobre as questdes sociais, havia o envolvimento de temas como seguranca e
saide no ambiente de trabalho. Em relacdo a governanga, discutiu-se topicos como
auditoria e combate a corrupcao (COMPACT, UN Global, 2004). Tendo em vista
tratarem-se de temas repercutidos atualmente, nota-se que esse documento historico ¢é

considerado um ponto fundamental para pensar-se sobre ESG na contemporaneidade.

Malansk e Ferreira (2023) e Garcia et al. (2017), em seus estudos, indicam que ha
influéncia do ambiente institucional na performance ESG. Ao mesmo tempo, Garcia et
al. (2017) concluiram que a relacdo entre ESG e paises em desenvolvimento ndo €
significante estatisticamente, seja pelo critério contabil ou de mercado. Malansk e
Ferreira (2023), por sua vez, pontuam que paises com Indice de Liberdade Econdmica
(ILE) elevados tendem a apresentar uma maior relagcdo entre os indices de rentabilidade
e governanga corporativa. Em relagdo a liberdade econdmica, compreende-se o direito a
exercer uma atividade, profissao, com a menor intervencao possivel (MONACO; DA

SILVA, 2021).

Como resultado da implementacdo do ESG nas empresas, passou-se a atribuir um score
a elas, pontuacao cujo resultado avalia o quao alinhadas as companhias estao em relagdo
aos trés campos da sigla. Embora esteja relacionado ao CSR e a sustentabilidade, o score
ESG nao deve ser adotado como uma proxy, ou seja, uma representacado para esses
conceitos, tendo em vista suas restricdes e limitacdo na literatura. Além disso, alguns

fatores devem ser levados em consideracdo ao avaliar esses scores, como o



22

comprometimento das organizagdes em transmitir os dados de forma voluntaria, seu
envolvimento nessa busca, bem como o nivel de transparéncia das agéncias de

classificacao (CLEMENT; ROBINOT; TRESPEUCH, 2023).

No Brasil, também estiveram presentes os conceitos precedentes ao ESG. Durante a
década de 1990, comegou a se consolidar o conceito de governanga corporativa, bem
como a criagao do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), de natureza
privada (MOTA; BRAGA; ANDRADE, 2021). Em 2000, a bolsa de valores brasileira,
através de seu novo mercado, instituiu segmentos de niveis de governanga, a fim de atrelar

esse aspecto no valor das companhias (MOTA; BRAGA; ANDRADE, 2021).

A partir de meados da década de 2000, apds a criacdo do ESG, entre as primeiras
movimentagdes sobre esse tema no contexto nacional, encontram-se as criacdes dos
indices que avaliam o desempenho de agdes das empresas suportados pelos fatores ESG.
O primeiro deles, criado em 2005 pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), a bolsa de valores
brasileira (ainda intitulada & época como Bovespa) ¢ o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) (B3, 2024). Essa foi uma iniciativa inovadora, ndo somente no
contexto nacional e no bloco latino-americano, mas também global, visto que, até aquele

momento, havia apenas trés indices afins no mundo (SIMONETTI et al., 2012).

O ISE abrange as empresas com maior liquidez da B3 e ndo desconsidera empresas de
setores com percepcao social negativa, devido a finalidade a que se destinam, como a
industria armamentista e de bebidas alcoolicas. Contudo, a decisdo de introduzir uma
empresa ao indice ¢ consolidada por um filtro realizado via questiondrio (SIMONETTI
et al., 2012). O ISE contribui em dois ambitos, ao colaborar com a decisdo do investidor
ao mesmo tempo que induz a adocdo das melhores praticas por parte das empresas

(SIMONETTI et al., 2012).

Entre meados dos anos 2000 e final da década de 2010, o ISE tornou-se um benchmark
de investimentos SRIs, além de viabilizar a criagdo de novos indices com finalidades
proximas. Com esse contexto, somente em 2012, os fundos SRIs brasileiros ja superavam
800 milhoes de reais, cerca de US$ 400 milhdes a época, além de seus ativos terem
superado o periodo da crise de 2008 com retorno financeiro acumulado superior ao

Ibovespa. Porém, em comparagdo ao mercado estadunidense, esse montante era baixo,
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visto que, na mesma época, os ativos SRIs nos Estados Unidos estavam a cerca de US$
3,74 trilhdes e correspondiam a 11,3% de ativos totais. Além disso, naquele cenario, o
valor do fundo era menos expressivo, quando comparado ao PIB brasileiro, avaliado em

USS$ 2,4 trilhdes. (SIMONETTI et al., 2012).

Porém, a atuacdo do ESG no contexto nacional foi consolidada a partir da década de 2020.
Esse fenomeno foi visto, por exemplo, com o aumento da discussdo sobre o tema nas
redes sociais nacionais, entre 2019 e 2020, a niveis de seis vezes mais repercussao no
intervalo de um ano (BELINKY, 2021). Em questao de recursos, apenas em 2020, esses
fundos captaram cerca de R$ 2,5 bilhoes (VIRI; ADACHI, 2021, apud PINHEIRO;
COSTA, 2022). Ainda naquele ano, consolidou-se o sétimo indice ESG na bolsa
brasileira, o S&P/B3 (Standard & Poor’s/Brasil, Bolsa, Balcao) Brasil ESG (PINHEIRO;
COSTA, 2022). Deve-se considerar ter sido esse um contexto de articulagdo por parte das

empresas em um periodo de enfrentamento da pandemia de Covid-19 (BELINKY, 2021).

Moreira et al. (2023) fizeram um comparativo entre ESG e ciclo de vida em empresas
brasileiras no contexto da década de 2020, mais precisamente em 2023. Encontraram que
empresas nas fases de nascimento e turbuléncia apresentam menores praticas e
indicadores ESG em relacao as demais. Essa caracteristica ¢ mais intensa ao se analisarem

os indices social e ambiental.

Silva et al. (2024) encontraram, ao dividir as empresas que compdem a carteira ISE entre
dois grupos (o primeiro com empresas adicionadas antes de 2023 e o segundo grupo com
empresas adicionadas apos 2023), desempenho superior para as novas companhias ESG,
em termos da adogao das praticas sustentaveis e valor de mercado, segundo a perspectiva
do Q de Tobin. Entretanto, apresentaram menores resultados economicos quando

comparadas as empresas precursoras.

Como pontuam Rabelo e Botezelli (2025), apesar de amplamente discutido, o ESG ¢
incipiente no Brasil, promissor, porém coberto por desafios. E visto um esfor¢o de adogio
ESG no setor privado que deve ser realizado também pelo setor publico, ambito com
menores movimentagdes para o tema. Dentro do proprio setor privado, nota-se uma
discrepancia na implantacao ESG, sobretudo nas dificuldades de aplicagdo em pequenas

e médias empresas, que detém maior propor¢do no pais. Em sintese, no contexto
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brasileiro, percebe-se que o histérico ESG surgiu por meio de uma indugao institucional,
com a criagdo do ISE (SIMONETTI et al., 2012) e, nas ultimas décadas, encontra-se uma

rapida adocdo via mercado (RABELO; BOTEZELLI, 2025).

Uma vez apresentado o conceito ESG, histdrico e principais defini¢des, segue-se, na
préxima subsec¢do, a discuss@o do tema focada na sua relagdo com a sustentabilidade e as

mudangas climaticas.

2.1.1 Environmental, Social and Governance, sustentabilidade e mudancas

climaticas

O ESG tornou-se a principal métrica para o mercado financeiro e stakeholders avaliarem
a relacdo de empresas com os compromissos de sustentabilidade e mudangas climaticas.
Por sustentabilidade, entende-se um estado de bem-estar capaz de proporcionar a
existéncia e satisfacdo das necessidades das geracdes atuais e futuras. Esse conceito foi
consolidado pelo relatério “Nosso Futuro Comum”, da Comissdo Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento, de 1987 (BELINKY, 2021). Destarte, o ESG diferencia-
se da sustentabilidade por ter adicionado ao seu valor a necessidade da perpetuagdo da

empresa, o que por vezes limita sua cobertura da agenda sustentavel (BELINKY, 2021).

Por sua vez, por mudangas climaticas, relacionam-se os eventos climaticos limitrofes
impulsionados por a¢des humanas ndo sustentaveis, com sobreuso de recursos naturais
(ABUD; DE SOUZA; GORISCH, 2023). Essas mudancas corroboram para a geragao de
riscos, sejam eles fisicos, regulatorios ou de mercado (KOULOUKOUI et al., 2023).

Kouloukoui ef al. (2023) investigaram como empresas de capital aberto na Franca, Brasil
e Estados Unidos lidam com os riscos climaticos. Foram considerados os fatores:
tamanho, regulacdo, poder de crédito, pressdo de credores, entre outros. Chegou-se a
conclusdo de que grande parte das empresas analisadas ndo divulgam dados sobre riscos

climaticos, mas o foco na regulagdo sugere haver uma mudanga nesse comportamento.
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2.1.2 Environmental, Social and Governance e a agenda 2030

A Agenda 2030 ¢ a consolidagdao mais recente dos compromissos assinados pelos paises
membros da proposta para cumprimento de objetivos ESG (BELINKY, 2021). E sabido
que essa agenda foi precedida pelos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM),
que envolveu um periodo de 15 anos, iniciado em 2000 e que propunha oito objetivos de
desenvolvimento sustentavel, com um escopo menor quando comparado a Agenda 2030
(RABELO; BOTEZELLLI, 2025). Essa agenda, por sua vez, teve inicio em 2016 e também
prevé a vigéncia de 15 anos, embora seja composta por 17 objetivos, interconectados e
mais amplos. Tratam-se dos Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
criados como forma de expansao e alcance de objetivos ndo atingidos pelo plano anterior

e, sobretudo, com foco na erradicagdo da pobreza (MORINI; CRUZ; GARCIA, 2024).

Essa amplitude da Agenda 2030 ressalta-se ao ir além dos atributos do tripé econdmico,
social e ambiental do triple bottom line e introduzir o conceito de SP: pessoas, planeta,

prosperidade, paz e parcerias (BELINKY, 2021).
2.1.3 Environmental, Social and Governance ¢ o mercado de carbono

O mercado de carbono tem como objetivo a redugdo dos gases de efeito estufa, por meio
da precificagdo de unidades de emissdao desses gases e sua possivel negociacdo. Esse
mecanismo foi detalhado a partir do protocolo de Kyoto, de 1997, com foco nos paises
subdesenvolvidos (SINGHANIA; SAINI, 2022). Além de levar em consideracdo os
custos causados ao meio ambiente, essa iniciativa incentivou as empresas a reduzirem
suas emissoes, 0 que, a0 mesmo tempo, contribui para a inovacao (YANG et. al., 2024).
Esse mecanismo também prevé um sistema de compensagao, de modo que empresas mais
poluidoras comprem créditos daquelas com menores niveis de poluicdo. Analogamente,
essa estrutura € replicada em nivel de paises, de modo que se espera uma compensagao

pelos paises mais emissores de gases de efeito estufa (SINGHANIA; SAINI, 2022).

Segundo Tian et. al. (2024), solugdes baseadas no mercado de carbono melhoram o
resultado da performance ESG de empresas ndo estatais, ao melhorarem o nivel de
inovagao em tecnologia verde. Yang et. al. (2024) apontam que a melhora no desempenho
da empresa provocada pela busca na reducdo das emissdes reduz o risco da empresa.

Porém, ainda conforme Tian et. al. (2024), os beneficios encontrados por esse mercado
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ndo sdo 0s mesmos para empresas com elevada emissdo de carbono, uma vez que o
aumento na compra de créditos de carbono por essas empresas, em um curto prazo,

contribui para o aumento em seus custos de produgao.

No Brasil, pais cujo mercado de carbono atualmente encontra-se em fase de
implementagdo, entre as agdes de acompanhamento do mercado de carbono inclui-se o
ndice Carbono Eficiente (ICO2), da B3, que visa a redu¢do ou compensagio das
emissOes de empresas aderentes (AMPARATO et. al., 2023). Por outro lado, em sistemas
com mercado regulado, classificados como cap-and-trade, vistos em regides como a
Unido Europeia e a China, ocorre uma cota limite estabelecida pelo governo e, a partir da
qual, excessos por parte das empresas podem ser negociados ou compensados pelo

pagamento de multas (SINGHANIA; SAINI, 2022).

2.1.4 Controvérsias quanto ao uso de métricas Environmental, Social and

Governance

Em paralelo com a ado¢do de conceitos ESG, pode ocorrer a pratica denominada
greenwashing. Yang et al. (2020) definem greenwashing como uma atividade na qual
empresas apresentam-se como ambientalmente conscientes de forma enganosa. Os
autores informam ainda que, em ambientes com industria em crescimento, esse artificio
¢ mais comumente visto. Sobretudo nos paises em desenvolvimento, cujas leis
ambientais, em muitos casos, sao ineficientes ou ndo sao cumpridas. Como consequéncia,
as empresas praticantes obtém lucro, mas, ao mesmo tempo, a sociedade ¢ prejudicada
em decorréncia de suas atividades. Adicionalmente, conforme constatado por Nagai
(2023), a adogdo de praticas ESG depende de uma conscientizagdo organizacional em
todas as esferas. No caso, ordens dadas pelo topo da hierarquia organizacional aos demais
subordinados tendem a gerar resultados ineficazes, conduzindo a uma prética de washing,

que se assemelha ao greenwashing.

Outra questao oriunda do uso de métricas ESG diz respeito a inconsisténcia dos dados
disponiveis. Esse distirbio ocorre ndo apenas nas informagdes divulgadas pelas
companhias, mas também aquelas disponiveis pelas agéncias de rating. Assim, uma
métrica relacionada ao meio ambiente, por exemplo, pode estar disponibilizada em uma

organizacao no formato de taxa, em outra, na forma de valor unitario e, em uma terceira,
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através de registro de ocorréncias por milhdo. A auséncia de padroniza¢do provoca
diferentes resultados para um mesmo questionamento. Dessa forma, pode gerar diferentes
posicdes de uma mesma empresa em ranqueamentos de agéncias distintas. Portanto, esse
comportamento faz com que surja a preocupagdo por parte das organizagdes em manter
o controle da narrativa a respeito de suas métricas ESG (KOTSANTONIS; SERAFEIM,
2019).

Além disso, outros fatores podem ser questdes de incremento para controvérsias. Dentre
eles, encontra-se o escopo: a escolha sobre onde implementar uma organizagao ou qual
pais se associar podem mudar conforme as leis da regido se alterem ou a situagdo
geopolitica se torne instavel. Um segundo critério esta relacionado com a defini¢do de
progresso. Uma vez estabelecidas as questdes ESG da organizagdo, torna-se necessario
estabelecer quais sdo as métricas para avaliar o acompanhamento das decisdes quanto a
essa matéria. Também € preciso estabelecer os limites do trade off com os lucros. Assim,
uma empresa que vise a redugdo de carbono pode ter o projeto inviabilizado caso
comprometa os resultados financeiros. O mesmo se adequa a investidores ao excluirem
uma companhia lucrativa em seu portfélio por praticas ndo condizentes com o ESG
(KOVVALI; LISTOKIN, 2023). Ademais, a predominancia de dados qualitativos
dificulta a quantificacdo dos fatores analisados e requer a adog¢do de metodologias

especificas para seu estudo (SINGH, 2022).

2.1.5 Environmental, Social and Governance a luz da teoria da agéncia, da teoria dos

stakeholders e da teoria da sinalizacao

A teoria da agéncia foi proposta por Michael C. Jensen e William H. Meckling, em 1976.
Informa ser distintos os individuos responsaveis pela propriedade e controle de uma
organizagdo. Assim, um proprietario, denominado principal, concede o controle de sua
propriedade a um agente. Nesse sentido, os diferentes interesses pessoais levam cada
individuo a buscar maximizar seu proprio objetivo. Dessa forma, ndo ha um agente

perfeito e, tampouco, um contrato completo.

Sob a otica da governanga corporativa, a figura do principal ¢ representada através do
acionista e o agente, por sua vez, ¢ o administrador da empresa. Logo, para ocorrer a

maximizacao da riqueza dos acionistas, seria necessario o alinhamento dos interesses dos
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administradores aos interesses do dono da empresa. Nesse cenario, a governanga
corporativa ¢ vista como uma solugdo para atenuar os possiveis conflitos existentes com

essa relagdo (MOTA; BRAGA; ANDRADE, 2021).

Portanto, caso o agente e o principal fossem uma unica entidade, o problema da teoria da
agéncia deixaria de existir (MOTA; BRAGA; ANDRADE, 2021). Contudo, a propria
expansao das atividades da empresa, com o tempo, afasta o proprietario das atividades
cotidianas, frequentadas pelos agentes, que convivem diariamente com as demandas da
organizacao. Por isso, a governanga corporativa permitiu a constru¢ao de mecanismos,
como o conselho de administracdo. Nesse 6rgdo colegiado, € possivel a intermediacao
entre as partes, de forma a encaminhar as estratégias da empresa para a maximizagao de

interesses mutuos (MOTA; BRAGA; ANDRADE, 2021).

