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RESUMO

O presente estudo propde investigar a relagdo existente entre indicadores de ESG e
indicadores de desempenho econdmico-financeiro nas organizagbes listadas na B® e
participantes do ISE. A amostra desta pesquisa € composta por 630 empresas, sendo 0s
dados coletados no periodo de 2008-2023, por meio da Economatica e da Refinitiv. Para
realizacdo das analises, foram estimados modelos de regressdes com apresentagao dos
dados em painel. Os principais resultados evidenciaram que a relagao investigada nao
apresentou correlagao significativa, neste caso rejeitando-se a hipétese da pesquisa. Porém,
ressalta-se que quando analisado as dimensdes separadamente, o pilar ambiental € o que
mais contribui para performance financeira. Contudo, o envolvimento das organizagdes de
capital aberto no tocante a sustentabilidade, ndo apresentaram evidéncias significantes, ou
seja, investir em ESG nao é sindnimo de desempenho econdmico-financeiro satisfatorio.
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1 INTRODUGAO

O tema ESG (Environmental, Social and Governance) tem ganhado bastante espago
no ambito organizacional, em razdo da abordagem de gestdo empresarial sustentavel
promover impactos econdmicos € sociais. Além disso, a adogao de critérios ESG nas
empresas tem sido cada vez mais valorizada pelos investidores e pela sociedade. Nos ultimos
anos, houve um aumento nas preocupagdes globais com o meio ambiente e as geragdes
futuras, por este motivo, as empresas estdo buscando desenvolver medidas sustentaveis para
atender as demandas dos investidores e da sociedade. Com isso, muitas organizagées tém
adotado praticas de ESG na mesma medida em que o termo ganha popularidade (Vieira et
al., 2022).

Entretanto, essa realidade nem sempre foi a mesma. Segundo Silva (2019), as
discussoes iniciais surgiram em meados da década de 1960 e durante este periodo esse tema
sofreu muita oposi¢cédo. Porém, a partir dos anos de 1980 ha grande repercussao sobre ESG
e muitos paises tenderam regulamentar as atividades das companhias, no intuito de amenizar
a poluigdo no meio ambiente e apazigua as exigéncias realizadas pelas entidades reguladoras
e pelos clientes (Bianchi et al., 2010).

De acordo com Alexandrino (2020), as mudangas ocorridas estdo condicionadas
principalmente as preocupacgdes e a sobrevivéncia das proximas geracgdes. Diante disso, “as
empresas passaram a se preocupar com a questdo ambiental e procuraram desenvolver
atividades no sentido de atender a essa nova crescente demanda de seu ambiente externo”
afirma Donaire (1994, p. 69). Tendo em vista esse cenario, a BOVESPA juntamente com
outras organizagdes buscou desenvolver um indice que fosse referéncia para os investidores
com relagao as empresas praticantes de ESG (Vital et al., 2009).

Nesta perspectiva, originou-se o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
responsavel por apoiar os investidores em suas decisdes de curto, meédio e longo prazo e
destacar as companhias que realizaram as melhores ac¢des de ESG, ou seja, que promovem
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um desempenho mais sustentavel (Vital et al., 2009). Para corroborar com este estudo, a
teoria dos stakeholders sugere que a boa relacdo com as partes interessadas pode
proporcionar uma boa gestao estratégica e sucesso a longo prazo (Freeman e McVea, 2005).

Por meio de dados empiricos, € possivel notar que estudos anteriores tentam
comparar a relacdo desses indicadores com empresas que adotam as praticas de
sustentabilidade com aquelas que ndo adotam. Segundo o estudo de Carvalho et al., (2022)
as empresas classificadas no ISE destacaram melhor EBITDA em comparacédo as demais
durante a crise da Covid-19. Em outro parametro, Vital et al., (2009) revela que as empresas
participantes do ISE obtiveram melhores resultados no que tange as vendas e as exportagdes.
Enquanto as outras empresas foram melhores nos aspectos de crescimento, lucratividade,
rentabilidade, endividamento e no EBITDA.

Demais estudos, como Alexandrino (2020), também busca relacionar esses
indicadores e na sua pesquisa apresentou uma correlagao significativa positiva. Entretanto,
uma conclusao nao é suficiente para solidificar a relagcdo de desenvolvimento sustentavel e o
desempenho de indicadores econdmico-financeiro. Em outros trabalhos é observado que a
correlagao positiva é predominantemente em paises desenvolvidos (Garcia, 2017; Sila e Cek,
2018). Por outro lado, os estudos de Borba (2005), Bezerra (2021), Carvalho et al., (2022)
apresentam resultados positivos e negativos, indicando pouca ou nenhuma correlagéo. Desse
modo, entendesse que nao ha conclusao absoluta sobre a relagao investigada, como também
notasse auséncia da correlacao desses indicadores somente com as empresas listadas na B2
e participantes do ISE.

Portanto, as pesquisas existentes sobre o assunto ndo demonstram um consenso
evidente sobre a relagao dos indicadores de ESG e indicadores de desempenho econdmico-
financeiro. Nesse contexto, foi levantado a seguinte questao de pesquisa: qual a relagao
existente entre indicadores de ESG e indicadores de desempenho econémico-
financeiro nas organizagées listadas na B? e participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial? Com intuito de responder a presente pergunta, o estudo visa investigar se
existe correlacao entre indicadores de ESG e indicadores de desempenho econémico-
financeiro, e destacar as evidéncias e os impactos achados.

Com base nos estudos anteriores e com o intuito de alcangar o objetivo proposto, a
pesquisa pretende realizar uma analise nas empresas listadas na B3, participantes do ISE e
que adotam critérios ESG. Espera-se que os achados do estudo possam consolidar as
iniciativas globais que buscam o engajamento das instituicbes de capital aberto em relagéo
as questdes de sustentabilidade e apresentar evidéncias empiricas de que performar do ponto
de vista ESG pode ser sinbnimo também de desempenho econdmico-financeiro satisfatoério.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Desenvolvimento sustentavel

As movimentacodes iniciais acerca da sustentabilidade, datam a década dos anos 80
como a mais relevante para este tema, em razdo da constituicdo da Comissdo Mundial sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento e a elaboracéo do relatério Brundtland, também conhecido
como Nosso Futuro Comum, que germinaram grande reputagdo para o desenvolvimento
sustentavel, definido como o “desenvolvimento que atende as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade das geragbes futuras de satisfazerem as suas préprias
necessidades” (United Nations, 1987, p. 41).

