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RESUMO

A presente dissertagdo buscou investigar a relacdo entre as praticas ESG (Environmental,
Social and Governance) e o desempenho financeiro das empresas localizadas na regido
geoecondmica da Amazoénia Legal, comparando-as com as demais empresas da B3.
Utilizando uma abordagem quantitativa, foram analisados dados de empresas no periodo de
2020 a 2023, as informagdes ESG e financeiras foram extraidas do Refinitiv, enquanto os
indicadores de desempenho financeiro foram o ROA e Q de Tobin. A metodologia empregada
incluiu testes de comparagdo, e regressdes (minimo quadrados ponderados) para identificar
possiveis correlagdes entre as variaveis ESG e o desempenho financeiro, levando em conta
variaveis de controle como tamanho da empresa e alavancagem financeira. Os resultados
apontaram que essa relacdo ndo ¢ homogénea e pode ser influenciada pela localizagao
geografica. Enquanto as empresas brasileiras fora da regido geoecondmica da Amazodnia
Legal apresentaram impactos positivos e significativos do ESG integrado e em suas
dimensdes isoladas sobre o ROA, as empresas amazdnicas ndo demonstraram relagdo
consistente entre ESG e desempenho financeiro. No entanto, a dimensdo ambiental e social
influenciaram positivamente o Q de Tobin na regido, possivelmente devido a valorizacao de
praticas sustentaveis pelo mercado. Ja a governanca apresentou resultados negativos e nao
significativos em ambas as amostras, o que pode estar relacionado a desafios institucionais e
altos niveis de corrupcdo. Dessa forma a dissertacdo demonstra que a relagdo entre ESG e
desempenho financeiro ndo ¢ homogénea e deve considerar o contexto local e as métricas
utilizadas. Os achados reforcam a importancia de estratégias personalizadas para a adogao de
praticas ESG em diferentes regides do Brasil, evidenciando que politicas sustentaveis podem
gerar valor financeiro quando alinhadas as especificidades do ambiente em que a empresa
opera.

Palavras-chave: ESG, desempenho financeiro, Amazonia Legal, sustentabilidade.



ABSTRACT

This dissertation sought to investigate the relationship between ESG (Environmental, Social
and Governance) practices and the financial performance of companies located in the
geoeconomic region of the Legal Amazon, comparing them with other Brazilian companies
on the B3. Using a quantitative approach, data from companies from 2020 to 2023 were
analyzed; ESG and financial information were extracted from Refinitiv, while financial
performance indicators were ROA and Tobin's Q. The methodology employed included
comparison tests and regressions (weighted least squares) to identify possible correlations
between ESG variables and financial performance, taking into account control variables such
as company size and financial leverage. The results indicated that this relationship is not
homogeneous and can be influenced by geographic location. While Brazilian companies
outside the geoeconomic region of the Legal Amazon showed positive and significant impacts
of integrated ESG and its isolated dimensions on ROA, Amazonian companies did not
demonstrate a consistent relationship between ESG and financial performance. However, the
environmental and social dimensions positively influenced Tobin's Q in the region, possibly
due to the market's appreciation of sustainable practices. Governance, on the other hand,
presented negative and non-significant results in both samples, which may be related to
institutional challenges and high levels of corruption. Thus, the dissertation demonstrates that
the relationship between ESG and financial performance is not homogeneous and must
consider the local context and the metrics used. The findings reinforce the importance of
customized strategies for the adoption of ESG practices in different regions of Brazil,
showing that sustainable policies can generate financial value when aligned with the

specificities of the environment in which the company operates.

Keywords: ESG, financial performance, Legal Amazon, sustainability.
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1 INTRODUCAO

No contexto atual, com o esgotamento dos recursos naturais € as crises climaticas em
destaque, o investimento sustentavel estd ganhando popularidade nos negécios globalmente.
A conscientizacdo crescente sobre os impactos ambientais e as mudangas climaticas tém
levado investidores a se preocuparem nao apenas com os lucros imediatos, mas também com
a sustentabilidade das operagdes empresariais no longo prazo.