Pinheiro e Costa (2022) constataram que os objetivos ESG podem reduzir custos no
alinhamento do interesse dos agentes, tendo em vista seus objetivos prévios a ser
atingidos. Isso se deve ao fato de os custos de alinhamento entre agente e principal ser
dispersado quando hd um alinhamento em comum, no caso, a delimitacdo dos objetivos
ESG. Por outro lado, ainda sob a perspectiva da teoria da agéncia, conforme Feng,
Goodell e Shen (2022), ha de se pensar na possibilidade de que os sistemas de avaliagao
ESG poderiam incentivar administradores a esconder noticias negativas e ofuscar sua

divulgacao, de forma a aumentar o risco de queda das agdes da empresa.

A teoria dos stakeholders, por sua vez, envolve as relagdes entre os sujeitos de uma
organizagdo e seus conflitos de interesse. Considera ndo apenas os interesses dos
acionistas, mas também dos demais componentes da organizacao, sejam eles internos ou
externos, ligados a empresa diretamente ou indiretamente. Nesse sentido, diz respeito a
dindmica de contemplar os interesses das diversas partes, muitas vezes contrarios entre
si, como exemplo, a demanda de maiores salarios em contraponto ao aumento do lucro
da empresa (BAZANINI et al., 2020). Sob essa perspectiva, ¢ relevante a adocdo de
métricas para a criacdo de valor, atendimento de interesses e identificacdo da melhor
estratégia para a organizacdo para a gestdo focada em stakeholders (CINTRA et al.,

2022).
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Apoiando-se na teoria dos stakeholders, as empresas incrementaram a comunicagao
positiva com os stakeholders no processo de preenchimento das responsabilidades ESG,
fator responsavel por aumentar a confianga e reconhecimento entre empresas ¢
stakeholders. Essa intera¢do inicial facilita as empresas obter investimentos e
financiamentos do mercado de capitais, obter fundos suficientes para o desenvolvimento
a longo termo e promover o desenvolvimento sustentavel a longo prazo da companhia. A
performance ESG enfatiza a unificacao dos valores corporativos e sociais e sua boa gestao

conduz ao estabelecimento de uma imagem positiva (NI; YUAN; GAO, 2024).

Por fim, a teoria da sinalizagdo, desenvolvida inicialmente por Michael Spence (1978) ¢
estabelecida diante de um cendrio em que duas partes apresentam informacdes com niveis
de acesso divergentes entre si. Desse modo, a parte ausente de informagdes capta o sinal
emitido pela parte detentora do conteudo e realiza a interpretacdo desse sinal
(CONNELLY et. al., 2011). Esses sinais podem ser alteraveis, como ¢ o caso da
educagdo. No contexto do mercado de trabalho, candidatos a vagas podem alterar seu

nivel educacional como forma de compatibilizd-lo com os cargos e salarios almejados.

(CONNELLY et. al., 2011).

Assim, o sinal diferencia-se de um indice, uma vez que este ¢ um elemento inalteravel,
como € o caso da idade de um individuo em determinado periodo (SPENCE, 1978). Nota-
se que, para ser eficaz, o sinal deve apresentar um custo inversamente proporcional a
caracteristica ndo observavel. No exemplo em questdo, espera-se que o custo educacional
seja maior para aqueles com baixa produtividade, haja vista que esses individuos

apresentem um sinal inferior, em comparacdo aos mais produtivos. (SPENCE, 1978).

Muitos autores identificaram a importancia que métricas ESG podem representar com
base na teoria da sinalizacdo. Hu et. al. (2024) encontraram uma influéncia positiva do
investimento em ESG no mercado de trabalho em empresas de turismo e hospitalidade,
através de um modelo de dados em painel com efeitos fixos. Fu et al (2022)
identificaram haver uma relacdo em forma de U entre a quantidade de métricas ESG em
aplicagdo e o risco nas empresas, de forma que ampliar o escopo ESG pode inicialmente
reduzir o risco nas organizagdes, embora a amplificacao desse sinal apds um ponto 6timo

possa causar o efeito contrario.
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Assim como esses autores, Xiao et. al. (2025) confirmam a existéncia do aumento da
visibilidade do sinal ESG devido a aten¢ao da midia, assim como sua credibilidade devido
a maior exposi¢cdo. Conforme Lee, Raschke e Krishen (2022), a transmissao do sinal ESG
pode ser realizada em diferentes vias. No setor automotivo, observaram que as marcas
enviam o sinal através da participagdo em redes sociais, propagandas, investimento em

pesquisa e desenvolvimento, reputacdo ESG e uso apropriado de estilos linguisticos.

2.2 Valuation

Valuation ¢ um termo utilizado para fazer referéncia ao estudo de empresas do ponto de
vista financeiro. Esse conceito ndo apresenta criador unico. Desse modo, ¢ descrito por
mais de uma abordagem e visa reduzir a subjetividade na avaliacdo de empresas. Embora
tenha adquirido relevancia a partir da década de 50, ¢ um campo em plena atividade e
encontra-se em expansdo (OLIVEIRA et al., 2024). No Brasil, ganhou notoriedade
principalmente a partir da década de 80 a meados de 1990, com a liberalizacdo economica

(LIMA et al., 2020).

Uma avaliagdo tradicional do valuation divide o termo em multiplas avaliagdes, entre as
quais podem ser citadas a avaliagdo intrinseca e a avaliagdo relativa. A avaliagdo
intrinseca reflete os fundamentos da empresa ao focar em seu fluxo de caixa descontado
(LIMA et al., 2020). Esse desconto ¢ atrelado a uma taxa, adaptada ao risco e, dessa

forma, denominada “taxa de desconto” (ASSAF NETO, 2018).

A avaliagdo relativa, por sua vez, entra em contato com o mercado, de modo a comparar
os indicadores de desempenho da empresa com o mercado e demais organizacdes
presentes nele, formando os denominados multiplos financeiros, como exemplo, o
multiplo Prego/Lucro (P/L), que representa a razao entre o valor de mercado da empresa,
indicado pelo Prego, € o desempenho da empresa, intrinseco, através do Lucro. Em
resumo, tratam-se de dois modos diferentes e complementares de avaliar a empresa.
Assim, nao ha, entre as duas, uma avali¢ao considerada ideal. Nesse sentido, elas podem

divergir e subprecificar ou sobreavaliar o valor da agdo (DAMODARAN, 2012).

Além do valuation tradicional, as mudancas nas temadticas de justica social e

sustentabilidade conduziram ao conceito recente de plural valuation. Esse termo torna as
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perspectivas sobre a natureza notorias na tomada de decisdo. Por se tratar de um conceito
novo, ¢ aplicado de forma heterogénea. Busca dar visibilidade aos valores
marginalizados, como os das comunidades impactadas pela degradacdo ambiental. Dessa
forma, aproxima o conceito de valuation com a agenda ESG (ZAFRA-CALVO et al.,
2020).

Complementam o valuation os indicadores de analises de agdes, de natureza relativa.
Entre eles, destacam-se o lucro por a¢do (LPA), que demonstra o resultado liquido da
empresa em termos de acdes emitidas; o payout, o qual compreende a razdo entre os
dividendos distribuidos e o lucro liquido; o dividend yeld, razao entre dividendos e o preco
de mercado da agdo; o prego/lucro (P/L), relacdo entre o preco de mercado da acdo e o
LPA; o Price to Book, relagdo entre o valor de mercado das agdes e o valor contabil do
patrimdnio liquido e o Q de Tobin, razdo entre o valor de mercado da empresa e o valor
de reposi¢do dos ativos (ASSAF NETO, 2018). Dessa forma, através desses indicadores,
o investidor pode optar pelas acdes que lhe concederdo maior retorno, comparando os

resultados dessas medidas entre as empresas.

2.2.1 Valuation e os setores e fases de vida das empresas

Embora vise um valor justo para as agdes, o valuation ndo se encontra imune a erros, uma
vez que os julgamentos podem ser tendenciosos. Nesse aspecto, encontra-se a parcimonia,
que visa priorizar as avaliagdes mais simples, com o objetivo de reduzir a possibilidade
de erros. Da mesma forma, faz-se importante o uso das informagdes disponiveis, embora
nem sempre sejam suficientes (DAMODARAN, 2012). Cada abordagem apresenta suas
particularidades e limitag¢des, de forma que o estudo ideal dependera das caracteristicas

da empresa e do propdsito de avaliacao desejado (RAHAT; NGUYEN, 2024).

As diferentes fases de vida da empresa também sdo fator influenciador do valuation.
Empresas jovens, por exemplo, apresentam poucos dados disponiveis para comparacao
com empresas maduras no mercado e, além disso, informagdes de dados historicos para
autoavaliagdo (DAMODARAN, 2012). Nesse sentido, sua avaliagcdo inclui adaptacdes
dos dados existentes e previsdo para fluxos de caixa futuros. Empresas em crescimento
acelerado podem apresentar valores de acdo sobreavaliados e lucros ndo condizentes com

retornos futuros, tendo em vista as expectativas de redu¢do do crescimento no longo
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prazo. Por fim, empresas maduras apresentam tendéncia de estabilidade, embora possam
conter resultados monodtonos. Entretanto, um investimento com foco em empresas com
problemas de gestao pode gerar bons retornos ao ocorrer a troca de gestdo ou, em caso de
faléncia, o pagamento de dividendos oriundos da geragao de caixa ocasionado pela venda
de ativos ou a superagdo dos problemas financeiros e subsequente reestruturacao

(DAMODARAN, 2012).

Ha de se levar em consideracao ainda as institui¢cdes financeiras, cujas dividas sdo fator
propulsor para a geracao de caixa. As empresas ciclicas e de commodities, por sua vez,
sdo afetadas por flutuagdes de pregos sazonais e podem requerer a adogao de hedge, com
a ocorréncia de compra ou venda de valores futuros para protecdo de precos
(DAMODARAN, 2012). Outro grupo de empresas com caracteristicas proprias sao as de
recursos intangiveis, nas quais sua geracao de valor ¢ baseada em tecnologia, patentes ou
recursos humanos. Pode haver casos, por exemplo, em que a pesquisa e desenvolvimento
nesse setor apresente relevancia a ponto de a organizagao migra-la de despesa de capital
para despesa operacional. Esse ponto justifica a necessidade de uma maior observagao

nos detalhes ao analisar os dados contabeis dessas empresas (DAMODARAN, 2012).

2.2.2 Valuation e particularidades em empresas localizadas na América do

Sul e no Brasil

Observa-se que a localidade em que se situam as empresas influencia o valuation. Lima,
Figlioli, Gatsios e Neto (2020) realizaram uma analise descritiva sobre o valuation em
empresas brasileiras, no periodo de 2004 a 2018. Houve coleta de dados qualitativos dos
relatorios das companhias em estudo, bem como analise quantitativa de dados estatisticos
encontrados nesses documentos. Encontraram haver predominancia da metodologia do
fluxo de caixa descontado, em moeda nacional, sem ajuste pela inflagdo. Encontraram
taxas de crescimento, tanto nominais quanto reais, inconstantes, devido as flutuacdes
entre anos e setores. Nesse contexto, as projecdes sdo pouco previsiveis e as variaveis
macroecondmicas pouco precisas em comparacao com valores reais. Foi encontrado um
risco maior associado a multiplos projetados menores, além de endividamento e taxa de

inflagdo elevados associados a multiplos maiores.
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Meurer, Arevalo, Pereira (2023) conduziram uma andlise do valor de mercado de
companhias de servigo publico no Brasil, Argentina e Chile. Aplicaram uma analise de
dados em painel, de 2010 a 2019, com dados trimestrais, que deu suporte a um modelo
econométrico com varidveis explicativas macroeconomicas. Os autores concluem haver
impacto decisivo das politicas econOmicas, porém com efeitos impulsionados pelo
cendrio em andlise. Por exemplo, encontraram ser relevante, no Brasil, a elevada taxa de
juros e a importancia da folga financeira por parte das empresas para pagamento a seus
credores. Na argentina, encontraram haver um mercado financeiro subdesenvolvido, bem
como elevada volatilidade macroecondmica. No Chile, identificaram uma elevada taxa
de cambio (comparacdo entre a moeda doméstica e o dolar americano) e um controle de

precos de servigos basicos, demanda atendida pelo governo em transicdo em 2019.

Pereiro (2001) realizou uma analise que envolveu empresas de capital fechado. O autor
destaca que, nesse contexto, o valuation ¢ mais complexo, uma vez que ndo ha um
mercado ativo para as acdes dessas empresas e fendmenos como o risco nao sistematico
sdo de maior dificuldade de deteccao pelas técnicas tradicionais. Também informou haver
dificuldade de andlisar o CAPM (Capital Asset Pricing Model, em tradugdo, Modelo de
Precificagdo de Ativos Financeiros) em mercados menos eficientes € com poucos
participantes. Assim, introduziu a proposta do modelo SPAM (Stackable Premiums and
Adjustments Model): modelo de prémios e ajustes empilhaveis. Segundo o autor, o CAPM
¢ dificil de aplicar em mercados emergentes devido a diversificagdo imperfeita e falta de
transparéncia e eficiéncia do mercado, além do risco pais. Por outro lado, 0 modelo SPAM
¢ composto por dois estdgios; o primeiro determina o custo do capital proprio com
métodos CAPM e ndo CAPM, voltados para mercados emergentes; o segundo estagio
ajusta o valor das agdes para fatores de risco ndo sistematico, como tamanho e iliquidez.
O autor afirma que os resultados apresentados com o modelo estdo alinhados aqueles
encontrados por venture capitalists, investidores com foco em empresas em estagio

inicial, porém com elevada capacidade de expansao (DAMODARAN, 2012).

2.3 Environmental, Social and Governance, valuation e resultados no mercado

Ni, Yuan e Gao (2024), em estudo, investigaram o impacto do ESG na performance de

valulation na China. Segundo esses autores, poucos estudos prévios confirmavam uma

correlagdo positiva entre ESG e valuation naquele pais. As pesquisas que asseguravam



34

essa correlagdo ndo explicavam como o ESG e sua performance afetavam o valuation.
Dessa forma, esses autores analisaram o fendmeno explicando a ocorréncia, fatores de
impacto e as caracteristicas das companhias que podem fortalecé-lo ou enfraquecé-lo,

através de um modelo de efeito fixo two way.

Foram usados dados de companhias A-share markets listadas em Shangai e Shenzhen.
Encontrou-se que o ESG pode significativamente aumentar o valuation. Notou-se ser
mais significante os impactos dos campos social e ambiental, ao reduzir o custo de capital,
aumentar a atenc¢ao do investidor e reduzir o risco financeiro corporativo. Foi apontado
que, para a China, as empresas ndo estatais sdo altamente influenciadas pelo ESG e a
transparéncia nas informacgdes corporativas promove a transformag¢ao do ESG para a

performance do valuation.

Acompanharam o estudo de Ni, Yuan e Gao (2024) uma série de testes de robustez e
endogeneidade. Os autores concluiram que o estudo contribui ao fornecer evidéncia
empirica de consequéncias econdmicas positivas da performance ESG, de modo que
investidores e empresas atribuam importancia a performance ESG e os departamentos

governamentais possam adotar praticas de incentivo.

Caceres (2024), ao analizar 482 empresas na S&P 500 (Standard & Poor’s 500)
encontrou um impacto positivo na cria¢ao de valor por parte das classificacdes de risco
ESG, ao passo que, comparado ao fluxo de caixa, esse impacto pode ser negativo. Embora
divergentes, esses resultados sdo devidos ao alto valor atribuido as empresas adotantes
das praticas ESG, ao mesmo tempo que os custos de sua implementagdo refletem no seu
fluxo de caixa. Nesse sentido, justifica ser reduzida a gera¢do de beneficios esperados
devido aos riscos de praticas de sustentabilidade ineficazes. Concluiu ainda serem outros
fatores além do ESG determinantes para a criacdo de valor ao investidor, sendo eles a
saude financeira, crescimento e lucratividade. Estes foram controlados em seu modelo e

se relacionam com os fatores presentes no modelo de cinco fatores de Fama e French

(2015).

Singh (2022) estabelece para a adog¢ao do valuation a luz dos conceitos ESG a criacao de
uma metodologia em trés etapas: pesquisa, modelagem e integragdo. Assim, na fase de

pesquisa, sao localizados dados da empresa, bem como materiais de riscos e
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oportunidades ESG. No modelo, os dados mapeados de riscos e oportunidades ESG sao
ajustados para inclusdo no fluxo de caixa descontado. A integragdo resume as etapas
anteriores para concluir em um valor em particular. Esse valor passa a ser analisado sob

pressupostos e hipoteses especificas e calibrados com analise de sensibilidade.

O Quadro 1 exibe a questdo de pesquisa de diversos trabalhos, além dos citados
anteriormente, bem como o resultado apresentado. Percebe-se haver tanto resultados que
evidenciam um impacto positivo do ESG no valuation quanto pesquisas em que apenas

parte das métricas ESG corrobora para essa conclusao.