O desenvolvimento sustentavel realizado pelas empresas é baseado em trés pilares
que sao: ambiental, social e de governanga, definindo assim o termo em inglés ESG
(Environmental, Social and Governance) (Zhang e Liu, 2022). Ainda segundo Zhang e Liu
(2022) este conceito pode ser utilizado como instrumento de avaliagao, dado que a grandeza
e a amplitude desse assunto podem fornecer as partes interessadas informagdes financeiras
e nao financeiras adicionais sobre a organizagao, possibilitando executar uma melhor analise
dos riscos e beneficios, além de pode julgar com mais percepgao os valores sustentaveis
desenvolvidos pelas empresas.



Mais tarde essa nomenclatura ficou reconhecida no mundo dos negocios como
“sustentabilidade empresarial ou corporativa”. Impulsionado pela capacidade de influéncia no
desenvolvimento socioecondmico, o modelo sustentavel foi imediatamente introduzido no
universo corporativo, logo a sustentabilidade foi associada diretamente aos impactos
provocados ao meio ambiente por meio das empresas. Ao longo do seu percurso este assunto
ganhou notoriedade e consigo grande potencial de influéncia, uma vez que as empresas
possuem uma postura importante sobre o desempenho socioecondmico e pelas agbes que
afetam o meio ambiente e consequentemente a sociedade (Alexandrino, 2020).

Com a perspectiva que o desenvolvimento sustentavel pretende zelar pelos recursos
naturais, € indispensavel que as organiza¢des busquem boas maneiras de promover praticas
sustentaveis, visando a criagcdo de processos residuais com a intengdo de reduzir a
ineficiéncia operacional, provocando menos desperdicios e consequentemente menos
poluicdo ambiental (Bezerra, 2021). As operagdes desenvolvidas pelas empresas, utilizam-se
de recursos naturais, ou seja, € preciso haver uma interagdo entre os ambientes internos e
externos para atividade final. Tendo em vista isso, as agbes sociais desenvolvidas pelas
empresas buscam viabilizar a recomposi¢cao desses recursos (Bianchi et al., 2010).

Neste sentido, as organizagdes tornam-se responsaveis pelas mudangas ambientais,
portanto, € necessario o desenvolvimento dessas acgdes, a fim de resguardar as préximas
geragdes e o meio ambiente (Vital et al., 2009), em outras palavras, essas acdes surgem para
que as empresas possam compensar pela utilizacdo dos recursos (Bianchi et al., 2010). Esses
feitos que o desenvolvimento sustentavel esta propondo, devem ser vistos com bons olhos,
pois essas mudangas vieram para modificar a gestao institucional, otimizar a exploracédo de
recursos e direcionar melhores investimentos, considerando o futuro da sociedade (Vital et
al., 2009).

Conjuntamente a essas agdes Machado e Machado (2011) relatam que tais mudancgas
fizeram com que a globalizagao dos negécios transformasse o mercado, elevando os niveis
de competitividade entre empresas, tornando os consumidores mais exigentes e mais
conscientes em relacdo ao meio ambiente e as questdes sociais. Diante do exposto, o
mercado vem ajustando-se a medida que reflete as considera¢des ESG e por conta disso, as
empresas veem a necessidade de buscar caracteristicas que as diferenciam de seus
concorrentes (Cornell e Damodaran, 2020).

Portanto, o investimento aplicado em desenvolvimento sustentavel € uma base para
selecao, ou melhor, para diferenciar as empresas que praticam estas agdes. Além disso, as
empresas que nao praticam tais feitos e produzem riscos ambientais séo ignoradas (Zhang e
Liu, 2022). Por outro lado, as organizagdes que se adaptaram e performaram de maneira
conjunta a sustentabilidade, ou seja, que foram influenciadas, tem maior oportunidade para
captacao de recursos (Bezerra, 2021).

2.2 Teoria dos stakeholders

A teoria dos stakeholders é mencionada pela primeira vez em 1963 no memorando
interno de Stanford Research Institute. No entanto, a teoria s6 se destaca durante a década
de 1980, quando ¢ aplicada o conceito de “partes interessadas” (Parmar et al., 2010). Ainda
segundo Parmar et al., (2010) o ajuste com foco nas rela¢cdes tem como objetivo a criagéo de
valor.

Desse modo, os stakeholders tornam-se um ponto central em virtude de ser uma
circunstancia positiva para o desempenho da empresa (Harrison e Wicks, 2013). Isto é, a
teoria pode proporcionar inumeras formas de participagéo e suas motivagdes podem surgir
das relagdes com os grupos ou individuos, destacando assim a importancia de as partes
interessadas ser vinculada a responsabilidade social empresarial (Henisz; Dorobantu; Nartey,
2014). Esta colaboragéo impulsionara a amplificagao da criagao de valor, ou seja, os esforgos
que geram vantagens competitivas, partir do relacionamento com as partes interessadas.

Partindo desse pressuposto, a teoria dos stakeholders considera que todas as acdes
realizadas pelos grupos que compdem a organizagao, séo legitimamente reconhecidas como
partes interessadas (Alexandrino, 2020). Desse modo, os funcionarios, gestores, acionistas,
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fornecedores, financiadores e clientes, fazem parte do grupo de stakeholders, uma vez que
cada individuo tem papel fundamental nos processos que influenciam a criagao de valor para
organizagao (Harrison; Freeman; Abreu, 2015).

Freeman e Dmytriyev (2017) relatam que os conceitos da teoria dos stakeholders e da
responsabilidade social empresarial (RSE) podem ser distintos, entretanto ambos concorda
haver caracteristicas que as tornam semelhantes, sob a condicdo de que os interesses sociais
estdo presentes nas operacgdes institucionais, como também a responsabilidade da empresa
no que tange as comunidades e a sociedade. De maneira complementar, Freeman e
Dmytriyev (2017) destacam que a teoria dos stakeholders tem um papel relevante no
desenvolvimento dos relacionamentos.