Embora tenha ganhado notoriedade nos ultimos anos, a responsabilidade social
corporativa (RSC) ja era discutida na década de 1970. A RSC busca equilibrar os interesses
dos acionistas com os das partes interessadas, uma ideia defendida por Freeman (1984). Essa
perspectiva difere da visdo de Friedman (1970), que defende que a principal responsabilidade
das empresas ¢ a maximizagdo do lucro para seus acionistas.

A divergéncia entre essas visdes € o crescente interesse de diversas partes interessadas
nas operacdes empresariais resultaram na Teoria da Agéncia. Desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976), essa teoria explora a relagdo entre proprietarios (principais) e gestores
(agentes) de uma empresa, destacando os potenciais conflitos de interesse que possam surgir.
Nesse contexto, a governanga corporativa surge como um mecanismo que visa mitigar esses
conflitos, alinhando os interesses dos investidores e dos acionistas, minimizando oS riscos
associados as decisdes que podem vir a prejudicar a empresa a longo prazo.

O ESG (Environmental, Social, and Governance) pode ser visto como uma evolucao
natural da jun¢do da RSC com a governanga corporativa (Wan et al., 2023). O ESG nao
apenas incorpora os principios da RSC, mas também avanga ao incluir uma governanga mais
robusta e critérios sociais e ambientais rigorosos, essenciais para o desenvolvimento
sustentavel das empresas. Em 2004, com o Pacto Global das Nagdes Unidas, as dimensdes do
ESG foram formalmente integradas, alinhando os objetivos e compromissos globais em
direcdo a um futuro mais sustentavel e equitativo. Segundo Jiang et al. (2024) os principios
ESG tém se difundido globalmente e as empresas estdo sendo cada vez mais pressionadas
pelo mercado internacional.

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance), que engloba critérios
ambientais, sociais ¢ de governanga, surge em paises como Unido Europeia e Estados Unidos,
paises esses cujas economias sao consideradas desenvolvidas (Zeng, Zhang e Li B, 2024)

Cada letra representa uma dimensao especifica. O “E”, vem do inglés environmental,

ou seja, ambiental, refere-se as praticas relacionadas aos impactos ambientais realizados por
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uma empresa. Segundo Husted e Sousa-Filho (2017) um bom desempenho ambiental diz
respeito a adocdo de praticas favoraveis ao meio ambiente, tais como a aplicagdo de medidas
de controle da poluicao, investimentos em iniciativas ambientais e a formulagao de politicas
ambientais.

Para Husted e Sousa-Filho (2017) “S” vem de Social e diz respeito a defesa dos
principios de responsabilidade social, que podem abranger desde a satide e seguranca no
trabalho, como o envolvimento em politicas para a comunidade e bem-estar dos clientes,
igualdade e oportunidade de emprego, aspectos que relacionam ndo s6 as partes interessadas
internas como também as externas. J4 a dimensdo com a letra “G” de Governanca, esta
voltada para as praticas de gestdo da empresa.

Empresas que adotam préaticas alinhadas aos critérios ESG ndo apenas demonstram
preocupacdo com o meio ambiente e com as comunidades em que estdo inseridas, mas
também tendem a gerar retornos financeiros sustentaveis a longo prazo, além de mitigarem
riscos relacionados a questdes ambientais, sociais e de governanga (Feeney, 2023).

As divulgacoes de praticas ESG sdo realizadas quase todas por disclosure voluntario,
segundo Neves (2022), disclosure voluntario compreende aspectos como informagdes
socioambientais de alteracdo de principios de avaliacdo contabeis, entre outros. Nao ha em
muitos paises uma exigéncia legal para a divulgacdo das informagdes. Com excecdo de
algumas economias mais desenvolvidas como ¢ o caso dos Estados Unidos (Piccioni et al.,
2024) e da Unido Europeia que desde 2022 tornou a divulgacgdo obrigatoria (Wu et al., 2024).
Ja o Brasil, até outubro de 2023 estava distante dessa tendéncia de relatorios padronizados e
obrigatdrios (Piccioni et al., 2024). As empresas t€m se utilizado desse recurso como uma
forma de demonstrar seu compromisso com a responsabilidade corporativa e fornecer mais
informacdes aos investidores (Almeida, 2016).