Quadro 1 — Pesquisas por autores, questao da pesquisa e resultado

(continua)

Autor(es) Questdo da pesquisa Resultado
Ni, Yuan, Gao (2024) Qual o impacto da performance ESG | A performance ESG contribui para
na avaliag@o de empresas chinesas A- | o valuation da empresa, tendo

shares listadas na bolsa? maiores impactos 0s aspectos
ambiental e social.
Caceres (2024) Como métricas financeiras e de O ESG apresenta impacto positivo

classificacdo ESG interagem e afetam | na criagdo de valor, porém com sua
a criacdo de valor para investidores? intera¢do com o fluxo de caixa
moderando negativamente esse

efeito.
Singh (2022) Quais fatores impulsionam o O dever fiduciario, o desempenho
crescimento do mercado ESG? Quais | superior de portfolios, regulagoes
os desafios da integracdo ESG? governamentais favoraveis e
Como integrar o ESG na avaliagdo mudangas no cenario global
financeira das empresas? contribuem para o crescimento

ESG; falta de padronizagdo, custo
elevado, dificuldade de lidar com
dados qualitativos e consolidagao
de padrdes sao desafios para a
integragdo ESG; pesquisa,
modelagem e integragdo sdo fases
que percorrem a integra¢do do ESG
com a avaliacdo das empresas.

Fernandes, Silva, A média e a variancia dos retornos e Os indices ESG/SRI ndo tém

Fonseca (2024) riscos do Indice de Sustentabilidade retornos estatisticamente diferentes
Empresarial e do indice de dos indices amplos e pode indicar
Governanga Corporativa Trade que essas boas praticas ndo

(IGCT) diferem da média e variancia | produzem valores mais altos para
do Indice Ibovespa e do Indice Brasil | empresas ou portfolios compostos

(IBrX)? por tais empresas, embora
apresentem baixos niveis de risco.
Seok, Kim, Oh (2024) | Como os consumidores respondem Uma performance ESG elevada

aos resultados da performance ESG? | aumenta o valor da firma; a
satisfacao do consumidor é um
mediador essencial nessa relagao;
essa relagdo ¢é elevada em setores
com elevada preocupagdo
ambiental.
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(continua)
Autor(es) Questdo Resultado
Rahat, Nguyen (2024) | Qual o impacto do ESG no valuation Um compromisso sustentado com

de empresas de mercados

praticas ESG pode contribuir para a

emergentes? mitigacdo de riscos e gerar efeitos
positivos no valuation da empresa
como consequéncia.
Aydogmus, Giilay e Qual o impacto do ESG na O score ESG combinado apresenta

Ergun (2022)

performance do valor da empresa e
na lucratividade?

relagdo significativa e positiva com
o valor da empresa. As métricas
social e de governanga também
encaminham a esse resultado, ao
passo que a métrica ambiental ndo
apresenta semelhante relagdo. Em
relagdo a lucratividade, todas as
métricas encontram relacdo positiva
e significativa.

Khan et. al. (2024)

O hegemodnico “efeito de demanda”
da sustentabilidade apresenta
consequéncias para o mecanismo de
pregos das companhias?

O envolvimento da empresa com
ESG influencia sua avaliagdo de
forma errénea aumentando seu
valor de mercado em relagao ao
valor intrinseco.

Giese et. al. (2019)

Como o ESG afeta o perfil financeiro
das companhias?

O ESG impacta por multiplos
canais de transmissao,
influenciando tanto o risco
sistematico quanto o risco
idiossincratico, com impacto de
menor intensidade que os fatores
tradicionais, porém mais duradouro.

Gaweda (2022)

Qual o impacto das classificagdes
ESG no valor da empresa
representado pelo Q de Tobin?

A métrica ambiental contribui para
a destruig@o de valor da empresa, a
métrica social se mantém neutra e a
métrica de governanga tende a ndo
ter impacto negativo no Q de
Tobin.

Aouadi, Marsat (2018)

As controvérsias ESG importam para
o valor da empresa?

Controvérsias ESG exercem um
surpreendente, positivo e
significante efeito no valor de
mercado da empresa.

Li et. al. (2024)

Qual a relacdo entre a performance
ESG ¢ as trés dimensdes do valor da
empresa?

A maioria dos estudos identifica
uma relagdo positiva entre ESG e
valor da empresa, com variagdes a
depender de setor, regido e
condi¢des de mercado.

Cheng, Kim, Ryu
(2024)

Qual o impacto da performance ESG
no valor da firma de empresas
chinesas?

A divulgacdo ESG ¢
significativamente correlacionada
positivamente com o valor da
empresa, sobretudo apo6s o inicio da
pandemia de COVID-19; O
impacto da métrica ambiental
tornou-se mais pronunciado,
embora nao tenha sido encontrado
efeito positivo significante para os
aspectos social e de governanca.
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(conclusao)

Autor(es)

Questao

Resultado

Fatemi, Glaum, Kaiser
(2018)

Qual a relagao entre forgas e
fraquezas da empresa com fatores
ESG, divulga¢do ESG e valuation?

As caracteristicas positivas do ESG
aumentam o valor da firma
enquanto que suas preocupagdes a
diminuem.

Pusceddu et. al. (2023)

Os métodos de avaliagdo de empresas
incorporam fatores ESG?

Ha uma relag@o significativamente
positiva entre prego e as métricas
ambiental e social, ao passo que
ndo ha uma relagao significante
com a métrica de governanca.

Yoon, Lee, Byun
(2018)

A performance ESG melhora o valor
da firma?

Firmas tém incentivos para adotar
praticas ESG, no entanto o efeito ¢
mais fraco em industrias
ambientalmente sensiveis.

Chang, Lee (2022)

Como as atividades ESG afetam o
valor da empresa a depender do
ambiente industrial pertencente?

ESG apresenta um efeito positivo
no valor da firma; a competicao
industrial modera positivamente a
relagdo entre ESG e valor da firma;
o resultado também ¢é visto em
industrias de alto crescimento.

Wuet. al. (2022)

Qual a relacdo entre a performance
ESG e o valor da firma de empresas
chinesas listadas na industria?

A performance ESG impacta de
forma positiva o valor da firma nas
regides leste e oeste da China, mas
ndo na regido central.

Yu, Xiao (2022)

Qual o impacto do desempenho ESG
no valor da empresa?

A performance ESG tem um
impacto positivo no valor da firma
para empresas chinesas A-share
selecionadas entre 2010 e 2019.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de publicagdes selecionadas.

Embora seja elevado o numero de estudos que atribuem o ESG a um efeito positivo no

desempenho das empresas, como visto em Ni, Yuan e Gao (2024), Rahat e Nguyen

(2024), Aydogmus, Giilay e Ergun (2022) e Li et al. (2024), hd também aspectos

negativos e controvérsias. Carceres (2024) aponta para uma intera¢ao negativa entre ESG

e fluxo de caixa, ao passo que, para Chang e Lee (2022) a competicdo industrial

impulsiona a relacao entre ESG e valuation. Ademais, em estudos como os de Gaweda

(2022) e Cheng, Kim e Ryu (2024), ¢ possivel perceber que hd impactos diferentes para

cada métrica individual do ESG.

Na secdo seguinte, ¢ introduzida a metodologia, na qual as informagdes tedricas

apresentadas nas paginas anteriores serdo incorporadas ao modelo proposto para o

desenvolvimento desta dissertacao.
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3 METODOLOGIA

Nesta se¢do, ¢ apresentada a metodologia para o desenvolvimento da pesquisa, de
natureza quali-quantitativa, descritiva, bem como a classificacdo deste trabalho e indices
a serem analisados. Em um primeiro momento, ¢ descrita a realizacdo de uma analise
bibliométrica e, em seguida, explica-se a metodologia realizada para a segunda parte do
trabalho, de natureza quantitativa, decorrente de uma analise econométrica. Trata-se,
portanto, de uma pesquisa com métodos mistos. Conforme Creswell e Creswell (2018),
essa condu¢ao metodologica contribui para uma compreensao mais abrangente da questao

em estudo.

A fim de realizar a andlise bibliométrica, utilizou-se a Web of Science, uma base
multidisciplinar, onde estdo indexados os periddicos mais citados em suas respectivas
areas, o que permite identificar as citagdes recebidas, as referéncias utilizadas e os
registros relacionados, assim como analisar a producao cientifica com calculo de indices
bibliométricos, o percentual de autocitagdes e ainda criar rankings por inumeros

parametros (CERETTA et al., 2016).

A andlise econométrica foi realizada através da estimagdo de modelos de dados em painel
a partir do Refinitiv, uma base global de dados financeiros (LSEG, 2024), no qual a
variavel dependente, uma métrica de valuation, especifica de cada empresa, foi observada
por esses valores e captado o efeito de caracteristicas proprias, de varidveis de controle e
de uma variavel associada aos valores ESG, em geral. Desse modo, tratam-se de dados

secundarios.

3.1 Analise bibliométrica

Conforme Pimenta (2017), a analise bibliométrica permite a realizacao do levantamento
do conhecimento vigente do objeto de estudo na academia e disseminacdo dessa
producao. Ainda segundo o autor, com o avango tecnoldgico, tornam-se crescentes as
publicagdes bibliométricas no ambiente académico. Em meio a essa producdo, segundo
Moed et al. (2021), em sua avaliagao bibliométrica de periddicos cientificos nacionais, a

busca por maior transparéncia e a predominancia da lingua inglesa no contexto
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internacional sdo um efeito positivo no impacto e citagdo de publicagdes em acesso aberto

e idioma inglés, em detrimento as produgdes que ndo atendam a esses critérios.

Desse modo, realizou-se uma analise bibliométrica, com a qual foram estudadas as
produgdes referentes a temdatica ESG e regulacdo na base de dados presente no site Web
of Science. A Web of Science ¢ uma plataforma da Clarivate’s Institute for Scientific

Information, com cerca de 170 milhdes de registros (CLARIVATE, 2022).

Uma vez que o ESG ¢ um conceito composto por trés areas: ambiental, social e
governanga, tornou-se necessaria a busca por cada um desses termos para a realizagdo da
pesquisa. Além disso, pretendeu-se obter informagdes acerca de quao frequente o ESG
foi objeto de pesquisa e se houve interagdo entre esse conceito e aqueles relacionados a
regulamentacdo. Essa procura foi realizada tendo em vista a possibilidade de a pesquisa
restrita apenas ao termo ESG apresentar resultados dispersos, ndo captar obras afins e

com possivel relevancia para os objetivos almejados.

Para tanto, os filtros foram realizados no campo geral e nos campos Author Keyords da
plataforma Web of Science. A Web of Science também apresenta a funcionalidade
Keyword Plus®, ferramenta algoritmica da Clarivate (2022) que permite a inclusdo de
artigos aderentes ao tema, com base nas referéncias citadas, porém que ndo possuam as
palavras ou frases solicitadas em seus titulos. A motivagdo dessa busca foi encontrar
possiveis relagcdes entre os termos em foco em diferentes espacos de tempo e cendrios

regulatorios.

De forma a aprimorar o processo de selegdo dos termos e organizar os critérios de
pesquisa, os conteudos discutidos foram representados visualmente no Quadro 2. Optou-
se pela busca das palavras-chave em trés idiomas (portugués, inglés e espanhol) devido a
necessidade de maximizar a amplitude de localizagao das publicagdes, em decorréncia da
influéncia do idioma de publicacdo a indexagdo, como visto em Moed et al. (2021). Tendo
em vista a expansao do tipo de publicacao bibliométrico (PIMENTA, 2017) e a tendéncia
de novas publicacdes apos esta pesquisa, o conteiido apresentado limita-se ao escopo de
criacao do trabalho. Dessa forma, a analise ndo limitou os resultados encontrados quanto
a data da publicagdo regressa, mas restringiu as obras encontradas até meados de 2025,

especificamente em 25 de julho, por ser o periodo quando foram consolidados os
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resultados. Adotou-se como controle os termos abreviados pela sigla ESG, como forma
de evitar a inclusdo de conceitos de outros ramos de estudo, nao relacionados a pesquisa,
como os da biomedicina e da satide em geral, contextos em que a sigla ¢ usada para se

referir a outros objetos de pesquisa.

Quadro 2 — Painel de controle para realizagdo da pesquisa bibliométrica

Termo de
Tematica ) Palavras-chave Controle
pesquisa
“regulation” OR “regulatory”
Artigos sobre ESG
OR “regulacion” OR “regulacdo” “environmental” OR
que apresentem ESG
OR “rulemaking” OR “social” OR
conexao
“regulamentagdo” OR “/aw” OR “governance”
com regulamentagio o
“direito”

Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa

Uma vez realizadas as buscas no Web of Science, as informagdes foram tratadas através
do software VOSViewer. Essa ¢ uma ferramenta gratuita e livre, langada em 2009 pelo
Centre for Science and Technology Studies Leiden University. Através dela, ¢ possivel
construir redes extraidas de diferentes fontes de publicacdo e para diversas finalidades,
como analise de co-autoria e citagdes, além da funcionalidade de mineragao de texto, para
a constru¢ao de redes através de termos-chave (VAN ECK; WALTMAN, 2024). Diante
da possibilidade dos recursos apresentados, foram analisadas as relagdes entre autores e
publicagdes, assim como as relagcdes em rede das principais palavras-chave presentes nos
documentos, a partir do VOSViewer. Através de recursos visuais do software, foi possivel
distinguir as obras ao longo dos anos de publicag@o e identificar os autores e palavras-
chave mais frequentes, bem como paises com maior interacdo de publicacdes.
Complementaram a andlise os graficos adaptados da Web of Science com o numero de
publicacdes por paises e por ano, além da aderéncia das publicagdes aos Objetivos do

Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Em seguida, foram avaliados os principais objetivos e resultados encontrados nas obras,
através das secdes correspondentes em seus textos, além de abordagens em comum
presentes nas publicagdes. Para auxiliar nessa andlise, foi utilizada a ferramenta

NotebookLM, pertencente a empresa Google. Ela consiste na produgdo de recursos
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visuais, textuais e sonoros criados com o uso de inteligéncia artificial, a partir das fontes
de dados informadas pelo usuario (GOOGLE, 2025). Desse modo, a ferramenta foi
preenchida com os artigos encontrados na Web of Science e foram extraidos resumos e
mapas mentais como resultado. Essas solucdes foram utilizadas apenas com carater
consultivo, de modo a contribuir para as categorizacdes e conclusdes encontradas nas

secdes seguintes.

3.2 A representacio das métricas Environmental, Social and Governance através

de plataformas financeiras

Ao se analisar dados de métricas ESG, ha disponiveis no mercado diversas plataformas
para auxilio na coleta de dados. Entre as existentes, a Bloomberg é reconhecida pelo
extenso campo abrangido. Também sdo relevantes plataformas como Refinitiv e MSCI
(Morgan Stanley Capital International). Ha ainda as ferramentas exclusivas para a analise
de indicadores ESG e de sustentabilidade, campo em que se destaca a Sustainalytics. A
seguir, sdo apresentadas as caracteristicas de algumas dessas plataformas e detalhado o

Refinitiv, uma vez que a analise desta pesquisa foi baseada em dados daquela plataforma.

3.2.1 MSCI

A escala de ranking ESG do MSCI é composta por sete camadas, de AAA até CCC. Para
as controvérsias, as empresas sao sinalizadas com as bandeiras vermelha, laranja, amarelo
e verde, desde as que apresentam maior envolvimento com controvérsia até aquelas que

apresentam pouco ou nenhum envolvimento (MSCI, 2024).

A MSCI apresenta 33 questdoes-chave ao analisar uma empresa, das quais uma selecao de
duas a sete questdes ambientais ou sociais sdo usadas para avaliacdo, a depender de sua
exposi¢ao aos riscos ESG, guiados pela especificidade da industria e fatores do mercado.
Essas questdes sdo respondidas através dos dados obtidos pelos pesquisadores e
algoritmos da MSCI. O pilar de governanga, por sua vez, ¢ avaliado em todas as empresas,
. . ~ . ~ 113 L2 A4
por meio de seis questdes-chave e avaliagdo baseada no “gap” entre as melhores praticas

e as praticas de governanca presentes em cada empresa (MSCI, 2024).
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O nivel de observagao dos dados pode ser definido como: pilar “ tema < questdes-chave
ESG < dados. O pilar “ambiental”, por exemplo, contém o tema “mudanca climatica”,
que contém a questao-chave “emissao de carbono”, preenchida por seus respectivos dados

(MSCI, 2024).

3.2.2 Sustainalytics

Sustainalytics trabalha com o rating Morningstar Sustainalytics’ ESG Risk, com 20 riscos
materiais de industrias especificas, com 200 indicadores e cerca de 1.800 pontos de dados,
para mais de 16.000 empresas. Ha a divisdo dos riscos em cinco categorias: insignificante,
baixo, médio, alto e severo. Essas categorias sdao absolutas, ou seja, podem ser
comparadas entre empresas de diferentes setores. O ranking ¢ dividido em trés blocos:
questdes ESG materiais, Corporate Governance & Stakeholder Governance e Questdes

ESG sistémicas e idiossincraticas (MORNINGSTAR SUSTAINALYTICS, 2024).

Sobre as questdes ESG materiais, ha uma subclassificagdo em 22 divisdes. Como
exemplo, topicos sobre recrutamento, diversidade e desenvolvimento sdo incorporados
pela questdo ESG material de recursos humanos. O ranking opera com os conceitos de
exposi¢do e gestdo, de forma a analisar os fatores relacionados ao ESG e com potencial
economico de riscos para a companhia, assim como o comprometimento das empresas
para gerenciar esses riscos, classificado em um score de zero a 100, indo desde a empresa
ndo ter uma politica de gestdo desses riscos até a empresa ter uma politica muito forte de

controle desses riscos (MORNINGSTAR SUSTAINALYTICS, 2024).