Sob essa perspectiva, Alexandrino (2020) afirma que as organizagdes estdo cada vez
mais se esforcando para atender as necessidades, ndo s6 dos acionistas, mas de todos os
que fazem parte da empresa. Neste sentido, esse modelo estratégico de gestao cativa boas
praticas de atividade socialmente responsaveis, o que resultara em retornos melhores para
0s acionistas e em vantagens competitivas a longo prazo (Bezerra, 2021). Além disso, essas
acdes podem proporcionar uma melhor reputagao para empresa e mais satisfagao para seus
funcionarios e fornecedores (Freeman e Dmytriyev, 2017).

De forma complementar, Sila e Cek (2018) relatam que as partes interessadas podem
proporcionar beneficios aos seus acionistas, desde que as partes sintam satisfacdo. Desse
modo, as a¢des socialmente responsaveis produziram retornos financeiros. Em linhas gerais,
a responsabilidade social empresarial e a teoria dos stakeholders, podem fornecer
colaboragao sob a 6tica de que “fazer o bem na area da RSE é tao importante como criar valor
para outras partes interessadas” (Freeman e Dmytriyev, 2017, p. 7).

2.3 Indicadores de ESG e indicadores de desempenho econdmico-financeiro

De acordo com Alexandrino (2020) adotar boas praticas de ESG tem proporcionado
beneficios ndo somente para o0 meio ambiente e a sociedade, isso significa que essas agdes
tém potencial para desenvolver a organizacdo em sua totalidade, especialmente em relagao
ao valor agregado. Sendo assim, torna-se relevante analisar o desempenho financeiro para
avaliar como o impacto das atividades de sustentabilidade refletem nos indicadores de
desempenho econdmico-financeiros.

Visto isso, os indicadores econdmico-financeiros e os indicadores de ESG podem ser
utilizados como instrumento para analise de investimentos, onde as acbes sustentaveis em
conjunto com as informagdes das atividades operacionais da empresa tornam-se importante
para avaliagdo e comparagao entre pares. Dessa forma, € possivel averigua a situagéo do
cenario atual da empresa e evidenciar qualquer evolugdo do desempenho econdmico-
financeiro (Bezerra, 2021).

Sob essa perspectiva, os indicadores de desempenho econdmico-financeiro utilizam-
se de elementos compostos nas demonstracdes contabeis. Segundo Assaf Neto (2020), as
analises séo elaboradas por meio de indices classificados em diversos grupos, por exemplo:
liquidez, operacional, rentabilidade e endividamento. Em outras palavras, ao avaliar esses
grupos é possivel evidenciar a condicdo do desempenho da organizagdo atualmente ou
desenvolvimento de periodos anteriores. Além disso, é possivel formar um conjunto de
informagbes capazes de direcionar a gestdo nas tomadas de decisées, como também serve
para comparabilidade com os indicadores de outras empresas.

Por outro lado, os indicadores de ESG podem fornecer as organizagdes maneiras para
medir o cumprimento dos propésitos estratégicos tocante a sustentabilidade, mediante as
formas quantitativas ou qualitativas (Kocmanova e Docekalova, 2012). A partir dai surge a
importancia do ISE, responsavel por reconhecer e classificar as empresas que
desempenharam boas praticas corporativas, tendo como inspiragao e referéncia sua relagao
com a sustentabilidade ambiental, social e de governanca (Silva; Santos; Alcoforado, 2020).

E importante destacar que ambos os indicadores s&o relevantes tanto para avaliacao,
quanto para analise de dados, uma vez que as informagdes relacionadas a sustentabilidade
estejam estrategicamente ligadas aos objetivos da empresa, os indicadores de ESG
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demonstram ter alta significAncia e podem contribuir no desempenho da organizagao no longo
prazo (Cheng; Green; Ko, 2015). Além disso, os indices e os dados n&o financeiros podem
conceder a organizagdo um retorno de informagdes mais preciso e oportuno em alguns
ocasibes (Said; Hassabelnaby; Wier, 2003).

Considerando esses fatores, presume-se como hipotese que:

H1: Os indicadores de ESG impactam os indicadores de desempenho econdmico-
financeiro.

3 METODOLOGIA

3.1 Coleta de dados e composi¢cao da amostra

Para identificar como os impactos dos indicadores de ESG refletem nos indicadores
de desempenho econdmico-financeiro, este estudo realizou uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa. A pesquisa descritiva visa descrever as caracteristicas de uma
determinada populacao ou fendmeno mediante procedimentos técnicos especificos de coleta
de dados padronizados (Mota e Vargas, 2018). Por outro lado, na abordagem quantitativa
utilizam-se métodos ou procedimentos estatisticos para analisar os dados ja coletados. Desse
modo, apds a coleta constitui-se um conjunto de dados que podem ser avaliados por meio de
técnicas estatisticas (Pereira et al., 2018).

Visto isso, a presente amostra conta com uma quantidade de 630 empresas que estéo
listadas na B®* e que participam do ISE. As informacbes desta pesquisa foram extraidas
através da Economatica e da Refinitiv, utilizando-se como linha temporal o periodo de 2008-
2023, considerando a linha do tempo de Ulrich (2016, p. 3) a qual alega que a partir de 2008
“o mercado acionario entra em crise e os investidores mudam de foco para as questoes ESG,
se concentrando em resultados no longo prazo em lugar de ganhos no curto prazo”. A
utilizagdo deste periodo € outro diferencial quando comparado aos estudos de Borba (2005),
Alexandrino (2020), Bezerra (2021) e Carvalho et al., (2022) que buscaram relacionar os
indicadores somente em periodos de sazonalidade ou com a periodicidade relativamente
curta.

A partir desses dados é delineado as variaveis do estudo, as quais foram organizadas,
avaliadas e trianguladas, gerando os resultados. Para a analise dos dados, foi utilizado o
modelo de apresentacdo de dados em painel. A utilizacido deste método permite explorar e
analisar a relacado entre as variaveis mais profundamente, como também proporciona uma
avaliagdo mais completa e precisa dos efeitos estimados no estudo.

3.2 Variaveis e modelo econométrico

Para validar a relagdo existente entre indicadores de ESG e indicadores de
desempenho econdmico-financeiro, utilizou-se as dimensdes do termo ESG como as
variaveis independentes. Sendo assim, as variaveis sdo formadas por Ambiental (amb), Social
(soc) e Governancga (gov). Além disso, a representacao dessas variaveis foi realizada de
maneira individualizada e em conjunto pela pontuagdo ESG score simplificado e a pontuagao
ESG geral que conta com adigdo de outras variaveis explicativas. No Quadro 1 demonstra as
variaveis dependente e as explicativas utilizadas na pesquisa.