O disclosure voluntario tem sido utilizado também como uma forma de atrair
investidores que favorecem investimentos sustentdveis e sdo atraidos por empresas com
melhores praticas em ESG. Essa abordagem estratégica para relatérios ESG posiciona as
empresas favoravelmente no mercado global (Jiang et al., 2024). Essa mudanga de paradigma
tem levado as empresas a adaptarem suas estratégias, visando atender a essas novas
expectativas do mercado.

Conforme observado pela academia e pelo mercado, as instituicdes financeiras estao
cada vez mais preocupadas ndo apenas com o lucro, mas também com o impacto a longo
prazo, incluindo a sustentabilidade, a escassez de recursos € a mudanca de paradigma dos

investidores que procuram investir cada vez mais em ac¢des ambientais, sociais e de
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governanga (Neves, 2022). O impacto das mudancas climaticas refor¢a ainda mais a
necessidade de uma abordagem sustentdvel. As instituicdes financeiras estdo cada vez mais
conscientes de que a sustentabilidade ¢ importante ndo apenas para proteger o meio ambiente,
mas também para garantir a viabilidade econdmica a longo prazo (Chen ef al., 2023).

Considerando as pressdes dos acionistas por investimento cada vez mais sustentaveis,
uma série de estudos tem buscado investigar o impacto que o ESG tem nas organizagdes,
proporcionando insights valiosos sobre diversas facetas desse fendmeno, principalmente no
que diz respeito aos retornos financeiros e os custos de investimento para as empresas. A
influéncia dos investidores também ¢ julgada pela consideragdo de fatores relacionados ao
ESG, pois, ao priorizarem empresas com boas praticas ambientais, sociais € de governanga,
eles exercem pressdo para que mais organizagoes adotem essas praticas, buscando atrair
capital e alinhar-se a expectativas de sustentabilidade e responsabilidade corporativa (Yu et
al.,2023).

Ao investigarem como o ESG impacta na decisdo dos investimentos nas economias
emergentes, Yu et al. (2024), identificaram que um compromisso robusto com os principios
ESG motiva as empresas a direcionarem mais capital para investimentos com foco em ganhos
financeiros, a0 mesmo tempo, em que reduzem os investimentos destinados a iniciativas nas
dimensdes ambientais.

Outro aspecto que poderia ter influéncia nas praticas ESG, ¢ a concorréncia, no
entanto, Martins (2022) ao também estudar as economias emergentes identificou que as
praticas ESG das empresas nesses mercados diminuem em resposta ao aumento da
concorréncia. Assim, sugerem que os gestores desses paises invistam em ESG por diferentes
razdes, € que o contexto dos ambientes das empresas influencia nesses investimentos
(Martins, 2022). O estudo também identificou que as empresas brasileiras t€m pontuagdes
ESG nas dimensdes ambientais e sociais mais elevadas dentro do contexto das economias
emergentes.

J& Piccioni et al. (2024) avaliou como as noticias ESG afetam os precos das ac¢des das
principais empresas no Brasil e identificou que os investidores parecem dar prioridade a
informacdes ESG financeiramente relevantes em detrimento de noticias com significado
apenas reputacional ou ndo pecuniario. Piccioni et al. (2024), observou que o mercado
brasileiro reage de forma distinta as dimensdes ESG, enquanto as noticias de governanca
geram reagOes significativas apenas quando negativas, as ambientais afetam os precos tanto
em casos positivos quanto negativos. Isso refor¢a que os investidores priorizem informagdes

ESG com impacto financeiro direto, ignorando dados meramente reputacionais.



18

Castro (2017) avaliou o desempenho financeiro de empresas participantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) em contraponto as empresas ndo participantes. O ISE ¢
um indice da B3 (antiga BM&FBOVESPA) que mede a performance das agdes de empresas
comprometidas com a sustentabilidade empresarial. Essas empresas sdo avaliadas em critérios
ambientais, sociais, econdmicos e de governanga corporativa. Seu estudo identificou nao
haver diferenca significativa no desempenho financeiro das empresas participantes e das nao
participantes do ISE.