Diferente das avaliagdes do Refinitiv e MSCI, o calculo do ESG Risk Ratings envolve a
exposi¢ao da empresa, seus riscos administrados € nao administrados, bem como o gap
entre eles. Esse resultado ¢ baseado tanto em informagdes publicas quanto aquelas
coletadas por parceiros. Ha o comprometimento em atualizar constantemente os dados do
ranking e revisar ao longo do ano os indicadores de forma a corrigir possiveis erros. Os
dados também podem conter anos fiscais distintos entre si para um mesmo periodo do

ranking (MORNINGSTAR SUSTAINALYTICS, 2024).
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3.2.3 Refinitiv

O Refinitiv apresenta uma base de dados global relativa ao mercado financeiro e ¢
gerenciado pelo London Stock Exchange Group (LSEG). Abrange 90% do mercado de
capitais global, 16.000 empresas e mais de 870 métricas ESG desde 2002, das quais 186
sdo comparaveis entre organizagdes. Dentre as empresas privadas, 1.300 sdo
acompanhadas por métricas ESG na plataforma. Sao cobertos 10 temas principais, em
cada um dos trés pilares: E (uso de recursos, emissodes, inovagao), S (forca de trabalho,
direitos humanos, comunidade, responsabilidade do produto) e G (gestdo, shareholders,
estratégia CSR). Os dados s3o obtidos através dos proprios relatorios emitidos pelas
empresas e pelas informagoes divulgadas publicamente. A soma de cada pilar ¢ resultado
dos pesos de suas subcategorias, que variam por indudstria, nos quesitos social e ambiental,
mas nao variam nos quesitos de governanga. No total, o peso para os pilares ambiental,
social e de governanga sdo: 0,44, 0,31 e 0,26. Os pesos sdo normalizados em uma

amplitude percentual (0 a 100) (LSEG, 2024).

Hé dados de cerca de mil empresas, majoritariamente europeias € norte-americanas, desde
2002. Para o Brasil, os indicadores da Bovespa (atual B3) passaram a ser avaliados a

partir de 2012.

H4 também o indicador ESGC (ESG Combined Score), no qual sdo descontados os
impactos de controvérsias ESG, um score que abrange as controvérsias para as dez
categorias anteriores. As controvérsias sdo obtidas através da midia global e de relatos e
reportagens negativas sobre a empresa (por exemplo, uma agdo judicial), de modo que,
se a empresa nao ¢ envolvida em uma controvérsia ESG em um periodo fiscal, seu ESGC
score para aquele periodo € igual ao proprio ESG score. O ESGC score € calculado com
base em 23 topicos de controvérsia ESG e abrange o viés de capitalizacdo do mercado
que as grandes empresas recebem, por atrairem mais aten¢ao da midia. Os resultados sdo
em porcentagem e notas, de D- a A+, com um total de 12 notas. Nos casos em que ha
valores diferentes de 100 para a controvérsia, o ESGC ¢ o resultado da média simples

entre o valor encontrado para a controvérsia e o ESG score comum (LSEG, 2024).

Os dados sdo coletados por mais de 600 pesquisadores globais. Ha atualiza¢des semanais,

para casos de corre¢des e inclusdes de dados. Novas empresas sdo cadastradas
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trimestralmente. Dados de cinco anos atras sdo considerados definitivos e ndo recebem
mudangas, mesmo que altera¢des tenham ocorrido. O ESG database é composto de dados
oriundos de relatorios anuais, sites das empresas, mudancas no mercado de agdes,
relatérios CSR, entre outras fontes. Algoritmos e processamento humano sdo empregados

para garantir a qualidade dos dados (LSEG, 2024).

O célculo dos scores de categoria ¢ feito com base em quantas companhias apresentam
um valor pior que a companhia, somados ao nimero de companhias com o mesmo valor
que a observada, ambos divididos pelo nimero total de companhias que apresentam
algum valor. O benchmark dos pilares ambiental, social e controvérsias ¢ o grupo de
industria inserido, enquanto que o benchmark de governanga € o pais de insercao (LSEG,

2024).

O nivel de observacgao dos dados pode ser definido como: pilar = categoria & tema <
dados. Por exemplo, “emissao” ¢ uma categoria contida no pilar “ambiental” e abrange
os temas “‘emissdes”, “gasto”, “biodiversidade” e “sistemas de gerenciamento ambiental”.
Destes temas, apenas os dois primeiros apresentam dados disponiveis para serem usados
como uma proxy para a materialidade ESG. As empresas também sdo classificadas pelo

TRBC — Industry Group, um dos niveis de granularidade do The Refinitiv Business

Classification, que classifica as empresas conforme seu grupo de atividade (LSEG, 2024).

3.3 Métodos e recursos aplicados a pesquisa econométrica

A primeira parte da analise dos resultados quantitativos consistiu na observagao das
empresas brasileiras listadas na B3 e disponiveis na plataforma Refinitiv no periodo 2003-
2002 a2023-2022. Optou-se por essa analise bimestral a fim de gerar um resultado gréafico
que abrangesse visualmente as empresas com os piores resultados de ESG Score
Controversies de forma sucinta, em aparéncia de nuvem de palavras. A nuvem de palavras
¢ um formato de visualizagdo textual que permite a analise agil de dados e formagado de
resultados prévios, uma vez que evidencia as palavras mais recorrentes em determinada
observacdo, com os textos mais frequentes ocupando um espago maior no resultado
grafico. No entanto, seu uso ¢ recomendado em conjunto com demais ferramentas, para

observagoes mais conclusivas (MCNAUGHT; LAM, 2010).
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Desse modo, em seguida, gerou-se a matriz de correlacdo entre métricas ESG e
indicadores de valuation, a partir dos dados anuais. Em um primeiro momento, buscou-
se comparar os diferentes indicadores com os resultados ESG emitidos pelas empresas,
os resultados com a ocorréncia das controvérsias e os resultados combinados. A fim de
conceder maior robustez a pesquisa, complementou-se essa analise através de modelos
econométricos seguindo a metodologia proposta por Ni, Yuan e Gao (2024). Dessa forma,
foram coletados os dados anuais para as empresas observadas, excluidas as financeiras e
bancos. Em seguida, os dados foram winsorizados entre 1% e 99% para evitar a influéncia
de outliers. Isto ¢é, os valores extremos foram substituidos pelos valores mais proximos
dentro do intervalo de 1% e 99% da amostra, a fim de reduzir as distor¢des provocadas
por outliers. Desse procedimento, realizou-se a analise descritiva, assim como a analise
de correlacdo de Pearson e o teste VIF (Variance Inflation Factor, em tradugdo, Fator de

Inflagdo da Variancia) de multicolinearidade.

Em seguida, foi executado o teste de Hausman a fim de avaliar se o modelo mais
adequado para os dados seria o de efeitos fixos ou efeitos aleatérios. Posteriormente,
foram criados modelos para dados em painel com varidveis instrumentais, de modo a
analisar os resultados com os efeitos mediadores dos setores das empresas, o PEG
(Price/Earnings to Growth Ratio) e o efeito mediador de ZScore. Os resultados dessa
andlise sdo apresentados apds a andlise bibliométrica. A subse¢do a seguir explica

conceitos referentes aos modelos para dados em painel.

3.3.1 Modelo para dados em painel

Dados disponibilizados em formato de painel sdo aqueles cujas observagdes sdo geradas
através de mais de um periodo e, transversalmente, mais de uma categoria ¢ observada.
Um modelo de regressdo para esses dados pode ser comumente reproduzido
considerando-se tratar de um modelo de efeitos fixos ou modelo de efeitos aleatérios

(WOOLDRIDGE, 2010).

3.3.1.1 Modelo pooled data

Modelos do tipo pooled data desconsideram a categorizacao dos dados, tratando-os como

uma unica amostra. Os valores sdo tratados através de minimos quadrados ordinarios e
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abrange também varidveis explicativas. Ha viés caso exista correlagdo entre as variaveis
explicativas e o termo de erro. Um fator negativo se deve ao fato de este modelo dispor
da heterogeneidade entre individuos no termo de erro. Dessa forma, ndo faz distingdo

entre os individuos (PORTER; GUJARATI, 2011).

3.3.1.2 Modelo de efeitos fixos

Para o modelo de efeitos fixos, considera-se que as observacdes em estudo contém
particularidades que influenciam os seus valores de intercepto individuais. Sao as
chamadas caracteristicas individuo-especificas (S, 2, --- , frn )- O modelo é desenvolvido
por meio de valores corrigidos para a média. Ou seja, para uma dada observagao (x;¢x), 0
valor ¢ corrigido através de sua subtracdo pelo valor médio da variavel observada. Dessa
forma, a dinamica desse modelo ndo ¢ capaz de examinar variaveis que nao alteram o

valor através do periodo de analise (PORTER; GUJARATI, 2011).

Conforme Wooldridge (2010), o modelo de efeitos fixos pode ser representado segundo

a Formula 1:

Yie = B1Xigr + BoXier + -+ BrXigk + Wi, t = 1,2,..., T (1)

3.3.1.3 Modelo de primeiras diferencas

Apresenta comportamento semelhante ao modelo de efeitos fixos. Entretanto ¢
desenvolvido a partir da diferenca entre observacgdes. Dessa forma resulta em um modelo
com uma observacdo a menos quando comparada aos dados iniciais, tendo em vista a
auséncia de dado anterior a primeira observagdo. Apresenta a mesma dificuldade em
trabalhar com valores constantes no tempo, observada para o modelo de efeitos fixos,

tendo em vista que a dinamica das diferengas os eliminam (PORTER; GUJARATI, 2011).

3.3.1.4 Modelo de efeitos aleatorios

O modelo de efeitos aleatdrios, por sua vez, assume haver um intercepto comum (f3)
para as variaveis em observagao (Xjt1,Xit2, -, Xitk) € que o termo de erro (v) €
composto, formado tanto por erros transversais, inerentes aos individuos, e erros

idiossincraticos, aqueles influenciados tanto transversalmente quanto em série temporal.
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Este ultimo erro ¢ causado por circunstancias aleatérias, ndo justificadas por
caracteristicas individuais (PORTER; GUJARATI, 2011).

A escolha por qual modelo utilizar (efeitos fixos ou efeitos aleatdrios) ja foi discutida
anteriormente por diversos autores. Como suporte a essa decisdo, sao disponibilizados
determinados testes e, dentre os principais, o teste de Hausman. Esse teste supde, em sua
hipotese nula, ndo haver diferenca entre o uso de um modelo de efeitos fixos ou um
modelo de efeitos aleatérios. No entanto, a hipotese alternativa prevé a ndo adequagao do
modelo de efeitos aleatdrios, por haver correlagdo com os regressores, fator causador de

inconsisténcia ao modelo (WOOLDRIDGE, 2010).

Conforme Wooldridge (2010), o modelo de efeitos aleatorios pode ser representado

segundo a Formula 2:

Vie = Bo + B1Xipa + -+ BiXigre + Vi, t = 1,2,..., T (2)

3.3.1.5 Modelo de minimos quadrados em dois estagios

O modelo com minimos quadrados em dois estagios (MQ2E) pode ser usado quando ha
mais variaveis instrumentais do que variaveis explicativas. As variaveis instrumentais sao
entendidas como aquelas que possuem correlagdo com variaveis explicativas enddgenas
€ a0 mesmo tempo sdao exogenas, o que significa que ndo compartilham correlagao com
o termo de erro da equagdo principal. Esse modelo ¢ dito de dois estidgios porque,
primeiro, o valor estimado da varidvel enddgena ¢ obtido através de uma regressao que
usa as varidveis instrumentais e exdgenas e, segundo, encontra-se a varidvel dependente,
estimada por MQO e com a versdo ajustada das variaveis enddgenas encontradas

(WOOLDRIDGE, 2010).

As variaveis instrumentais podem ser estimadas por diferentes métodos. Dentre eles,
podem ser citados o método de Balestra e Varadharajan-Krishnakumar, Baltagi, Takeshi
Amemiya ¢ MaCurdy e Breush, Mizon e Schmidt (CROISSANT, 2024). No software

RStudio, utilizou-se o método padrao de Balestra e Varadharajan-Krishnakumar.
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3.3.2 Teste de Hausman

Conforme descrito nas subsec¢des anteriores, o teste de Hausman ¢ um método em que se
torna possivel a escolha dentro dos modelos de efeitos fixos e aleatorios, de forma a adotar
o melhor para o caso em estudo. Esse teste ¢ constituido com base na hipotese nula de
ndo haver diferenca significativa entre os componentes de erro dos dois modelos, situacao
na qual o modelo de efeitos aleatdrios pode ser adotado. No entanto, nos casos em que a
hipotese nula ¢ rejeitada, adota-se o modelo de efeitos fixos, uma vez que essa rejeigao
indica a possibilidade de haver correlacao entre os efeitos aleatdrios e os regressores. O

teste € realizado através da Formula 3:

H = (b; + bp)T[EV A(b;) — EV A(bg)]™'(b; — bg) (3)

Em que b; e by sdo estimadores de um vetor com parametro 5 e EV A(x) ¢ a estimativa

de variancia assintdtica de um dado x (WOOLDRIDGE, 2010).

3.3.3 Resumo

Sob essa perspectiva de modelos para dados em painel, prop0os-se aplicar os dados obtidos
nessa pesquisa ao teste de Hausman, de forma a adotar um dos modelos supracitados.
Ap6s a escolha do modelo mais adequando, segundo o resultado desse teste, foi realizada
a analise dos resultados alcangados. Em resumo, as principais caracteristicas de cada

modelo sao destacadas através do Quadro 3.
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(continua)
Caracteristica | Pooled Data Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios Minimos
Quadrados em Dois
Estagios
Estrutura dos Todas as Diferengas Diferengas Regressdo com

dados

observagdes como

individuais como

individuais como

variaveis

uma unica constantes ao longo | aleatorias. instrumentais para
amostra. do tempo. corrigir
endogeneidade.
Variabilidade Ignorada. Foco nas variagcdes | Analisa variacdo entre | Separa erro
entre unidades dentro das e dentro das unidades. | sistematico
unidades. (endogeneidade) do

erro aleatério.

Suposicoes Todas as unidades | Existem diferencas | Diferengas entre Ha uma variavel
sdo idénticas. fixas entre unidades sdo instrumental ndo
unidades, aleatérias e ndo correlacionada com
constantes ao longo | correlacionadas com | o erro da equagdo
do tempo. as variaveis estrutural.
independentes.

Uso de Sim. Nao, pois sdo Sim. Sim, como

variaveis absorvidas pelos instrumentos, desde

constantes no efeitos fixos. que ndo

tempo correlacionadas com

0 erro.
Consisténcia As estimativas s30 | As estimativas sdo | As estimativas sdo Estimativas

das estimativas

viesadas se houver
correlagdo entre as
variaveis
independentes e o

€110.

consistentes se

houver correlagio
entre as variaveis
independentes e o

efeito fixo.

consistentes se 0s
efeitos aleatorios ndo
estiverem
correlacionados com
as variaveis

explicativas.

consistentes sob
endogeneidade, se
0s instrumentos

forem validos.
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(conclusio)
Caracteristica | Pooled Data Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios Minimos
Quadrados em Dois
Estagios
Vantagem Simplicidade, tanto Controla por Eficiéncia em estimar | Resolve o problema
de implementagdo variaveis ndo quando ha variagdo da endogeneidade e
quanto de observaveis que entre e dentro de torna as estimativas
interpretacao. variam entre unidades. consistentes.
unidades, mas ndo
ao longo do tempo.
Desvantagem | A desconsideracdo Nao estima o A existéncia de Dificuldade em
da heterogeneidade impacto de correlagdo entre identificar bons
pode ocasionar variaveis efeitos aleatorios e instrumentos que, de
vieses. constantes no variaveis fato, sejam
tempo. independentes pode exogenos.
ocasionar vieses.
Aplicagoes Modelos basicos, Painéis em que se Painéis com variagdo | Correcdo de
sem foco nas assume que as entre e dentro de modelos com
diferencas entre diferencas entre unidades. problemas de
unidades ou no unidades sdo fixas. endogeneidade.
tempo.

Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa
3.3.4 Modelo para dados em painel adotado na pesquisa

Uma vez apresentados os modelos de regressdo com dados em painel, torna-se relevante
destacar que o modelo proposto para esta pesquisa foi andlogo ao de Ni, Yuan e Gao (2024),

originado conforme a Equacao 4:

PB;, = B1ESG;; + Z pControl;, + &; ¢ 4)

Em que:

PB;, ¢ a variavel dependente e representa o valuation da empresa i no periodo ¢ em estudo,
através do prego sobre o valor patrimonial (PB). Esta pesquisa compreendeu um periodo de
vinte anos, abrangendo dados anuais de 2002 a 2023, para as empresas brasileiras em analise.
Com essa variavel, foi possivel identificar o grau de subvalorizacdo ou supervalorizagao das

acoes dessas empresas, quando comparadas com seu valor contabil.
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ESG;; ¢ o indicador ESG da empresa i no periodo #, visto que seu valor se altera conforme a
nota concedida pela agéncia de ranqueamento anualmente. Nesta pesquisa, seu valor foi
adotado conforme os dados disponiveis na plataforma Refinitiv, ao contrario da pesquisa
original, de Ni, Yuan e Gao (2024), em que os autores coletaram dados da plataforma

Bloomberg.