Destaca-se ainda que o score de controvérsias ESG € calculado com base em 23
tépicos de controvérsia ESG. Durante o ano, se ocorrer um escandalo, a empresa envolvida
€ penalizada e isso afeta a sua pontuagéo e classificagdo geral ESG Combinada. O impacto
do evento ainda podera ser percebido no ano seguinte caso haja novos acontecimentos
relacionados ao evento negativo, por exemplo, a¢des judiciais, disputas legislativas em
andamento ou multas. Todos os novos materiais de midia sdo capturados a medida que a
controvérsia avanca LSEG Business (2023).



Quadro 1 — Variaveis dependente e explicativas

Variaveis Caodigo
Variavel Retorno sobre ativq _ ROA
dependente Retorno sobre patnmc_mlo liquido _ I ROE
Lucro antes de juros, impostos, depreciagao e amortizacédo | EBITDA
Tamanho Tam_emp
Alavancagem financeira Alav_finc
Crescimento Crescimento
Beta Beta
Despesa de capital Capex
Variaveis Score de Controvérsia CTVv
explicativas Receita liquida RL
Lucro liquido LL
Valor de mercado ME
Covid Covid
indice de sustentabilidade empresarial ISE
Covid * ISE Covid_ise

Fonte: Elaboracgao propria.

Foram empregados doze modelos distintos para examinar o impacto dos scores ESG
- abrangendo as dimensdes Geral, Ambiental, Social e Governanca - no desempenho
financeiro de empresas, medido por indicadores como ROA, ROE e EBITDA. Para cada um
destes modelos, realizou-se uma analise de regressdo multipla, focando exclusivamente na
variavel de interesse.

ROA = By + B1AMB; + f,tam_emp; + Bsalav_finc; + B4crescimento; +
BsBeta; + fsCapex; + B,CTV; + BgRL; + ByLL; + B1oME; + B,,Covid + (1)
B1oISE + Bi3COVID % ISE; + +e;

ROE = B, + 1AMB; + B,tam_emp; + fzalav_finc; + fS,crescimento; +
,85Betai + ,36CapeXi + ﬁ7CTVl + ,BgRLi + ﬁgLLi + ,BIOMEi + ‘811C0Vid + )
B12ISE + B13COVID * ISE; +¢;

EBITDA = By + f1;AMB; + ,tam_emp; + fzalav_finc; +

picrescimento; + BsBeta; + fgCapex; + B,CTV; + fgRL; + BoLL; + f1oME; + (3)
B1,Covid + B1,ISE + PB13COVID * ISE; + ¢;

ROA = By + B,SOC; + ftam_emp; + fSsalav_finc; + f,crescimento; +
BsBeta; + BsCapex; + B,CTV; + BgRL; + BoLL; + B1oME; + B,,Covid + (4)
B1,ISE + By3COVID * ISE; +¢;

ROE = B, + 1S0C; + B,tam_emp; + Bzalav_finc; + f,crescimento; +
BsBeta; + BsCapex; + B,CTV; + BgRL; + BoLL; + B1oME; + B,,Covid + (5)
B12I1SE + B,3COVID * ISE; +¢;

EBITDA = B, + 3,SOC; + S,tam_emp; + fzalav_finc; +

picrescimento; + PsBeta; + fgCapex; + B,CTV; + fgRL; + BoLL; + f1oME; + (6)

ROA = By + B,GOV; + B,tam_emp; + fzalav_finc; + f,crescimento; +
PBsBeta; + fsCapex; + B,CTV; + BgRL; + ByLL; + B1oME; + B,,Covid + (7)
B12ISE + B13COVID * ISE; + ¢;



ROE = By + f1GOV; + Bytam_emp; + fialav_finc; + f,crescimento; +
PBsBeta; + BsCapex; + B;CTV; + BgRL; + BoLL; + B1oME; + B,,Covid + (8)
B12ISE + B13COVID * ISE; +¢;

EBITDA = B, + B,GOV; + B,tam_emp; + Bsalav_finc; +
picrescimento; + fsBeta; + fgCapex; + B,CTV; + BgRL; + BoLL; + f1oME; + (9)
,811COVid + B12[SE + 313COVID * ISEL + Ei

ROA = By + BLESG; + f,tam_emp; + [salav_finc; + f,crescimento; +
PBsBeta; + BsCapex; + B;CTV; + BgRL; + BoLL; + B1oME; + B,,Covid + (10)
ﬁ]_zISE + ﬁ13COVID * ISEl + &

ROE = By + B1ESG; + f,tam_emp; + Bsalav_finc; + B,crescimento; +
BsBeta; + fsCapex; + B,CTV; + BgRL; + ByLL; + B1oME; + B,,Covid + (1)
ﬁlzlsE + ﬁ13COVID * ISEL +€i

EBITDA = B, + B1ESG; + f,tam_emp; + fsalav_finc; +
Picrescimento; + fsBeta; + fsCapex; + [,CTV; + BgRL; + BoLL; + B1oME; +  (12)
311COVid + ,81215E + ﬁ13COVID * ISEl + &

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

Na tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos dados analisados no presente
estudo. Observa-se que a média do indicador de sustentabilidade, ESG, foi de 51 pontos, o
que demonstra estar razoavelmente acima da média, considerando uma escala de 0 a 100.
Além disso, a pontuagdo minima alcangada foi de 1,10, em contrapartida, a maxima atingiu
92 pontos. Embora o indicador demonstre um resultado relativamente bom, nota-se que as
organizagdes ainda mostram uma certa incerteza em relagéo as praticas de sustentabilidade
empresarial.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variaveis Média D. Padrao Minimo Mediana Maximo
Alavancagem financeira 4.4 64 -773 2,3 3795
Ambiental 46 27 0 49 96
Ativo 27 144 0,0000007 2,5 2323
Beta 0,87 0,54 -0,68 0,87 54
Despesa de capital 0,75 41 -0,019 0,062 98
Crescimento 0,23 1,8 -7,2 -0,093 2,5
Score de Controvérsia 92 22 0,96 100 100
Ebitda 535 2636 -1390 44 66999
ESG 51 21 1,1 53 92
Governanga 52 23 0,83 53 96
ISE 0,054 0,23 0 0 1
Lucro liquido 0,7 5 -44 0,049 188
Valor de mercado 12 38 0,0014 1,7 462
Receita liquida 6,9 26 -2,4 0,97 641
ROA -0,083 3,6 -235 0,027 15
ROE 0,13 6,2 -64 0,1 382
Social 54 24 0,5 57 97
Tamanho 0,78 2,4 -14 0,91 7,8
Covid 0,096 0,29 0 0 1
Covid * ISE 0,006 0,077 0 0 1

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da Economatica (2023) e LSEG Business (2023).