Embora existam estudos que abordam paises emergentes do qual o Brasil faz parte,
muitas vezes a analise ndo se aprofunda o suficiente para capturar as complexidades
geograficas, sociais, econdmicas e ambientais daquele pais. Estudos tém comprovado que a
localizagdo geografica pode influenciar o impacto das classificacdes ESG no desempenho
financeiro, como ¢ o caso do estudo de Chen (2023), que analisou o mercado global. Autores
como Ortas et al. (2015) que investigaram a relacio ESG e desempenho financeiro na
Espanha, Franca e Japdo, sugerem que diferengas culturais, prioridades ambientais e maior
cobertura/liberdade da midia influenciam nesses resultados. Além disso, Grisales ¢ Caracuel
(2019), ao analisarem a América Latina, ressaltam que a disponibilidade de recursos naturais
pode exercer um papel determinante nessa relagao.

Strekalina ef al. (2023) acrescenta que as diferengas geograficas podem impactar as
relacdes entre ESG e desempenho financeiro, especialmente ao considerar o contexto
institucional das economias desenvolvidas e emergentes. Em regides onde ha requisitos
elevados de divulgacao e regulamentagdes ESG, como na Europa e nos EUA, as empresas
tendem a comunicar melhor suas praticas de sustentabilidade as partes interessadas (Chen et
al., 2023). Esse nivel de transparéncia aprimorado facilita o engajamento dos stakeholders no
desenvolvimento da empresa e reforga a eficacia das a¢des estratégicas da organizacao, o que
inclui alocacdo de recursos, vendas e controle de custos.

Essa relacdo sugere que, em locais onde ha maior demanda por praticas ESG e
estruturas regulatorias robustas, as empresas podem obter vantagens competitivas, que se
refletem em um desempenho financeiro superior (Chen et al., 2023). Martins (2022) reforga a
ideia de que a localizacdao geografica influencia as razdes para o investimento em ESG e, por
consequéncia, o impacto no desempenho financeiro. Martins sugere que gestores em
mercados desenvolvidos e emergentes investem em ESG motivados por fatores distintos, em
mercados desenvolvidos a pressdo regulatoria e a conscientizagdo social sdo frequentemente
os principais motivadores, ja em mercados emergentes, os investimentos em ESG tendem a

ser mais impulsionados pela busca por acesso a mercados internacionais.
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Estudar o Brasil e suas regides, como a regido geoecondmica da Amazonia legal' ,
permite uma compreensdo mais completa dos desafios e das oportunidades enfrentadas pelo
pais em questdes relacionadas ao desenvolvimento sustentdvel, conservagdo ambiental,
governancga e responsabilidade social corporativa. Isso também pode ajudar a formar politicas
publicas, estratégias empresariais e iniciativas de conservagdo mais eficazes e adaptadas a
realidade brasileira.

Portanto, ha uma lacuna significativa na literatura que poderia ser preenchida com
mais estudos focados no Brasil e em suas regides especificas, como a Amazonia Legal, que ¢
responsavel pela regulacdo do clima. Até o momento, a maioria dos estudos sobre ESG e
desempenho financeiro no Brasil trata o pais de forma agregada, sem considerar as
especificidades regionais. No entanto, a Amazonia Legal possui desafios ambientais e
socioecondmicos unicos, o que torna essencial uma analise mais detalhada sobre como as
praticas ESG influenciam o desempenho financeiro das empresas nessa regido. O diferencial
deste estudo esta exatamente nessa abordagem, ao investigar se as empresas da Amazonia
Legal adotam estratégias ESG distintas e se esses investimentos geram impactos financeiros
diferenciados em relacdo as empresas das demais regides do Brasil. Além disso, a pesquisa
contribui ao utilizar a classificagdo ESG da Refinitiv e ao incorporar a dimensdo geografica
como um fator determinante na analise da relacdo entre ESG e desempenho financeiro.