Os dados ESG da primeira plataforma sdo ranqueados com valores entre zero e um, de forma
que empresas com indicador ESG préximos de zero apresentam baixo grau de desenvolvimento
das atividades ESG, ao passo que empresas com indicador proximo a um estao ranqueadas mais
préoximas a lideranga, com alto grau de transparéncia na publicizagdo dos materiais ESG. Ao
mesmo tempo, esse indicador ¢ graduado com notas alfabéticas, sendo que os valores proximos
de um sao classificados como A+, A, A-, até chegarem aos valores proéximos de zero, em que

sao obtidas as notas D+, D e, por fim, D- (LSEG, 2023).

Control; , abrange os fatores financeiros de controle da empresa i no tempo ¢. Sdo estes: fluxo
de caixa operacional, estrutura dual, crescimento da empresa, retorno sobre os ativos totais
(ROA), propor¢ao de participagdo da administragdao, tamanho do conselho e tamanho da

empresa. Todas essas varidveis foram obtidas através da base de dados do Refinitiv.

g+ € o termo de erro do modelo, que capta as variagdes ndo explicadas pelas varidveis

explicativas, refletindo valores ndo observados ou aleatorios.

p1 € o coeficiente que acompanha ESG; . € B ¢ o coeficiente associado a Control; ;.

Ni, Yuan e Gao (2024), ao usarem esse modelo, conduziram o teste de Hausman para descobrir
se havia efeitos individuais na amostra e escolher entre o modelo de efeitos fixos ou aleatorios
para a regressdo. Apds o teste, usaram um modelo two-way de efeitos fixos com controle de

tempo e individuos para a analise empirica.

Two-way faz referéncia ao efeito usado na criagdo do modelo. Um modelo que leva em questao
apenas o individuo pde foco aos fatores ndo observados que ndo mudam ao longo do tempo em

termos de unidade. Ao passo que um modelo voltado apenas ao tempo diz respeito a fatores
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ndo observados e comuns a todas as unidades em determinado periodo de tempo. O modelo que

faz uso do efeito two-way coloca ambos os efeitos em evidéncia.

Como forma de controles adicionais, o modelo foi posteriormente incrementado com novas
etapas. Foi reproduzido o modelo com uma variavel instrumental, E/S\Gi,t ou ESGType. Trata-
se da média de rankings ESG setores da indistria, de forma a compor ESG; ; como representado

nas equagoes 5 e 6:

ESGiy = Bo + P11V + ZBControli,t + &t (5)

E assim obtido 0 novo modelo PB; ;:

PB;, =f, + ,B3E’S'\Gl-,t + Z pControl;, + &, (6)

Com a finalidade de medir o impacto do custo de capital nas empresas, realizou-se o modelo

PEG, preco por lucro sobre crescimento, demonstrado nas equagdes 7 e 8:

PEGi,t == ﬁo + ﬁlESGi,t + Zﬁcontroll’t + gi,t (7)
ESG; ¢ =y + V1 ESG;+ + V1 PEG; + Z yControl;, + &, (8)

Também foi realizado o método em trés etapas para testar o efeito intermediario em relacdo ao

risco financeiro, com uso de Z-score de Altman, indicado nas equagdes 9 e 10:

Zscore;, = Py + BLESG; ¢ + z pControl;; + &, 9)
ESG;+ =y +v1ESG; + v1Zscore;, + Z yControl; . + &;, (10)
O detalhamento das variaveis, segundo dados do Refinitiv e os modelos de Ni, Yuan e Gao

(2024), sao informados através do Quadro 4. Em resumo, as etapas metodologicas da analise

econométrica podem ser descritas conforme o fluxograma da Figura 1.
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1s utilizadas no modelo econométrico

Variavel

Definicao

PB

Variavel dependente e representa o valuation da empresa i no periodo t
em estudo, através do preco sobre o valor patrimonial (PB, do inglés
Price to Book), ou seja, a razdo entre o preco da acdo e o valor
patrimonial por a¢do, sendo este o patrimoénio liquido da empresa
dividido pelo nimero de a¢des emitidas;

ESG

Métrica ESG encontrada para cada empresa i no periodo ¢ em estudo,
segundo dados divulgados pela empresa e disponiveis no Refinitiv;

ESGType

Meétrica ESG média do setor ao qual a empresa i pertence, no periodo ¢
em estudo. Essa variavel € utilizada como variavel instrumental para
ESG;

Cfo

Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo ¢ em estudo;

Gro

Taxa de crescimento da receita liquida da empresa i no periodo ¢ em
estudo;

Lev

Medida de alavancagem financeira da empresa i no periodo ¢t em
estudo, medida como a razao entre o passivo total e o ativo total,

ROA

Retorno sobre ativos da empresa i no periodo # em estudo, medido
como a razao entre o lucro liquido e o ativo total;

Board

Total de membros independentes no conselho de administragdo da
empresa i no periodo ¢ em estudo;

Size

Tamanho da empresa i no periodo ¢ em estudo, representado como o
valor de mercado da empresa, expresso em logaritmo natural devido a
sua distribui¢do tipicamente assimétrica e a dificuldade de
interpretagdo pelo modelo em sua forma bruta;

Dual

Informa se o CEO (Chief Executive Officer) preside simultancamente o
conselho da empresa ou se o presidente do conselho ja foi CEO da
empresa;

PEG (Price/Earnings to Growth)

Relagdo entre o indice Prego/Lucro (P/E) ¢ a taxa de crescimento dos
lucros da empresa i no periodo ¢ em estudo;

Zscore de Altman

Medida de solvéncia financeira da empresa i no periodo ¢ em estudo,
calculada com base em multiplos indicadores financeiros.

Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa
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4 RESULTADOS

4.1 Analise bibliométrica

Com a base de dados do site Web of Science, foram encontrados 232 artigos dentro dos padrdes
solicitados, discutidos na secdo de Metodologia. Nao foi necessario aplicar a ferramenta
Keyword Plus® devido a quantidade satisfatoria de documentos encontrados. A filtragem por
documentos com palavras-chave em espanhol nao encontrou artigos naquele idioma, tendo em
vista a localizagdo de artigos no site apenas nos idiomas inglés, francés, portugués e russo. A
analise bibliométrica realizada possibilitou a descoberta dos resultados elencados nos

parégrafos a seguir.

A primeira saida apresentada faz referéncia a coocorréncia de palavras-chave, do tipo Author
Keywords. A fim de identificar as palavras mais utilizadas, filtrou-se por aquelas que ocorreram
cinco vezes ou mais entre os documentos, o que ocorreu para 26 casos, de um total de 919
palavras-chave identificadas. Como esperado, ESG foi o termo mais identificado, localizado 62
vezes, seguido por environmental regulation (35 vezes) e ESG performance (30 vezes). Além
desses termos previstos, também foram encontrados elementos disruptivos, como green
inovation e digital transformation. Na Figura 2, encontram-se os termos elencados, separados
em quatro clusters, normalizados pelo VOSViewer pelo método de associagdo por forca, em
quatro cores diferentes: amarelo, envolvendo os termos “China” e greenwashing; azul, que
abrange os trés pilares ESG; vermelho, destacando as questdes regulatorias e disruptivas; verde,

com foco nos relatérios e sua qualidade.

Em termos de citacdo de documentos, 65 foram citados mais de dez vezes entre os artigos em
estudo. Desses, houve conexdo entre 25 obras, sendo as mais citadas: Mandatory CSR and
Sustainability reporting: economic analysis and literature review (CHRISTENSEN; HAIL;
LEUZ, 2021), Corporate ESG reporting quantity, quality and performance: Where to now for
environmental policy and practice? (ARVIDSSON; DUMAY, 2022), e Corporate
Governance, law, culture, environmental performance and CSR disclosure: A global
perspective (LU; WANG, 2021), com 489, 266 ¢ 197 citagdes, respectivamente. A Figura 3
demonstra que os documentos com maior citagcdo foram produzidos entre os anos de 2021 e

2022. Em geral, encontraram-se pesquisas recentes e concentradas na China.
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Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa através do VOSViewer

Figura 3 — Publicagdes com maior frequéncia de citagao

hu (2023)
yan (2023)
hassanib(2022)
christeé-(2021 )
li (2024a)
he (2023a)
chen (2024) cicchiello (2023)
rubino(2024) - |; (2024b)
singhaniia (2022) mooneegpen (2022) awids‘ﬁOZZ)
lu ’1)
chen @022a)
zhangy2023)
wu (2023)
wang @022a)

6% VOSviewer
2021 2022 2023 2024

Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa através do VOSViewer
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Em relagdo a citagdo de autores, foi realizada a pesquisa com o filtro minimo de dez citagdes
por autor, ou seja, os casos em que o autor ¢ citado dez ou mais vezes na publicagdo. 168 autores
se encaixaram nessa condicdo, dentre os quais houve conex@o entre 72 autores. Hans B.
Christensen, professor da Universidade de Chicago (Estados Unidos), foi o autor mais citado,
seguido por Susanne Arvidsson, professora da Universidade de Lund (Suécia) e Lu Jing,
professor da Universidade Tsinghua (China). A Figura 4 exibe a conexao entre os autores mais

citados.

Figura 4 — Citagdo por autores
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Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa através do VOSViewer

Uma vez verificados os termos, artigos e autores mais citados, mostrou-se relevante a pesquisa
por coautoria por pais, em termos de nimero de citagdes. Foram filtradas as localidades em que
houve, no minimo a contribui¢do com cinco artigos. Dos 49 paises totais elencados, 12 estavam
dentro desse critério. Nesse sentido, encontra-se a forte presenga da China, com 97 publicagoes,
representada pelo cluster vermelho na Figura 5. Em seguida, apresentam mais artigos as
localidades estadunidenses e inglesas. Cabe destacar a auséncia do Brasil entre os paises mais

citados, conforme o filtro de pesquisa realizado.
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Figura 5 — Coautoria de publicacao por pais
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Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa através do VOSViewer

Dos 232 artigos encontrados de acordo com as especificacdes predefinidas, apenas trés sdo
brasileiros: Quadruple (or quintuple) helix: a possibility of implementing SDG 12 through the
self-regulation of innovations in a world permeated by ESG (VON HOHENDORFF, 2022),
Climate Litigance — The Shell case (NETO; MARCHESIN, 2023) e Governanga Anti-
Discriminatory Capitalism? Stock Market and the Governance of Diversity (AMPARO; DE
ANDRADE; PEREIRA, 2023). A Figura 6 ressalta a disparidade de publicagdes por paises, de
modo que a China se destaca como o pais lider em publicacdes, ao passo que, entre os vinte €
cinco principais paises com publicacdes de pesquisas aderentes a esse contexto, o Brasil

encontra-se entre os ultimos colocados.

Além do grande numero de publica¢des da China, as instituigdes chinesas também foram as
mais publicadas e citadas. Entre as cinco institui¢des mais citadas, identificam-se: Shandong
University, China University of Mining and Technology, Fudan University, Zhongnan
University of Economics and Law e Columbia University, sendo as quatro primeiras chinesas e

a ultima estadunidense.
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Figura 6 — Numero de publicacdes com tematica ESG e regulamentacdo por pais (2010-2025)
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Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa com dados do Web of Science

Em termos de periodo de publicacdo, os primeiros artigos foram publicados a partir de 2010,
com pouca produgdo até 2019, como visto na Figura 7. A partir de 2021, ultrapassa a quantidade
de dez publicagdes anuais, com pico em 2024, ano em que foram alcancadas 83 publicagdes.
Tendo em vista essa evolucdo, percebe-se que o nivel de produtividade concentrou seu maior

periodo nos ultimos cinco anos, o que demonstra a relevancia da discussdo do tema e sua

tendéncia de expansao.

Figura 7 — Numero de publicagdes com tematica ESG e regulamentagao por ano (2010-2025)
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Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa com dados do Web of Science
Em termos de associagdo aos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel, conforme o grafico

da Figura 8, 162 publicagdes focam no tema 09: Industria, inovagao e infraestrutura, seguido
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por 27 publicacdes sobre o tema 13: Acdo contra a mudancga global do clima. O terceiro tema
mais comentado € o de nimero 12: Consumo e produgao responsaveis, seguido pelos temas 08:

Trabalho descente e crescimento econdmico e 07: Energia limpa e acessivel.

Figura 8 — Numero de publicacdes classificados por ODS
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Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa com dados do Web of Science

A partir da andlise das publica¢des, em um primeiro momento, depreende-se uma importante
distingdo entre os termos regulacao e regulamentagdo. A regulacao abrange de forma ampla as
leis e mecanismos do setor e regido (AMPARO et al., 2023). Por sua vez, a regulamentagdo
especifica os principios, tornando-os operacionais, ao estabelecer documentagdes, padroes e

defini¢ao de leis sobre o tema (NETO; MARCHESIN, 2023).

Em geral, as publica¢des visaram encontrar relagdes entre as praticas ESG e seus impactos nas
empresas ou paises, com foco em sustentabilidade e governanga. Houve artigos em que
pretendeu-se analisar a regulamentacdo existente em determinadas regides ou ambientes
regulatérios. Ocorreu também aqueles concentrados em tematicas especificas da sigla ESG ou

na influéncia dos ODS e do arcabougo legal.

Os resultados colocaram em foco os termos ESG e empresas, frequentemente encontrados nas
discussdes e conclusdes. Houve também destaque em mensuragdo e impacto, alinhados com

uma metodologia predominantemente quantitativa, pautada na analise de dados, empirica.
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Além disso, encontrou-se forte influéncia de trabalhos prévios e alta frequéncia de textos

pautados em revisoes de literatura.

Entre os artigos, encontram-se elementos possiveis de serem classificados como hard law e soft
law. Hard law aborda elementos consolidados pelo poder estatal e abrange as regulamentacdes
nas quais os individuos estdo condicionados as suas imposi¢cdes de forma obrigatdria
(AMPARO et al., 2023). Ocorre, por exemplo, com a Diretiva de Relatérios Nao Financeiros
(NFRD) e a Diretiva de Relatérios de Sustentabilidade Corporativa (CSRD), normas
requisitadas pela Unido Europeia (UE) para a promog¢ao da agenda ESG (ALAMILLOS; DE
MARIZ, 2022; SANCHEZ; TOBON, 2025). Sentido semelhante ¢ percebido na China, com a
Lei de Protecdo Ambiental, de 2015 (LIN et al., 2025). A obrigatoriedade ¢ observada, como
no caso chinés, através da penalidade de multas, quando as condi¢des previstas na lei ndo sao
atendidas (DENG et al., 2024). Em um sentido amplo, sdo notorios os efeitos das regulagdes
formais, encabecadas pelo governo e nas quais estdo majoritariamente contidos os casos de

hard law (BRAMMER et al., 2021).

Soft law, por outro lado, tem aspecto consultivo, de boas praticas. E o caso das Orientacdes da
OCDE (Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) para Empresas
Multinacionais. A proposta visa a conduta empresarial responsavel e a promocao da agenda
ESG, abordando areas como o controle de riscos, divulgagdo de informagdes e engajamento
com grupos minoritarios (BOWLEY; HILL, 2024). Outra iniciativa de soft law ¢ o modelo
“Pratique ou Explique”, em que as empresas devem seguir determinadas regras e justificar
quando se desviarem desse foco. Dentro desse aspecto, ela ndo substitui ou compete com a

regulacdo vigente (HAY, 2023).

Além da constatagdo da existéncia de hard law e soft law, a andlise bibliométrica indicou
impactos principalmente positivos da regulamentagdo associada as praticas ESG no
desempenho corporativo. Entre os efeitos, destaca-se o aumento da transparéncia e qualidade
da divulgagdo, a medida que relatérios antes voluntarios passam a ser obrigatorios por
exigéncias regulamentares (AURELI et al., 2020). Outro impacto ¢ a reducdo de custos de
financiamento por motivos como a redugdo da assimetria de informacao e risco (LI; WANG,
2024), aumento da atratividade para investidores e credores (LIU; XU, 2024) e melhoria na

governancga corporativa (VITALE ef al. 2025).
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Percebe-se que o surgimento da inovagao verde, que gera produtos ecologicamente corretos e
¢ desejada do ponto de vista da sustentabilidade (BATOOL et al., 2025), ocorre devido a
competitividade, em consequéncia do rigor das regulamentagdes ambientais, originado de
praticas como as iniciativas para reducao da poluicado (CHEN et al., 2022) e medidas que
enfatizam os custos ambientais de emissoes. Entre essas medidas, estdo os casos de redugao de
gases de efeito estufa, que sdo o objetivo do mercado de crédito de carbono (SINGHANIA;
SAINI, 2022), e que visam promover a sustentabilidade (Lee & Liang, 2024). No Brasil, esse
mercado de carbono ainda ¢ incipiente e encontra-se em fase de consolidagao (SINGHANIA;

SAINI, 2022).