Pode-se verificar também que as variaveis que compdem as dimensbdes do termo ESG,
em outras palavras, as variaveis ambiental, social e de governanga demonstraram uma certa
similaridade nos numeros. Entretanto, a variavel ambiental apresentou a média mais inferior
entre as pontuagdes, equivalente a 46 pontos, por outro lado, obteve o0 menor minimo igual a
zero. As demais dimensdes, social e governanga tiveram uma pontuagdo superior a 50,
confirmando a média achada na variavel ESG. Além disto, suas maximas ficardo préximas
entre 96 e 97 pontos respectivamente, com variagao de apenas 1 ponto no que concerne as
dimensdes.

Em relacéo as variaveis de desempenho financeiro ROA, ROE e EBITDA constata-se
que os valores de maximo e minimo apresentados na tabela, estdo dispersos quando
relacionado as suas médias. Entende-se que este resultado pode estar vinculado aos diversos
tipos de empresas compostas na amostra. A dispersdo de tais valores também foram
evidenciados no estudo de Alexandrino (2020).

4.2 Analise das variaveis

As tabelas a seguir apresentaram as evidéncias e os achados obtidos através das
regressdes. Os indicadores, ROA, ROE e EBITDA foram utilizados como variaveis
dependentes para analisar a relacdo entre os indicadores de ESG e indicadores de
desempenho econdmico-financeiro. Em outro parametro, foi adicionado variaveis explicativas
para incorporar maior robustez ao estudo e demonstrar os efeitos produzidos pelo
desenvolvimento sustentavel.

4.2.1 Variavel ambiental

Na tabela 2 observa-se que este pilar demonstra favorecer dois indicadores financeiros
em termos de significancia, os efeitos positivos sao refletidos nos indicadores ROE e EBITDA.
Entretanto, o coeficiente do ROE esta igual a zero, ou seja, ndo houve efeitos financeiros,
mesmo apresentando o percentual de 10% significativo para correlagcdo com a variavel
independente. Por outro lado, o EBITDA obteve 5% de significancia positiva e um coeficiente
de 12% indicando que a variavel impacta financeiramente. Em relagdo ao ROA os resultados
nao apresentaram correlagao significativa.

Tabela 2 - Score pilar ambiental e desempenho financeiro

ROA simples ROE simples EBITDA simples
(Intercepto) 0,02 0,09** 19,91
(0,01) (0,03) (3,48)
Ambiental 0,00 0,00+ 0,12*
(0,00) (0,00) (0,06)
Num.Obs. 979 979 533
R2 0,004 0,002 0,016
R2 Adj. 0,003 0,001 0,014
F 1,769*** 3,383*** 3,452***
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p<0,1, *p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001

De forma complementar, na Tabela 3 é acrescido a regressao as variaveis explicativas,
no entanto, o resultado apresentou pouca alteragdo quando comparamos com as informacoes
analisadas na tabela 2. Neste novo enfoque destaca-se novamente que apenas o EBITDA
sofre efeitos financeiros com uma leve variagdo de 1% a mais comparado ao resultado
anterior, perfazendo o total de 13%. Além disso, as evidéncias mostram uma relagao positiva
significativa, isso aponta que os indicadores ambientais estimulam os indicadores de EBITDA,
comprovando as observacdes elencadas anteriormente.



Tabela 3 - Score pilar ambiental geral e desempenho financeiro

ROA ROE EBITDA
(Intercepto) 0,06* 0,15 38,80***
(0,02) (0,15) (6,73)
Ambiental 0,00 0,00 0,13*
(0,00) (0,00) (0,05)
Tamanho 0,00 0,08 -4,07**
(0,01) (0,07) (1,54)
Alavancagem financeira 0,00 -0,05 0,07
(0,00) (0,03) (0,09)
Crescimento -0,09 0,01 -22,25
(0,06) (0,15) (18,86)
Beta -0,05*** -0,08+ -13,85%**
(0,01) (0,04) (3,49)
Despesa de capital 0,00 -0,01 0,42
(0,00) (0,01) (0,34)
Score de Controvérsia 0,00 0,00 0,03
(0,00) (0,00) (0,05)
Receita liquida 0,00 0,00 0,02
(0,00) (0,00) (0,04)
Lucro liquido 0,00 0,01 0,20
(0,00) (0,01) (0,40)
Valor de mercado 0,00 0,00+ 0,06+
(0,00) (0,00) (0,03)
Covid -0,01 0,02 -5,69+
(0,01) (0,07) (3,04)
ISE -0,01 0,06 -0,48
(0,01) (0,08) (2,21)
Covid_ise 0,01 -0,07 1,57
(0,02) (0,21) (4,54)
Num.Obs. 456 456 456
R2 0,401 0,413 0,315
R2 Adj. 0,384 0,396 0,295
F 4,568*** 2,772 2,577
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p< 0,1, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001

Este cenario esta analogo aos resultados encontrados por Carvalho et al., (2022) onde
relatam que o desempenho quando analisado pelo EBITDA mostra que as empresas que
fazem parte do ISE apresentam um indicador positivo significativo.

Quanto ao ROE observamos um sinal de fraqueza do coeficiente, causando pouca ou
nenhuma relagdo como mostra na tabela 3, a qual o ROE nao demonstra mais ter significancia
estatistica, contestando a informagao apresentada na tabela 2 e indicando similaridade aos
resultados obtidos no estudo de Alexandrino (2020). As evidéncias referentes ao ROA
mostraram insignificAncia em ambas as tabelas, um resultado contraditério quando
comparado aos achados nos trabalhos de Neves (2022), Carvalho et al., (2022), que
constataram relagao positiva significativa nos indicadores ROA e ROE.

No que concerne as variaveis explicativas, nota-se resultados dispersos nas variaveis
tamanho, beta e Covid que demonstraram ter significancia ao nivel de 1% para o tamanho na
relacdo com EBITDA. O beta apresentou significancia com todas as variaveis dependentes
ao percentual de 0,1% para o ROA e o0 EBITDA e 10% para o ROE. A variavel Covid destacou
um nivel de 10% de significancia para o EBITDA, ou seja, a Covid causou impacto negativo
no EBITDA de -5,69 quando analisado sob a dtica da variavel ambiental. Assim como a
variavel Covid, as demais evidenciaram coeficientes com sinais negativos.

Por outro lado, alavancagem financeira, crescimento, ISE e a variavel de interagao
Covid_ise destacaram ter insignificAncia quando relacionado com o pilar ambiental. No
entanto, vale salientar que a variavel Covid_ise constatou relagdes positivas para o ROA e o
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EBITDA mesmo em periodo de crise, indicando que as empresas sofreram menos impacto.
Além disso, as variaveis capex, CTV, receita liquida e lucro liquido também apresentaram
comportamentos positivos para o EBITDA, pouca ou nenhuma relagcdo com o ROE e nenhuma
evidéncia relacionada ao ROA. Entretanto, os coeficientes ndo demonstraram significancia.

Pertencente ao grupo das variaveis explicativas, somente a variavel valor de mercado
apresentou coeficiente positivo significativo com efeitos financeiros no EBITDA equivalente a
6% ao nivel de 10% de significancia, apontando que as questdes ambientais valorizam ou
agregam valor para empresa. Além disso, a variavel também mostra ter significancia sobre o
ROE, porém sem causar impactos financeiros.

4.2.2 Variavel social

Na tabela 4 verifica-se um panorama dissemelhante em relagao a variavel ambiental.
Neste pilar, as correlagdes com as variaveis dependentes mostraram pouco ou nenhum efeito
financeiro. Nota-se que somente o EBITDA tem impacto, mas nao significativamente. Os
demais indicadores, ROA e ROE, permanecem apresentando resisténcia quando relacionado
as dimensbes ESG.

Observa-se que os resultados referentes ao ROA e o ROE sao parecidos com as
evidéncias encontradas na tabela da variavel ambiental simples, onde o ROE mostrou
significancia de 10%, porém, neste caso o percentual foi de 5% e insignificAncia no que tange
ao ROA, similar a variavel ambiente. Além disso, seus coeficientes demonstram n&o causar
impacto financeiro, resultado analogo a tabela 2.

Esses resultados vao ao encontro do estudo de Neves (2022), o qual destaca a
dimensado social como a pior entre as demais, por ndo apresentar nenhuma relagido
estatisticamente significativa, além do mais, seu coeficiente obtive sinal negativo no trabalho
observado. O autor(a) ainda relata que as agdes realizadas internamente no ambito
organizacional nao corroboram para o desempenho financeiro.

Tabela 4 - Score pilar social e desempenho financeiro

ROA simples ROE simples EBITDA simples
(Intercepto) 0,02 0,09** 24,89***
(0,02) (0,03) (3,49)
Social 0,00 0,00* 0,02
(0,00) (0,00) (0,05)
Num.Obs. 979 979 533
R2 0,004 0,002 0,000
R2 Ad;. 0,003 0,001 -0,002
F 1,446** 4,002%** 3,089***
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p< 0,1, *p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001

A tabela 5 mostra resultados semelhantes quando comparado com a tabela 4.
Entretanto, nesta apuragao a variavel dependente que apresentou relagao significativa com a
variavel social foi o ROA ao nivel de 5%, todavia a sua influéncia econémica nao produz
efeitos visto que seu coeficiente foi igual a zero. No que concerne aos indicadores ROE e
EBITDA os resultados nao evidenciaram alteragao, idéntico a tabela 4.

O destaque do ROA na tabela 5 mostrou correlagao com os achados da pesquisa de
Sila e Cek (2018) onde encontraram relagado significativa positiva entre o pilar social e
desempenho financeiro, como também relatam que as praticas sociais contribuem para esta
evolucgao.

Nas variaveis explicativas, verifica-se que os comportamentos apresentam ser similar
quando comparado a tabela 3. No entanto, nota-se que houve oscilagdo nos niveis de
significancia e nos valores dos coeficientes. A principal variagdo ocorre na variavel tamanho
que se torna 5% significativo. Essa variante apontar que uma dimensao surtir mais ou menos
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efeito nos indicadores quando comparado com outras dimensdes, assim justificam-se as
alteracdes que interferem nas variaveis dependentes e nas variaveis explicativas.

Tabela 5 - Score pilar social geral e desempenho financeiro

ROA ROE EBITDA
(Intercepto) 0,06* 0,19 40,74
(0,03) (0,15) (6,80)
Social 0,00* 0,00 0,02
(0,00) (0,00) (0,05)
Tamanho -0,01 0,09 -3,15*
(0,01) (0,07) (1,51)
Alavancagem financeira 0,00 -0,05 0,08
(0,00) (0,03) (0,08)
Crescimento -0,10 0,01 -22,65
(0,06) (0,15) (18,99)
Beta -0,05*** -0,08+ -14,11***
(0,01) (0,04) (3,59)
Despesa de capital 0,00 -0,01 0,33
(0,00) (0,01) (0,32)
Score de Controvérsia 0,00 0,00 0,02
(0,00) (0,00) (0,05)
Receita liquida 0,00 0,00 0,04
(0,00) (0,00) (0,04)
Lucro liquido 0,00 0,01 0,20
(0,00) (0,01) (0,38)
Valor de mercado 0,00 0,00+ 0,06+
(0,00) (0,00) (0,03)
Covid -0,01 0,03 -5,23+
(0,01) (0,08) (3,03)
ISE -0,01 0,10 1,69
(0,01) (0,08) (2,20)
Covid_ise 0,01 -0,07 1,11
(0,02) (0,21) (4,55)
Num.Obs. 456 456 456
R2 0,404 0,415 0,306
R2 Adj. 0,387 0,398 0,286
F 4,893*** 2,953*** 2,248***
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p < 0,1, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001

As demais varidveis alavancagem financeira, crescimento, ISE e a variavel de
interagéo Covid_ise apresentaram insignificancia quando relacionado com a dimenséo social.
Ressalta-se que a variavel Covid_ise constatou relagdes positivas para o ROA e o EBITDA,
indicando bom desempenho durante a crise, resultado analogo a tabela 3. Além disso, as
outras variaveis capex, CTV, receita liquida e lucro liquido evidenciaram comportamentos
similar aos achados na tabela 3.