Constata-se que as iniciativas e tendéncias ESG ocorrem, sobretudo, além das exigéncias
governamentais e regulatorias, por pressao dos stakeholders. A sociedade civil promove essa
discussdo a medida que eleva seu nivel de conscientiza¢do sobre o tema e exerce pressdao
publica (ALAMILLOS; DE MARIZ, 2022). Acionistas e investidores alinhados ao tema visam
suprir a necessidade de mitigar riscos (CHEONG, 2025) e a demanda por transparéncia
(FRANKEL et al., 2025). A midia social, por sua vez, com elevada amplitude e capacidade de
intermediagdo da informacao, influencia a percepg¢ao publica sobre o tema e incentiva a pressao

sobre as empresas (ALAMILLOS; DE MARIZ, 2022).

Contudo, também houve estudos que apontaram a ocorréncia de impactos negativos em
contextos nos quais ocorreram praticas de greenwashing, cujas empresas se apresentam como
sustentavelmente vidveis, embora suas ag¢des ndao se alinhem ao proposto pelo ESG
(YEBENES, 2024). Esses casos demonstram a contribuicdo de soff law para a incidéncia de
acoes de greenwashing, uma vez que sua natureza mais flexivel permite uma baixa fiscalizacao
e controle (CHRISTENSEN et al., 2021). Faz-se necessario, ainda, comentar os custos € atrasos
que as medidas de promog¢ao ESG proporcionam no curto prazo, ao alocarem grandes recursos

sem garantia de retorno imediato (FRANKEL et al., 2025).

Sendo um fenomeno global, a regulamentacdo ESG apresenta diferentes niveis por paises.
Nesse sentido, a Unido Europeia situa-se como lideranga global, com leis consolidadas. Essa
condicao alinha-se com o “Efeito Bruxelas”, cunhado em 2012 por Anu Bradford, ao constatar
a capacidade de padronizacdo e estabelecimento de regulamenta¢des a nivel mundial pela

regiao (ALAMILLOS; DE MARIZ, 2022).
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Nos Estados Unidos, ¢ preponderante outra abordagem, caracterizada por regimes voluntarios
de divulgacdo, nos quais priorizam-se os interesses dos acionistas. Também ha um ceticismo
quanto a interven¢do governamental e maiores crengas no poder autorregulatério do mercado.

Devido a isso, encontra-se um cenario de baixa capacidade de padronizacao (HO, 2020).

No Japao, ha uma combinacao das caracteristicas voluntarias e obrigatérias. No caso das
caracteristicas voluntarias, ¢ existente, por exemplo, o modelo “Pratique ou Explique”, pela
Tokyo Stock Exchange, Inc. Essa medida serviu de inspirac¢ao para a bolsa brasileira B3 ¢ ¢ um
caso notavel de aplicagdo de soft law (AMPARO et al., 2023). Por outro lado, em termos de
caracteristicas obrigatorias, ainda no Japao, a regulamentagdo para a producao de alimentos
editados por genoma foi vista com elevado impacto e, definitivamente, como um caso pratico
de hard law, que abrangeu varias tematicas ESG, desde conceitos éticos até fatores ambientais
(MATSUO; TACHIKAWA, 2022). No entanto, apesar de praticas como as descritas, aquele
pais apresenta baixa classificacdo em termos de benchmarking global ESG, atras de paises

como China e Estados Unidos (SINGHANIA; SAINI, 2022).

Na China, pais com a maior quantidade de publicagdes sobre o tema ESG relacionado a
regulamentacdo, encontra-se um ambiente de crescente regulamentacdo ambiental, que
demonstra a consolidacao de hard law. Entre as leis existentes, destaca-se a Lei de Protecao
Ambiental, criada em 2015, e vista como rigorosa, com a imposi¢do de multas e demais
penalidades para os casos de violagdes ambientais (YIN et al, 2024). No entanto, devido a
extensdo continental desse pais, demonstra-se uma implementacdo desproporcional entre as
suas regides, causada por diferengas geograficas, econdmicas e demais fatores, que fazem com

que os resultados entre provincias proporcionem desempenhos distintos (CAO et al., 2024).

No contexto brasileiro, na B3, a adoc¢do do “Pratique ou Explique” tende a ser vista ndo como
uma forma de promocao da diversidade, mas uma ocultacdo dos riscos ocasionados com essa
ndo promoc¢ao (AMPARO et al., 2023). Criticas também sdo atribuidas aos controles feitos ao
“Explique”, de forma que, caso pouco restritivos, podem justificar as desigualdades existentes
sem maiores consequéncias (AMPARO et al., 2023). Também estdo relacionadas ao tema as
regulagdes informais, oriundas da participagdo publica e popular. Elas refletem o engajamento
comunitério e midiatico e, em muitos casos, conduzem a geracao de soft law, embora também

influenciem hard law (AMPARO et al., 2023).
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Ainda no Brasil, h4 a incidéncia tanto de casos de soft law quanto de casos de hard law, embora
com maior ocorréncia de soft law (AMPARO et al., 2023). Na bolsa brasileira B3, ¢ encontrada
outra forma de soft law, além do modelo “Pratique ou Explique” mencionado no paragrafo
anterior. Trata-se do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), cuja forma de elaboragéo,
pautada no preenchimento de formuldrios pelas proprias empresas, explicita soft law e sua

caracteristica voluntaria, conivente para a incidéncia de greenwashing (AMPARO et al., 2023).

Em contraponto, exemplos de hard law sdo vistos no pais através de resolugdes como as do
Conselho Monetéario Nacional n® 4.943 e 4.944, que tratam sobre gerenciamento de riscos, €
4.945 de 2021, sobre a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC) e
da Resolugdo CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) n° 59 de 2021 com orientacdes sobre a
divulgacao de dados ESG (NETO; MARCHESIN, 2023). Sao hard law, por apresentarem a
caracteristica de obrigatoriedade. Porém, sdao pouco intervencionistas, assim como Vvisto no
ordenamento juridico, em que ha baixa intervencao para a execugdo de politicas ESG e para a
promocao de penalidades nos casos de litigdncia, como a climatica (LEHMEN, 2021). Essas
medidas mescladas de hard law e soft law convergem para uma “autorregulagdo regulada” no
Brasil, ou seja, permitem a autonomia organizacional, com interveng¢des pontuais por meio da

regulacdo estatal (VON HOHENDORFF, 2022).

Em geral, as informacdes encontradas através desta analise bibliométrica possibilitaram a
constatacdo de que o ESG ¢ um conceito ainda em expansdo e com possibilidade de maior
destaque nos proéximos anos, o que também foi visto por Da Cruz et al. (2022) e Damasceno et
al. (2024). O destaque dado ao filtro “regulamentagao” e seus derivados nesta pesquisa afastou
a tendéncia de publicagdes focadas apenas em temas de performance econdmico-financeira,

como ocorreu com Nagai (2023), em sua revisao sistematica da literatura.

Além disso, as praticas de regulamentacdo brandas podem ocasionar o fenomeno do
greenwashing, processo, como visto em Rabelo e Botezelli (2025), capaz de atenuar a
genuinidade de agdes que apoiem a causa ESG. Assim, nota-se que o contexto brasileiro ¢
promissor, mas com empecilhos. Dessa forma, requer atuagao conjunta de multiplos integrantes
da sociedade, assim como a padronizacao de métricas e indicadores consolidados (RABELO;

BOTEZELLI, 2025).
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4.2 Analise descritiva e econométrica

Foram colhidos dados de 369 empresas listadas na B3 e disponiveis na plataforma Refinitiv. O
periodo abordado foi desde o ano de 2002, no qual foi encontrado o dado ESG mais antigo, até
o ano de 2023, com os dados mais recentes. Nesse ponto, cabe ressaltar que as métricas sao
resultantes da metodologia propria adotada pelo Refinitiv, como explicado na se¢do de
metodologia, tendo em vista que a plataforma conseguiu analisar dados quando o termo ESG
ainda ndo havia sido criado, muito embora, para aqueles anos, poucas empresas tenham sido
analisadas. Em 2002, por exemplo, a plataforma conseguiu levantar dados apenas da Petrobras.
Em um primeiro momento, os dados coletados nesta pesquisa foram analisados bianualmente,
a fim de gerar resultados menos extensos para a visualizagdo em nuvem de palavras. Esse

agrupamento foi criado por meio de média simples.

Na nuvem de palavras da Figura 9, s3o disponibilizadas as siglas das empresas listadas na B3
com os piores resultados encontrados para ESG Controversies agrupadas por biénios, no
periodo 2002-2003 a 2022-2023, também disponiveis na coluna “valor” do Apéndice A. Dessa
forma, dentro de um biénio, empresas com os maiores tamanhos de fonte encontram-se com os
valores menos elevados em relagdo & métrica de Controvérsia ESG da Refinitiv. E valido
lembrar que, para esse indicador, quanto menor o valor, em uma escala centesimal, mais
controvérsias sdo atribuidas a empresa. Assim, empresas com maior tamanho na Figura sao
também as que apresentam a tonalidade mais escura e avermelhada, a fim de simbolizar o alto

nivel de controvérsias.

Com base nessas informagdes, nota-se, por exemplo, que a Petrobras, ao aparecer isoladamente
nos dois primeiros biénios, apresentou-se com um tamanho relativamente menor em
comparacdo aos biénios finais. Nesse sentido, o Refinitiv atribuiu para aquela empresa menos
atributos para a redugdo de sua nota em Controvérsia ESG nos anos iniciais, quando comparado
aos ultimos anos, em que, quando ndo representada com o menor valor para essa métrica,

compartilhava a posi¢do com a Vale.
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Figura 9 — Nuvem de palavras de ESG Score Controversies (2002-2023)
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados da plataforma Refinitiv

Apos essa analise visual, os dados de ESG e valuation por empresa e por ano foram tabelados,
conforme a Tabela 1. Nesse ponto, retirou-se o filtro por piores empresas com ESG
Controversies e considerou-se o resultado para todas as empresas listadas. Em seguida, gerou-
se a matriz de correlagdo, a partir de dados anuais. Seus resultados, incluindo o p-valor, foram

coletados.

Os dados para o ESG Score apresentaram forte correlacdo com o ESG Score Combined (0,946)
e um p-valor estatisticamente significante (< 0,01). Isso se deve ao fato de o ESG Score
Combined ser uma métrica resultante da média aritmética entre o ESG Score e ESG
Controversies. Ao mesmo tempo, os dados de ESG Score Combined apresentaram correlagao
positiva com o ESG Controversies (0,044), porém fraca e nao relevante estatisticamente (p-
valor > 0,1). Por sua vez, ESG Score ¢ ESG Controversies apresentaram uma correlagao
negativa (-0,249), mas fraca, embora com p-valor estatisticamente significante (< 0,01). Esses
resultados demonstram que, embora em menor propor¢do, ha uma relagdo inversa entre os

dados de ESG Score e ESG Controversies. Isso indica que empresas com elevados indices ESG
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em suas autoavaliagdes ndo necessariamente estdo recebendo essa mesma apreciagdo quando
observadas por outras organizagdes, como a midia, visto que seus resultados em controvérsias
ndo condizem com suas avaliagdes. Nesse sentido, o comportamento dessas companhias se
assemelha as praticas de greenwashing, nas quais as empresas apresentam-se CcOmo

ambientalmente conscientes de forma enganosa (YANG et al., 2020).

A principio, esse fendmeno ¢ contrario ao senso comum, visto que grande parte das noticias
veiculadas sobre o ESG sdo positivas. Conforme Duarte, Martins ¢ Cruz (2024), ¢ elevada a
presenca de elementos favoraveis na comunica¢do do tema em veiculos de comunicagdo
brasileiros, com énfase no emprego do termo “confianca”. No entanto, quando se concentram
nos conteidos menos transmitidos sobre greenwashing, encontram-se resultados
consideravelmente negativos. Nesse aspecto, o termo ESG ¢ inserido meramente como um
recurso de marketing, oneroso aos consumidores. A partir desse ponto, infringe as regras da Lei

80.78/90, de protecdo ao consumidor (FIORILLO, 2022).

Tendo em vista a necessidade de manter a transparéncia e disponibilizar aos investidores
informagdes precisas, faz-se necessaria a eliminag¢do desse contraste. Uma vez que a pratica
ESG ¢ alcada como um fendmeno mundial (DUARTE; MARTINS; CRUZ, 2024), esse
desnivel também ¢ encontrado nos Estados Unidos, onde Choi (2023) sugere a ado¢do de uma
divulgacdo ESG obrigatoria. Essa medida foi adotada previamente pela Unido Europeia, através
de imposicdo governamental. Aparentemente, hd a demanda por essa supervisdo para as

organizagoes brasileiras.

Ao usar os dados de preco sobre o valor patrimonial (PB, do inglés Price to Book), como visto
em Ni, Yuan e Gao (2024), os valores de correlagdo encontrados para comparagdo com as
métricas ESG foram fracos (abaixo de 0,02) e com p-valor ndo relevante estatisticamente (p-
valor > 0,1), conforme a Tabela 1. Dessa forma, para os dados coletados, constatou-se pouca
correlacdo das métricas ESG na relagdo entre o valor de mercado da empresa e seu valor

contabil.

A maioria das métricas de valuation, tanto intrinsecas quanto relativas, apresentou baixa
correlacdo com as métricas ESG e ndo foi estatisticamente significativa. Entre os resultados
com relevancia estatistica, nota-se que a performance de ESG score ligeiramente se

correlaciona com a reducao nos valores de Dividend Per Share, EV/Revenue e EV/EBITIDA,
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enquanto se correlaciona positivamente com Earnings per Share. Em termos de controvérsias,
a métrica ESG Controversies Score correlaciona-se fraca e positivamente com o Long Term

Growth e o EV/Revenue, e negativamente como o Price/EPS. Isso demonstra, a curto prazo,

haver baixa relagao entre ESG, controvérsias e a performance financeira.

Tabela 1 — Matriz de correlacao entre métricas ESG ¢ indicadores de valuation

ESG-Score ESG Controversies Score ESG Combined Score
ESG-Score 1,000 *** -0,245 *** 0,946 ***
ESG Controversies Score -0,249 *** 1,000 *** 0,044
ESG Combined Score 0,946 *** 0,044 1,000 ***
Earnings Per Share - Mean 0,072 ** -0,017 0,071 **
Long Term Growth - Mean -0,047 0,096 ** -0,019
Dividend Per Share - Actual -0,070 ** 0,015 -0,069 **
Price to Book Value per Share 0,001 -0,015 0,0021
Price to Cash Flow per Share -0,023 -0,008 -0,016
Price / EPS (Mean Estimate) 0,033 -0,083 *** 0,003
EV /Revenue (Actual) -0,103 *** 0,072 ** -0,090 ***
EV / EBITIDA (Actual) -0,062 ** -0,020 -0,072 **

** p-value < 0,05 *** p-value < 0,01

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da plataforma Refinitiv

Das 378 empresas listadas na B3 (B3, 2025), puderam ser observados dados para 369 dessas
companhias no Refinitiv. Desse primeiro filtro, 89 empresas apresentavam métricas ESG. Entre
essas empresas com métricas ESG, 31 apresentavam dados suficientes para serem incluidos em
um modelo econométrico. Assim, os resultados a seguir sdo referentes as observacdes dessas

empresas.

4.2.1 Analise descritiva dos dados para os modelos econométricos

A analise descritiva dos dados contidos nos modelos gerados a partir desta pesquisa demonstra
haver 366 observacdes, com 31 empresas ¢ 17 anos. Foram utilizadas variaveis numéricas e
categoricas. As varidveis numéricas sdo: ESG, ESGType, Cfo, Gro, Lev, ROA, Board, Size, PB,
PEG e ZScore. A variavel categorica ¢ Dual. ESGType, PEG e ZScore sao varidveis
instrumentais, usadas posteriormente. A variavel PB apresentou valor minimo de 0,10, maximo

de 8,79 e desvio-padrao de 1,95. Isso indicou haver uma amplitude de valores para essa métrica
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de valuation. Para ESG, o valor minimo encontrado foi de 10,24 ¢ o maximo de 90,03. As

demais estatisticas descritivas podem ser vistas na Tabela 2.

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis do modelo econométrico

Varidvel N Média Desv.Pad. Min Max

ESG 366 50.82 19.32 1024  90.03

Cfo 366 2.19 3.19 -3.08 1351
Dual 366 042 0.49 0 1
Gro 366  0.67 1.97 -2.32 11.74
Lev 366 0.52 0.17 0.06 0.88
ROA 366 0.07 0.10 -0.15 049
Board 366 9.61 3.49 4.00 26.00
Size 366  22.59 1.84 1097 2501
PB 366 1.85 1.95 0.10 8.79
ESGType 366 50.23 10.76 2046  81.22
PEG 316 007 3.78 -21.99 1397
ZScore 350  2.56 2.14 -0.81 11.68

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma Refinitiv
4.2.2 Analise de correlacdo de Pearson

A matriz de correlagdo de Pearson, presente na Tabela 3, mostra a relacdo entre as varidveis
independentes do modelo. A diagonal principal exibe a correlagdao entre as mesmas variaveis e,
por isso, apresenta o valor (1) em cada célula. Trata-se, portanto, de uma autocorrelagdo. Para
as demais células, encontram-se valores baixos, uma vez que a amplitude da correlagdo de
Pearson varia entre -1 e 1 e ndo houve resultados proximos desses extremos. Desse modo, as
variaveis com os maiores valores de correlagdo, em termos absolutos, foram: Lev e ROA (-

0.528), ESG e Lev (0.377), ESG e Cfo (0.374) e ESG e ROA (-0.329).