Em geral, os resultados afetaram as mesmas variaveis, ou seja, tamanho, beta e Covid
demonstraram ter significancia negativa, com variagédo de 0,92 para tamanho, 0,26 para o
beta e 0,46 para covid nos valores dos coeficientes para mais ou menos. As outras variaveis
apresentaram o mesmo desfecho observado na tabela 3, onde somente a variavel valor de
mercado evidenciou coeficiente positivo significativo de 6% no EBITDA e as demais
mostraram-se insignificantes. Esses achados entram em conflito com o estudo de Neves
(2022) que constatou significancia positiva nas variaveis tamanho e alavancagem financeira.
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4.2.3 Variavel governanga

Ao analisar a variavel de governancga, constata-se que esses resultados séo similares
as outras dimensdes, todavia, este pilar ndo destacou nenhuma significancia na relagao entre
as variaveis dependentes. Além disso, este pilar evidenciou pouco impacto financeiro,
encontrado somente no EBITDA, porém insignificante. Essa constatacdo determina que nem
todas as dimensbes causa efeitos significativos no desempenho econdmico-financeiro.
Entretanto, os resultados apresentados por Neves (2022) demonstram outro ponto de vista.
Neste estudo, foi evidenciado uma relagao significativa positiva para variavel analisada.

Tabela 6 - Score pilar governanca e desempenho financeiro

ROA simples ROE simples EBITDA simples
(Intercepto) 0,04** 0,13*** 23,64***
(0,01) (0,03) (4,38)
Governanga 0,00 0,00 0,04
(0,00) (0,00) (0,07)
Num.Obs. 979 979 533
R2 0,000 0,000 0,001
R2 Adj. -0,001 -0,001 -0,001
F 0,015*** 0,000*** 0,000***
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p< 0,1, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001

Na Tabela 7 verifica-se a confirmacao dos resultados observados na tabela anterior,
destacando a nao relagao da variavel com os indicadores de desempenho econdmico-
financeiro. Em contrapartida, no estudo de Sila e Cek (2018) relataram encontrar evidéncias
que resultam em relagao significativa positiva para desempenho econdmico e governanga,
porém com sinais fracos. Os achados referentes as variaveis explicativas apresentaram
similaridade com as demais dimensdes.

Desse modo as variaveis explicativas exibem uma atuagdo parecida quando
comparado as tabelas 3 e 5. Porém, percebe-se que em cada dimensao ocorre uma oscilagao
nos niveis de significancia e nos valores dos coeficientes. Diferente das outras dimensdes, a
variacao destacada nesse pilar foi notada apenas na variavel tamanho. Explicitamente a
variavel explicativa, obteve um nivel de significancia ainda maior perfazendo o percentual de
10%, em comparacao a tabela 5 que evidenciou um aumento de 5% de significancia. Vale
destacar que o comportamento do coeficiente também agiu positivamente, mesmo
apresentando sinal negativo houve uma diminuicdo de 1,08 aproximadamente quando
comparado com a tabela 3 na qual exibiu o valor de -4,07 com significancia de apenas 1%.

Em linha gerais, os resultados impactaram as mesmas variaveis, isto significa que
tamanho, beta e Covid demonstraram ter significancia negativa, com variagao para mais ou
menos no valor dos coeficientes. As demais variaveis apresentaram a mesma conclusao vista
na tabela 3, a qual apenas a variavel valor de mercado evidenciou coeficiente positivo
significativo de 6% no EBITDA e as outras demonstraram-se insignificantes. Explicitamente,
as variaveis capex, CTV, receita liquida e lucro liquido, mostraram estar analogo as outras
dimensoes, destacando resultados financeiros positivos no EBITDA e insatisfatérios no ROA
e ROE, sem causar efeitos na relagao significativa entre as variaveis.

A mesma situagdo acontece com alavancagem financeira, crescimento, ISE e a
variavel de interagdo Covid_ise, onde expdem evidéncias insignificativas na correlagdo com
o pilar de governanca. No entanto, a variavel ISE e a variavel Covid_ise destacaram relagdes
positivas. O ISE da tabela 3 apresentava coeficientes negativos, enquanto no pila social é
negativo apenas no ROA e em governanga o comportamento é diferente, chegando a mostrar
um coeficiente zerado para o ROA e valores positivos de 1,99 para relagdo com o EBITDA e
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0,09 para o ROE. Este resultado entra em conflito com os achados de Neves (2022), nele
constatou-se uma relagéo significativa positiva entre a variavel analisada e o ROA.

Tabela 7 - Score pilar governanca geral e desempenho financeiro

ROA ROE EBITDA
(Intercepto) 0,07* 0,24 41,05
(0,03) (0,17) (7,89)
Governanga 0,00 0,00 0,00
(0,00) (0,00) (0,08)
Tamanho 0,00 0,08 -2,99+
(0,01) (0,06) (1,53)
Alavancagem financeira 0,00 -0,05 0,08
(0,00) (0,03) (0,08)
Crescimento -0,09 0,01 -22,63
(0,06) (0,15) (19,20)
Beta -0,05*** -0,08+ -14,11***
(0,01) (0,04) (3,63)
Despesa de capital 0,00 -0,01 0,34
(0,00) (0,01) (0,33)
Score de Controvérsia 0,00 0,00 0,02
(0,00) (0,00) (0,05)
Receita liquida 0,00 0,00 0,04
(0,00) (0,00) (0,04)
Lucro liquido 0,00 0,01 0,20
(0,00) (0,01) (0,38)
Valor de mercado 0,00 0,00* 0,06+
(0,00) (0,00) (0,03)
Covid -0,01 0,03 -5,17+
(0,01) (0,07) (2,98)
ISE 0,00 0,09 1,99
(0,01) (0,07) (2,30)
Covid_ise 0,01 -0,07 1,10
(0,02) (0,21) (4,60)
Num.Obs. 456 456 456
R2 0,401 0,416 0,306
R2 Adj. 0,384 0,398 0,285
F 4,840*** 3,022*** 3,019
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p<0,1, *p < 0,05, ** p <0,01, ** p<0,00

4.2.4 Variavel ESG

Na relagédo ESG e desempenho econémico, constatou que as variaveis dependentes
surtem pouco ou nenhum efeito significativo que impacte diretamente no financeiro da
organizagao. Na Tabela 8 observamos que apenas o ROE tem significancia ao nivel de 5%
nesta correlagao, entretanto nao interfere financeiramente pelo fato do seu coeficiente esta
igual a zero. Nota-se que o EBITDA gera impacto, porém nao foi significante.