A correlagdo entre Lev (alavancagem) e ROA (retorno sobre ativos) (-0.528) demonstra uma
correlagdo moderada e negativa. Nesse sentido, indica um baixo retorno sobre ativos nas
empresas cujo endividamento ¢ elevado. Este resultado ¢ compativel com o Teorema de
Modigliani-Miller (M&M) de estrutura de capital (MODIGLIANI; MILLER, 1963), uma vez
que a presenca de dividas elevadas pode comprometer o retorno da empresa e aumentar seu
risco, ao serem considerados impostos e dificuldades enfrentadas pelas empresas, como dividas

elevadas.
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A correlacdo entre ESG e Lev (0.377) € positiva, embora fraca. Conforme esse resultado, espera-
se que empresas com melhores indicadores ESG atraiam a atencao de credores, fator viavel
para a formagdo de financiamento e, consequentemente, maior alavancagem. Por esse aspecto,
também se encontra uma correlagdo positiva, embora fraca, entre ESG e o fluxo de caixa
operacional (Cfo) (0.374). Com esse resultado, é possivel haver uma estrutura eficiente nas
empresas com melhores resultados ESG, capaz de impactar seus fluxos de caixa operacional
com uma maior geracdo, ou o contrario, ocasionado, desse modo, um problema de
endogeneidade: empresas com maior disponibilidade de capital podem proporcionar um
ambiente propicio para a adapta¢do de medidas ESG e levar a condugdo de uma estrutura

eficiente.
Por fim, a correlacao entre ESG e o retorno sobre ativos (ROA) (-0.329) € negativa e fraca. Isso
pode ser atribuido ao maior reinvestimento em suas operagdes ou destinagdo de resultados para

iniciativas sustentaveis, de modo a ocasionar uma redu¢do do lucro liquido que impacte o ROA.

Em geral, as correlagdes entre as variaveis independentes do modelo sdo baixas, o que exclui a

possibilidade de multicolinearidade perfeita no modelo de regressao.

Tabela 3 — Matriz de correlacao de Pearson

ESG Cfo Dual Gro Lev ROA Board Size

ESG | 1,00000

Cfo 0,37430 1,00000

Dual | -0,09343  -0,12451 1,0000

Gro | -0,00028  0,04255 0,0141 1,00000

Lev 0,37730 0,13627 0,0757  0,13509  1,00000

ROA | -0,32917 -0,06711  -0,0601 -0,09386 -0,52782  1,00000

Board | 0,06605 0,10856  -0,1830 0,01562  0,11494  0,06234  1,00000

Size 0,28157 0,22784  -0,1333  0,06322  -0,03091 0,08716 -0,03221  1,00000

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma Refinitiv
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4.2.3 Teste Variance Inflation Factor de multicolinearidade

O teste Variance Inflation Factor (VIF) é um teste que visa identificar a presenga de
multicolinearidade entre as variaveis independentes do modelo. Nesse sentido, resultados nesse

teste acima de 10 indicam haver uma multicolinearidade significativa entre as variaveis.
Com os dados em estudo, para todas as variaveis, ndo houve valores de VIF acima de dois,
segundo a Tabela 4, o que demonstra nao haver multicolinearidade significativa entre as

variaveis em estudo.

Tabela 4 — Teste VIF de multicolinearidade

ESG Cfo Dual Gro Lev ROA Board Size

1,512714 1,205792 1,079622 1,034529 1,565397 1,499886 1,089350 1,182744

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da plataforma Refinitiv

Tendo em vista a necessidade de avaliar o melhor modelo entre os efeitos fixos e os efeitos
aleatérios a ser levado em consideragdo para a estimac¢do do preco sobre o valor patrimonial
(PB) apartir das variaveis explicativas, sdo estimados os dois modelos nas proximas subsecdes,

as quais também sintetizam as particularidades de cada um.

4.2.4 Modelo de efeitos fixos

O modelo de efeitos fixos considera variagcdes especificas de cada entidade (empresa) dentro
dos periodos (anos). Esse modelo ¢ adequado para dados em painel, onde se busca controlar
por caracteristicas ndo observadas que podem influenciar a variavel dependente. Tem como
vantagem hipdteses menos restritivas entre a relacdo do termo de erro e as varidveis

explicativas, embora necessite a estimacdo de parametros especificos para cada empresa.

O objetivo de utilizar este modelo ¢ analisar como as varidveis explicativas em questdo
impactam a varidvel dependente prego sobre o valor patrimonial (PB), que ¢ uma medida de
valuation da empresa. Mais precisamente, busca-se entender a influéncia de ESG, acompanhada

de variaveis de controle, sobre PB, uma medida relativa de valuation.
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A classificagdo como modelo de efeitos fixos faz-se presente na formula inserida na fungao

plm, em linguagem R, no software RStudio, através do argumento model = "within". Além
disso, o argumento effect = "twoways" indica que o modelo considera efeitos fixos tanto para

as entidades (empresas) quanto para os periodos (anos).

O modelo representou 31 empresas, de modo que aquela com maior registro de anos apresentou
17 observagdes. Tratou-se de um painel de dados desbalanceado, com variagao de periodos para

cada empresa. Nesse contexto, houve o registro de 366 observagoes.

Conforme a Tabela 5, houve significancia estatistica em apenas trés variaveis explicativas: a
ocupagdo simultdnea do CEO como presidente do conselho da empresa (Dual), a alavancagem
(Lev) e o tamanho da empresa (Size), a um nivel de 1% de signifiancia. Isso indica que essas
varidveis possuem um impacto estatisticamente significativo sobre a variavel dependente prego

sobre o valor patrimonial (PB).

O coeficiente negativo de Dual (-0,3326289) mostrou que empresas cujo presidente do
conselho também ocupa o cargo de CEO tenderam a apresentar um PB mais baixo. O
coeficiente positivo de Lev (2,7684890) indicou melhores resultados de PB para empresas com
maior alavancagem financeira. Por fim, o coeficiente positivo de Size (0,7920159) implica que
empresas maiores apresentam maiores valores de PB. Cabe destacar que, para este modelo, a

variavel ESG ndo apresentou significancia estatistica.

O teste F do modelo (19,9335) com seu p-valor associado (< 2,22e-16) sugeriu que ao menos
uma variavel explicativa exerce efeito significativo em PB, a varidvel dependente, ou seja, pelo
menos uma das varidveis independentes tem um efeito significativo sobre a variavel

dependente.

No entanto, o R? (0,33896) indicou que o modelo foi capaz de explicar apenas 33,9% da

variagdo em PB. Quando R? foi ajustado (22,4%), o poder explicativo do modelo reduziu-se.

Esses dados indicaram que o modelo explicou aproximadamente 33.9% da variacdo total na
variavel dependente PB. O valor ajustado do R? (22.4%) levou em consideragdo o niimero de

variaveis no modelo, sugerindo que o modelo tem um poder explicativo moderado.



Tabela 5 — Modelo de efeitos fixos

Variavel dependente:

PB
ESG 20,002
(0,005)
Cfo 0,04
(0,02)
Dual -0,33™"
(0,10)
Gro -0,02
(0,03)
Lev 2,77
(0,58)
ROA -1,24
(1,12)
Board 0,01
(0,02)
Size 0,79"
(0,07)
Observagoes 366
R? 0,34
R? ajustado 0,22
F Statistic 19,93 (df = 8; 311)
Notas: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo autor no RStudio com dados da plataforma Refinitiv
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Na proxima subsecdo, ¢ analisado o modelo de efeitos aleatorios, para, em seguida, ser

executado o teste de Hausman, que visa comparar os dois modelos e determinar qual deles ¢

mais adequado para os dados em questao.

4.2.5 Teste de Hausman

De acordo com o teste de Hausman, o modelo mais adequado foi o modelo de efeitos fixos.

Assim, rejeitou-se a hipdtese nula de consisténcia dos estimadores dos efeitos aleatdrios, cujos

resultados encontram-se no Apéndice B. Os detalhes dos resultados do teste de Hausman sao

apresentados no Quadro 5.
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Quadro 5 — Teste de Hausman

data: PB ~ ESG + Cfo + Dual + Gro + Lev + ROA + Board + Size

chisq = 628.88 df=28 p-value <2.2e-16

Hipotese alternativa: um modelo é inconsistente

Fonte: Elaborado pelo autor no RStudio com dados da plataforma Refinitiv

4.2.6 Efeito mediador Environmental, Social and Governance por setor de empresa

Uma vez realizado o modelo de efeitos fixos da subsecdo anterior e escolhido pelo teste de
Hausman, foram realizados novos modelos, como os propostos por Ni, Yuan ¢ Gao (2024), de
modo a capturar possiveis efeitos mediadores. Com esse objetivo, criou-se um novo modelo,
no qual foi introduzida a varidvel ESGType como variavel instrumental para ESG. Essa
variavel ESGType classifica as empresas em nove setores: Bens Industriais, Comunicagdes,
Consumo Ciclico, Consumo Nao Ciclico, Materiais Bésicos, Petroleo e Gés, Saude, Tecnologia
da Informagdo e Utilidade Publica. Ou seja, classifica as empresas presentes no modelo
conforme o setor ao qual seu produto final € associado. A inclusdo dessa variavel visa capturar
o efeito mediador de ESG por setor de empresa. Desse modo, seu valor € resultado do calculo

da média ESG para todas as empresas de um mesmo setor.

Com esse modelo, segundo a Tabela 6, também houve significancia estatistica para a ocupagao
simultinea do CEO como presidente do conselho da empresa (Dual) (-0.32333, 0,1%), a
alavancagem (Lev) (2.24741, 0,1%) e o tamanho da empresa (Size) (0.82041, 0,1%). Dessa
forma, as variaveis tradicionais continuam explicando o valuation, com poder de explicacdo
maior, quando comparadas as variaveis para métricas ESG, como visto em Aydogmus, Giilay
e Ergun (2022) e Gaweda (2022). Houve coeficiente levemente inferior ao encontrado no
modelo de efeitos fixos para Dual e Lev. Neste modelo, houve significancia estatistica ao nivel
de 10% para a variavel ESG ajustada para essa variavel instrumental, ESG(fit) (0,02359), o que
sugere que, ao considerar o efeito mediador de ESG por setor de empresa, ha um impacto
positivo e estatisticamente significativo de ESG sobre o preco sobre o valor patrimonial (PB).
Isso significa que a variavel instrumental ESGType ajudou a capturar a variagdo em ESG que ¢
relevante para explicar PB, de modo que a classificagdo das empresas por setor teve um papel

importante na relacao entre ESG e PB, nao identificada no modelo de efeitos fixos estimada
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sem utilizar ESGType como variavel instrumental para ESG. Faz-se necessario destacar
que ESG(fif) ¢ a parte de ESG que ¢ explicada pela varidvel instrumental ESGType. Nesse
contexto, encontra-se que, quando o modelo ¢ controlado por setor, ou seja, empresas com

maior similaridade entre si, as variagdes nas métricas ESG sdo relevantes para explicar o PB.

O resultado do teste F (18,72), com p-valor associado de < 2,2e-16 indicou que o modelo ¢
estatisticamente significativo, sugerindo, desse modo, haver ao menos uma variavel explicativa

com efeito significativo em PB.

Esses dados indicam que o modelo que inclui apenas as variaveis explicativas estatisticamente
significativas explica aproximadamente 28,25% da variagdo total na varidvel dependente PB,
quando se considera a parte de ESG explicada pela variavel instrumental ESGType. O valor
ajustado do R? encontrado foi de 81%. O teste F (18,72) e o p-valor associado (< 2,2e-16)
indicam que o modelo ¢ estatisticamente significativo, ou seja, pelo menos uma das varidveis
independentes tem um efeito significativo sobre a variavel dependente PB. No entanto, embora
nesta pesquisa sejam apresentados os resultados de R?, conforme King (1986), esses valores
ndo registram a relevancia tedrica do modelo e sdo sensiveis a alteragdo no numero de variaveis
em uso. Assim, essa medida € interpretada em conjunto com os demais resultados, a fim de

garantir a robustez da andlise.

Dessa forma, nota-se que determinantes econdmicos nao capturados pelo modelo inicial passam
a ser detectaveis quando ha a classificagdo por setores economicos. Entre essas medidas que se
tornam estatisticamente significativas, inclui-se a varidvel ESG. Esse fenomeno pode ser
justificado devido as especificidades e estruturas existentes em cada setor, como o fluxo de
caixa e o proprio resultado ESG, que podem apresentar amplitudes diferentes para cada grupo
e, quando analisados em conjunto, ndo ¢ possivel observar essa diferenga. Assim, os valores
extremos vistos como outliers ndo necessariamente sao observados desse modo quando

estudados setor a setor.

Isso se difere do resultado encontrado por Ni, Yuan e Gao (2024), tendo em vista que esses
autores encontraram significancia estatistica, ao nivel de 10%, para a variavel ESG desde a
estimacdo do primeiro modelo. Supde-se haver essa diferenca devido aos casos de
greenwashing no cenario brasileiro que levam a descredibilizacdo das métricas ESG. Nesse

sentido, aliado a uma regulamentacdo menos restrita, esses quesitos levam a uma presenca
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menos relevante da varidvel ESG em explicacdo dos modelos, quando comparados aos

resultados encontrados por Ni, Yuan e Gao (2024) para a China.

Tabela 6 — Efeito mediador ESG por setor de empresa

Variavel dependente:

PB
Cfo 0,02
(0,03)
Dual -0,32™
(0,11)
Gro -0,02
(0,03)
Lev 2,25
(0,65)
ROA -1,70
(1,19)
Board 0,01
(0,02)
Size 0,82"*"
(0,08)
‘ESG(fit)' 0,02"
(0,01)
Observagoes 366
R? 0,84
R? ajustado 0,81
Erro padrio residual 0,84 (df=311)
Notas: *p<0,1; *p<0,05; **"p<0,01

Fonte: Elaborado pelo autor no RStudio com dados da plataforma Refinitiv

4.2.7 Efeito mediador de Price/Earnings to Growth

A segunda varidvel instrumental utilizada para analise foi o Price/Earnings to Growth Ratio
(PEG). Essa variavel ¢ comumente utilizada para avaliar o valor de uma agdo, considerando
tanto o preco em relagdo ao lucro quanto o crescimento esperado dos lucros. A inclusdo
do PEG como variavel instrumental visa capturar o efeito mediador de ESG por meio do

crescimento esperado dos lucros das empresas.

No entanto, o modelo com a introdu¢do da variavel PEG apresentou resultados pouco

conclusivos. Houve significancia estatistica apenas para a variavel tamanho da empresa
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(Size) (0,99882), a um nivel de 1%. Houve significancia estatistica para o teste F (2,516), com
p-valor associado de 0,0119, um R? de 13% e, quando ajustado, de -5%, indicando auséncia de
capacidade de explicar a variacdo em PB. Dessa forma, o Price/Earnings to Growth Ratio nao

¢ variavel instrumental adequada para a variavel ESG.

Tabela 7 — Efeito mediador de Price/Earnings to Growth

Variavel dependente:

PB
Cfo -0,11
(0,24)
Dual -0,20
(0,36)
Gro -0,03
(0,08)
Lev -1,69
(7,61)
ROA -6,13
(7,29)
Board -0,02
(0,06)
Size 1,00
(0,33)
'ESG(fit)' 0,20
(0,32)
Observacdes 316
R? 0,13
R? ajustado -0,05
Erro padrio residual 2,04 (df = 261)
Notas: *p<0,1; *p<0,05; **"p<0,01

Fonte: Elaborado pelo autor no RStudio com dados da plataforma Refinitiv

4.2.8 Efeito mediador de ZScore

O ultimo modelo com efeito mediador reproduzido foi o de ZScore. Essa variavel é um
indicador financeiro que avalia a satde financeira de uma empresa e sua probabilidade de
faléncia. A inclusdo do ZScore como variavel instrumental visa capturar o efeito mediador de
ESG por meio da satde financeira das empresas e sua relagdo com o risco financeiro.

Com esse modelo, conforme a Tabela 8, encontrou-se significancia estatistica para o fluxo de

caixa operacional (Cfo) (0,13756, 10%), a alavancagem (Lev) (6,30098, 1%), o tamanho da
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empresa (Size) (0,58167, 1%) e a varidvel ESG ajustada a variavel instrumental ZScore
ESG(fit) (-0,19623, 5%). Nesse sentido, com a media¢do de ZScore, o aumento no fluxo de
caixa operacional, alavancagem e tamanho da empresa contribuem para o aumento do preco

sobre o valor patrimonial (PB), ao passo que maiores valores de ESG reduzem esse valor.

O teste F projetado (4,109) e o p-valor associado (0,0001151) indicam que o modelo projetado,
que inclui apenas as variaveis independentes estatisticamente significativas, ¢ estatisticamente
significativo. No entanto, R? de 15% e R? ajustado de -0,2% foram baixos. Desse modo, o
modelo contendo a varidvel instrumental ZScore apresentou resultados mistos. Embora
algumas variaveis tenham demonstrado significancia estatistica, 0 modelo como um todo nao

conseguiu explicar a variagdo na variavel dependente PB de maneira eficaz.

Tabela 8 — Efeito mediador de Zscore

Variavel dependente:

PB
Cfo 0,14"
(0,07)
Dual -0,37
(0,26)
Gro -0,07
(0,07)
Lev 6,30"""
(1,93)
ROA 2,97
(3,26)
Board 0,03
(0,04)
Size 0,58
(0,20)
‘ESG(fit)' -0,20™
(0,08)
Observagoes 350
R? 0,15
R? ajustado -0,002
Erro padréo residual 1,98 (df =296)
Notas: *p<0,1; “p<0,05; *"p<0,01

Fonte: Elaborado pelos autores no RStudio com dados da plataforma Refinitiv
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4.3 Analise dos resultados encontrados para Environmental, Social and Governance pela

perspectiva da Teoria da Sinalizacao

A partir das analises das subse¢des anteriores, percebe-se que, embora o ESG seja um sinal
relevante para avaliar o comprometimento das empresas com aspectos ambientais, sociais e de
governancga, os dados atuais presentes na plataforma Refinitv nao refletem as agdes realizadas
por essas empresas em relagdo a esses aspectos. Ademais, os modelos apresentaram resultados
com baixa relevancia estatistica, o que sugere baixo impacto das varidveis explicativas no prego
sobre o valor patrimonial (PB). Nesse ponto, inclui-se a variavel explicativa ESG, pois ela
apresentou relevancia estatistica somente apos a introducdo dos modelos com as varidveis

instrumentais ESGType e ZScore.

Da perspectiva da teoria da agéncia, entende-se haver agao por parte dos administradores dessas
organizacdes dissociada dos efeitos previstos pelo ESG, como encontrado por Feng, Goodell e
Shen (2022). Conforme Spence (2002), na tentativa de transmitir informagdes para atenuar a
assimetria de informacgao, o agente pode fazer uso de sinais que o distingam como individuo,
caracteristica desenvolvida pela Teoria da Sinalizagdo. Por exemplo, informar sua formagao

educacional, como forma de filtragem para a produtividade.

No entanto, o contexto ESG analisado ndo permitiu essa sinalizagdo, tendo em vista que, ao
observar empresas com elevados sinais para o ESG (notas do tipo A+, com classificagdo
préxima ou no valor 100, segundo padrdoes da Refinitiv), essas mesmas organizagoes
apresentaram resultados adversos ao serem levados em conta os indicadores de controvérsias.
Dessa forma, a andlise com o uso de somente sinais ESG emitidos pelas empresas nao
funcionou como parametro para as agdes observaveis sobre elas. Tampouco permitiu resultados

conclusivos sobre uma medida particular de valuation, Price to Book.

Nessa perspectiva, encontrou-se que as variaveis tradicionais ainda sdo as mais relevantes para
explicar o Price to Book. Todavia, as variaveis instrumentais foram importantes para verificar
o efeito do ESG, uma vez que, conforme Lima, Figlioli, Gatsios € Neto (2020) o mercado de
acoes de empresas brasileiras ¢ concentrado em grandes empresas de poucos setores.
Acrescenta-se a esse fendmeno a propria concentracdo de acdes ordindrias pelos grupos de

controle dessas empresas.
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5 CONCLUSAO

Diante dos resultados e discussdo apresentados, conclui-se que os artigos relacionados ao ESG
e a regulamentacao encontram-se em plena expansao na academia, assim como foi constatado
por Da Cruz et al. (2022) e Damasceno et al. (2024). Percebe-se a tendéncia de ampliacao
impulsionada por artigos produzidos pela China, Estados Unidos e paises europeus. Cabe
destacar a baixa presenca de artigos brasileiros na plataforma analisada para o estudo

bibliométrico.

Em termos de regulamentagdo, diversos artigos apresentaram diferenciacao entre hard law e
soft law, o que demonstra que questdes regulamentares envolvendo o ESG podem ter tendéncia
ndo apenas de natureza obrigatdria, mas também voluntaria. Nesse sentido, evidenciou-se que
o nivel de intensidade na aplicagdo de cada tipo de lei varia conforme o pais. Os artigos
demonstraram haver maior incidéncia de hard law na China e Unido Europeia (EU), ao passo
que, nos Estados Unidos, hd maior incidéncia de praticas voluntéarias. No Brasil, nota-se uma

presenca conjunta das duas classificagdes de leis.

Com a analise bibliométrica, foi possivel avaliar os termos ESG e regulamentares na plataforma
Web of Science, bem como classificar os artigos por paises com maiores publicagdes, principais
autores, instituigdes ¢ identificagdo dos principais toOpicos presentes nas publicagdes.
Identificou-se também a predominancia de resultados positivos nos artigos analisados, embora

haja resultados negativos, frequentemente associados ao greenwashing.

A partir dos resultados econométricos, conclui-se haver baixa correlagdo entre as métricas ESG
e os indicadores de valuation, para empresas listadas na B3. Isso pode significar baixo impacto
entre as praticas ESG das empresas e seus resultados financeiros. No entanto, ¢ valido ressaltar
o carater de curto a médio prazo dessa andlise, uma vez que muitas empresas ndo possuiam
dados ESG durante todo o periodo abrangido e, somente nos tltimos anos, ocorreu a amplia¢ao
desses dados para mais empresas. Nesse sentido, cabe ainda analisar essas métricas e

indicadores no longo prazo.

Também ¢ relevante constatar que empresas com grande valor de mercado, embora possam
apresentar elevado contetido para preencher os requisitos ESG, muitas vezes recebem uma nota

ndo condizente com suas praticas. Nesse sentido, assim como encontrado em Aouadi e Marsat
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(2018), o ESG Controversies Score ¢ uma métrica importante para contrabalancear os
resultados apresentados pelas empresas, visto que apresenta a capacidade de pontuar
acontecimentos relevantes que nao seriam reportados nos relatérios de autoavaliacdo das

organizacdes e contribuir para a detec¢do de casos de greenwashing.

Dessa forma, esta pesquisa contribui para os estudos em ESG, regulamentacdo e valuation ao
conduzir uma andlise bibliométrica com a relagdo entre ESG e regulamentacao e analisar dados
de uma plataforma financeira relevante e expor a baixa correlagao entre os contetidos de ESG
e valuation. Também se observou que, ao inserir uma varidvel que agrupa o resultado ESG por
setores de empresas, o modelo econométrico apresenta dados mais significativos para a variavel
ESG. Depreende-se desses resultados a recomendagdo do uso de politicas publicas pautadas em
regulamentacdes associadas a hard law como forma de viabilizar as praticas ESG nas
organizagdes, uma vez que as medidas encontradas nos mercados de avaliagdo gerados pelas

proprias empresas ndo puderam atingir resultados condizentes.

Em uma pesquisa futura, sugere-se a analise bibliométrica do ESG com outras tematicas
pertinentes ao tema, como sua relacdo com a tomada de decisao nas empresas. Também se faz
relevante analisar demais plataformas de dados econométricos, a fim de averiguar o valor
atribuido por outras agéncias ao ESG de empresas brasileiras listadas em bolsa de valores e

comparar os resultados encontrados nesta pesquisa, que foram limitados ao uso do Refinitiv.
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(continua)
ano valor empresa nome_empresa ESGScoreCombined | ESGScoreOnly | decil
2003-2002 68,25 | PETR PETROBRAS 55,47 55,47 34
2005-2004 75,00 | PETR PETROBRAS 45,76 60,38 38
2007-2006 35,71 | CMIG CEMIG 51,73 65,00 1
2007-2006 56,25 | PETR PETROBRAS 48,67 60,58 5
2007-2006 91,67 | VALE VALE 73,10 73,10 10
2009-2008 27,87 | PETR PETROBRAS 54,75 79,36 1
2009-2008 62,00 | CPFE CPFL ENERGIA 73,40 73,40 3
2009-2008 71,43 | JBSS JBS 40,96 40,96 5
2009-2008 79,00 | CMIG CEMIG 59,16 61,54 8
2009-2008 86,36 | VALE VALE 78,37 79,88 10
2011-2010 18,40 | PETR PETROBRAS 50,14 81,78 1
2011-2010 46,97 | JBSS JBS 31,81 37,08 2
2011-2010 63,24 | EMBR EMBRAER 47,72 57,95 4
2011-2010 75,93 | BRKM BRASKEM 55,89 57,73 6
2011-2010 88,13 | VALE VALE 82,37 82,57 8
2011-2010 88,46 | CSNA SID NACIONAL 47,66 47,66 10
2013-2012 27,25 | VALE VALE 53,58 83,75 1
2013-2012 51,70 | JBSS JBS 40,40 43,01 2
2013-2012 58,33 | NTCO GRUPO NATURA 57,86 70,54 3
2013-2012 62,96 | ELET ELETROBRAS 48,79 59,61 4
2013-2012 66,25 | EMBR EMBRAER 55,84 64,94 5
2013-2012 71,62 | PETR PETROBRAS 74,47 80,18 7
2013-2012 79,17 | GOLL GOL 57,19 57,50 8
2013-2012 83,49 | GOAU GERDAU MET 45,10 45,10 9
2013-2012 98,11 | GGBR GERDAU 45,88 45,88 10
2015-2014 14,11 | PETR PETROBRAS 45,68 78,47 1
2015-2014 51,25 | GOAU GERDAU MET 36,44 47,54 2
2015-2014 52,08 | VALE VALE 67,03 86,16 3
2015-2014 52,92 | GGBR GERDAU 31,28 40,67 5
2015-2014 59,38 | BRKM BRASKEM 42,79 45,61 6
2015-2014 61,76 | EMBR EMBRAER 54,47 63,87 8
2015-2014 71,79 | JBSS JBS 53,21 57,34 9
2015-2014 88,04 | BRFS BRF SA 77,43 78,41 10
2017-2016 5,59 | PETR PETROBRAS 40,90 77,30 1
2017-2016 14,29 | JBSS JBS 40,06 67,19 1
2017-2016 27,90 | BRKM BRASKEM 39,79 52,40 2
2017-2016 32,48 | EMBR EMBRAER 50,07 67,51 3
2017-2016 43,02 | VALE VALE 60,70 79,09 3
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(continua)
ano valor | empresa nome_empresa ESGScoreCombined | ESGScoreOnly decil
2017-2016 52,68 | BRFS BRF SA 58,00 75,22 4
2017-2016 53,90 | BBDC BRADESCO 65,63 81,10 5
2017-2016 56,25 | ELET ELETROBRAS 52,03 66,32 5
2017-2016 62,98 | B3SA B3 62,94 72,71 6
2017-2016 66,07 | MRFG MARFRIG 58,59 67,15 7
2017-2016 68,18 | CSAN COSAN 33,50 38,13 8
2017-2016 68,42 | OIBR Ol 55,55 61,62 8
2017-2016 70,26 | CSNA SID NACIONAL 52,82 57,57 9
2017-2016 70,26 | GGBR GERDAU 34,66 34,66 9
2017-2016 72,25 | HYPE HYPERA 30,97 30,97 10
2019-2018 4,42 | PETR PETROBRAS 39,17 73,92 1
2019-2018 11,97 | JBSS JBS 41,98 71,99 1
2019-2018 18,20 | BRFS BRF SA 46,78 75,36 2
2019-2018 20,00 | EMBR EMBRAER 45,48 70,97 3
2019-2018 36,54 | VBBR VIBRA 53,12 69,71 3
2019-2018 37,38 | MRFG MARFRIG 47,30 57,22 4
2019-2018 37,58 | BRKM BRASKEM 43,44 56,36 5
2019-2018 39,08 | UGPA ULTRAPAR 50,21 61,34 5
2019-2018 42,88 | VALE VALE 62,99 84,34 6
2019-2018 49,17 | BBDC BRADESCO 64,31 79,44 7
2019-2018 52,78 | MOTV MOTIVA SA 50,13 65,17 8
2019-2018 58,27 | ITUB ITAUUNIBANCO 73,86 89,46 8
2019-2018 61,80 | SANB SANTANDER BR 76,44 92,45 9
2019-2018 63,04 | BBAS BRASIL 64,68 72,27 10
2019-2018 65,83 | CSAN COSAN 31,85 31,85 10
2021-2020 3,13 | PETR PETROBRAS 38,88 74,70 1
2021-2020 5,15 | IBSS JBS 40,94 76,75 1
2021-2020 6,94 | VALE VALE 48,26 89,64 2
2021-2020 32,92 | BRKM BRASKEM 43,90 55,73 3
2021-2020 40,98 | EMBR EMBRAER 50,02 60,11 3
2021-2020 50,90 | ELET ELETROBRAS 62,72 80,99 4
2021-2020 51,53 | IRBR IRBBRASIL RE 47,21 49,38 5
2021-2020 55,40 | MRFG MARFRIG 54,61 60,00 5
2021-2020 63,82 | BRFS BRF SA 67,36 80,11 6
2021-2020 66,07 | RENT LOCALIZA 52,22 57,21 7
2021-2020 67,65 | BHIA CASAS BAHIA 45,67 49,53 8
2021-2020 69,50 | UGPA ULTRAPAR 58,38 64,46 8
2021-2020 70,08 | CSNA SID NACIONAL 53,93 59,52 9
2021-2020 71,88 | OIBR Ol 56,85 62,36 10
2021-2020 75,00 | MOTV MOTIVA SA 61,54 65,76 10
2023-2022 7,28 | VALE VALE 48,27 89,25 1
2023-2022 12,40 | JBSS JBS 42,62 72,83 1
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(conclusio)
ano valor | empresa nome_empresa ESGScoreCombined | ESGScoreOnly decil
2023-2022 54,21 | IRBR IRBBRASIL RE 47,93 50,40 2
2023-2022 56,58 | AMER AMERICANAS 54,60 68,22 3
2023-2022 60,94 | BRKM BRASKEM 45,41 52,91 3
2023-2022 65,14 | PETR PETROBRAS 68,92 74,06 4
2023-2022 65,74 | CRFB CARREFOUR BR 5,56 5,56 5
2023-2022 70,24 | GOLL GOL 53,74 56,73 5
2023-2022 70,99 | BBDC BRADESCO 68,99 78,00 6
2023-2022 81,41 | QUAL QUALICORP 63,32 63,32 7
2023-2022 85,86 | CSNA SID NACIONAL 63,58 63,65 8
2023-2022 86,67 | NTCO GRUPO NATURA 75,60 75,60 8
2023-2022 87,03 | BBAS BRASIL 74,26 75,55 9
2023-2022 87,03 | BPAN BANCO PAN 41,31 41,33 9
2023-2022 87,03 | ITUB ITAUUNIBANCO 79,73 83,43 9

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da plataforma Refinitiv
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APENDICE B — Modelo de efeitos aleatorios

Os dados a seguir apresentam o modelo de efeitos aleatorios para este objeto de estudo. Esse
modelo ¢ adequado para dados em painel, onde se assume que as variagdes especificas de cada
entidade (empresa) e de cada periodo (ano) sdo aleatorias e independentes das variaveis
explicativas do modelo. Assim, ¢ mais restritivo que o modelo de efeitos fixos, embora nao

apresente o problema do excesso de parametros visto no modelo de efeitos fixos.

Essa condigao foi representada no modelo através do argumento model = "random" na fungao
plm, em linguagem R, no software RStudio. O modelo também foi ajustado para o
efeito twoways. O numero de observagdes, periodos e empresas ¢ andlogo ao descrito para o

modelo de efeitos fixos.

Os dados de efeitos demonstraram que grande parte da variabilidade dos residuos foi atribuida
aos efeitos individuais (2,2332), que sdo diferencas entre as empresas, seguida pela
variabilidade idiossincratica (0,6522), que representa a variabilidade dos residuos que nado ¢
explicada pelos efeitos individuais ou temporais, e, por fim, pela variabilidade temporal

(0,1599), que reflete a variabilidade para um mesmo individuo ao longo do tempo.

Os coeficientes estatisticamente significativos estdo associados as mesmas variaveis que
apresentaram essa condi¢do no modelo de efeitos fixos, bem como a permanéncia em seus
sinais, negativo para a ocupagdo simultanea do CEO como presidente do conselho da
empresa (Dual) e positivo paraa alavancagem (Lev) e o tamanho da empresa (Size). No
entanto, a significancia estatistica no modelo de efeitos aleatdrios foi menor para Dual, a um
nivel de 5% de significancia. Também houve significancia estatistica para o intercepto, a um

nivel de 0,1%.

O resultado do teste qui-quadrado (92,6152), com p-valor associado de <2,22e-16 indicou que
o modelo ¢ estatisticamente signficativo, sugerindo, desse modo, haver ao menos uma varidvel
explicativa com efeito significativo no prego sobre o valor patrimonial (PB). Contudo, o R?
demonstrou que o modelo explicou apenas 6,43% da variagido de PB. Quando ajustado, o R?

reduziu para 4,33%.



Tabela 9 — Modelo de efeitos aleatdrios

Variavel dependente:

PB
ESG -0,01
(0,01)
Cfo 0,01
(0,03)
Dual -0,32™
(0,13)
Gro -0,02
(0,03)
Lev 2,57
(0,67)
ROA 1,12
(1,26)
Board 0,01
(0,02)
Size 0,63"
(0,08)
Constant -12,89*"
(1,81)
Observagoes 366
R? 0,06
R? ajustado 0,04
F Statistic 92,62
Nota: *p<0,1; *p<0,05; **"p<0,01

Fonte: Elaborado pelo autor no RStudio com dados da plataforma Refinitiv

98