Além do EBITDA, o ROA também nao apresentou evidéncias significativas. O
comportamento do ROE demonstra ser analogo as tabelas 2 e 4, contudo sua melhor
performance significativa foi com a variavel ambiental apresentando a relagéo ao nivel de
10%. Vale salientar que no estudo de Alexandrino (2020) o ROE n&o apresentou significancia
estatistica, apontando um resultado contraditério comparado a esta pesquisa.
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Tabela 8 - Score ESG e desempenho financeiro

ROA simples ROE simples EBITDA simples
(Intercepto) 0,02 0,08** 21,14***
(0,02) (0,03) (4,68)
ESG 0,00 0,00* 0,09
(0,00) (0,00) (0,07)
Num.Obs. 979 979 533
R2 0,004 0,002 0,005
R2 Adj. 0,003 0,001 0,003
F 1,377 3,929*** 3,210***
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p<0,1, *p < 0,05, * p <0,01, *** p < 0,001

Os resultados da Tabela 9 corroboram a tabela anterior, na qual demonstrou
evidéncias com pouca ou nenhuma correlagao significativa entre as variaveis dependentes.
Os sinais de fraqueza apresentados nas analises individuais das dimensdes previram a
insignificancia desta relagdo. Segundo Carvalho et al., (2022) os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro e desenvolvimento sustentavel apresentam pouca relagdo, em seu
estudo observa-se que o destaque é redirecionado para o EBITDA.

Tabela 9 - Score ESG geral e desempenho financeiro

ROA ROE EBITDA
(Intercepto) 0,06* 0,20 38,88***
(0,03) (0,16) (7,27)
ESG 0,00 0,00 0,08
(0,00) (0,00) (0,08)
Tamanho 0,00 0,09 -3,50*
(0,01) (0,06) (1,44)
Alavancagem financeira 0,00 -0,05 0,08
(0,00) (0,03) (0,08)
Crescimento -0,09 0,01 -22,57
(0,06) (0,15) (18,88)
Beta -0,05*** -0,08+ -14,08***
(0,01) (0,04) (3,56)
Despesa de capital 0,00 -0,01 0,35
(0,00) (0,01) (0,33)
Score de Controvérsia 0,00 0,00 0,03
(0,00) (0,00) (0,05)
Receita liquida 0,00 0,00 0,04
(0,00) (0,00) (0,04)
Lucro liquido 0,00 0,01 0,20
(0,00) (0,01) (0,38)
Valor de mercado 0,00 0,00+ 0,06+
(0,00) (0,00) (0,03)
Covid -0,01 0,03 -5,48+
(0,01) (0,08) (2,98)
ISE -0,01 0,10 0,71
(0,01) (0,08) (2,37)
Covid_ise 0,01 -0,07 1,20
(0,02) (0,21) (4,51)
Num.Obs. 456 456 456
R2 0,402 0,415 0,308
R2 Adj. 0,384 0,397 0,287
F 4,560%** 3,022%** 3,089**
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Economatica (2023) e LSEG Business (2023).
Nota: + p<0,1, *p < 0,05, ** p < 0,01, *™* p<0,00
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Os achados de Neves (2022) também evidenciaram significancia positiva nas variaveis
tamanho e alavancagem. Quanto a relagao positiva significativa no tocante a variavel valor de
mercado, Bezerra (2021) afirma que as empresas com melhores avaliagdes de ESG obtém o
valor de mercado superior as demais.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo investigou a relacao existente entre os indicadores de ESG e os indicadores
econdmico-financeiro nas organizacdes listadas na B® e participante do indice de
Sustentabilidade Empresarial na janela temporal de 2008-2023.

Os principais resultados constataram que a relagao investigada nao apresentou uma
correlagao significativa sélida, ou seja, rejeita-se a hipotese de que os indicadores de ESG
impactam de maneira significativa os indicadores de desempenho econdémico-financeiro.
Entretanto, ressalta-se que quando analisado as dimensdes separadamente, o pilar ambiental
€ 0 que mais contribui para o desenvolvimento econémico, em virtude da relagéo significativa
positiva que ficou evidenciada na analise no que concerne ao EBITDA. Além disso, Sila e Cek
(2018) também destacaram evidéncias de que ha relacio positiva entre a relagdo ambiental
e desempenho financeiro.

Em relagao as variaveis explicativas, os achados declaram que os impactos afetam de
forma positiva ou negativa respectivamente, implicando em pouca ou nenhuma significancia,
dessa forma entendesse que o desempenho sustentavel nao surte efeitos relevantes mesmo
quando analisado as dimensbes individualmente.

Desse modo, as descobertas desta pesquisa se mostram contraditérios quando
relacionando sob a perspectiva dos estudos de Alexandrino (2020) e Vieira et al., (2022) ao
encontrar resultados significativos positivos para a relagéo investigada.

Neste sentido, o presente estudo contribui para a literatura empirica ao evidenciar uma
relagdo estatisticamente insignificativa entre adogdo de medidas ESG e desempenho
econdmico-financeiro, ou seja, o envolvimento das organizagdes privadas no tocante a
sustentabilidade, ndo apresentaram evidéncias significantes de que performar do ponto de
vista ESG pode ser sinbnimo de desempenho econdmico-financeiro satisfatorio.

Observa-se que uma das principais limitagdes € a juncdo de empresas diversificadas
ou conglomerado de setores distintos, a utilizacao de varios métodos de avaliagdo ou invés
de metodologias padronizadas em estudos ja publicados também é outro fator limitante.

Para futuros trabalhos recomenda-se que os estudos sejam elaborados visando a
comparagao por setores, empresas de um ou dois campos diferentes de atuacao, recomenda-
se também que busquem relacionar fatores que sejam relevantes para ambas as atividades
e que possam extrair dados ou informagdes importantes para avaliagao.
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