Diante desse cendrio, surge uma questdo de grande interesse académico e pratico:
Qual a relagdo entre as praticas ESG (Environmental, Social, and Governance) e o
desempenho financeiro das empresas localizadas na regido geoecondmica da Amazonia legal
em comparagdo com as demais empresas da B3?

Esta pesquisa propde-se a investigar e analisar empiricamente as praticas ESG das
empresas localizadas na regido geoecondmica da Amazonia Legal em comparagdo com outras
empresas brasileiras, bem como verificar se esse investimento reflete em um melhor
desempenho financeiro. A escolha dessa tematica justifica-se pela relevancia da Amazonia
Legal no contexto ambiental global e pelos desafios econdmicos e socioambientais
enfrentados pela regido. A literatura sobre ESG e desempenho financeiro ¢ vasta, mas ainda
ha uma lacuna no entendimento dessa relacdo em regides com caracteristicas especificas,
como a Amazonia. Assim, espera-se que esta pesquisa contribua para uma melhor

compreensdo sobre o papel das empresas na promocdo do desenvolvimento sustentavel na

! Compreendida como todos os estados da regido Norte do Brasil (apenas parte no Tocantins esta fora),
praticamente todo o Mato Grossoe o oeste do Maranhdo, em uma area de aproximadamente 5,1 milhdes
de quiléometros (cerca de 60% do territoério do pais) distribuido em nove estados.
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Amazonia Legal e forneca insights valiosos para investidores, reguladores e outras partes
interessadas. Além disso, caso se confirme que o investimento em ESG esta associado a um
melhor desempenho financeiro na regido, a pesquisa podera servir de base para incentivar
politicas e estratégias empresariais voltadas para a sustentabilidade, promovendo beneficios
tanto econdmicos quanto ambientais.

Esta indagacdo ndo apenas busca compreender o comportamento das atividades
empresariais na regido amazonica sobre os critérios ESG, mas também avaliar se as empresas
que operam nesse contexto estdo adotando praticas mais responsaveis e sustentaveis em
compara¢do com outras empresas do mercado brasileiro. Além disso, procura determinar se
esses investimentos em ESG proporcionam um melhor desempenho financeiro para as

empresas.

1.1 OBJETIVOS

Para responder a questdo de pesquisa foram estabelecidos os seguintes objetivos gerais

e especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Este estudo tem por objetivo geral investigar qual a relacdo entre as praticas ESG e o
desempenho financeiro das empresas localizadas na regido geoecondmica da Amazonia legal

em comparag¢ao com as demais empresas brasileiras.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para a consecucdo do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:
a) Mensurar as praticas de ESG das empresas brasileiras da regido geoecondmica da
Amazonia legal, por meio de proxy formada por indice (IESG);
b) Mensurar as praticas de ESG das empresas brasileiras, que ndo estdo na regiao

geoecondmica da Amazodnia legal, por meio de proxy formada por indice (IESG);
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¢) Comparar as praticas de ESG das empresas da regido geoecondmica Amazonia legal
com as demais empresas brasileiras.

d) Comparar os indicadores Ambiental, Social ¢ de Governanga (ESG) das empresas da
regido geoecondmica Amazonia legal com as demais empresas brasileiras.

e) Analisar a relagdo das praticas em ESG com o desempenho financeiro das empresas da
regido geoecondmica da Amazonia legal e das demais empresas brasileiras que ndo
sao da regido geoeconomica da Amazonia legal,

f) Comparar a relagdo das praticas em ESG e o desempenho financeiro das empresas da

regido amazonica, com as demais empresas brasileiras.

1.2 JUSTIFICATIVA

A escolha do tema desta dissertagdo se justifica por diversas razdes que englobam a
relevancia tedrica, pratica e social do estudo, além de atender a uma demanda por
investigacdes mais aprofundadas sobre a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho
financeiro em regides estratégicas e sensiveis como a Amazonia legal.

O Brasil oferece um cenario unico para estudos sobre ESG devido aos seus desafios e
oportunidades especificos nas areas Ambiental, Social e de Governanga. Trata-se de um pais
com maior biodiversidade do mundo (Piccioni et al., 2024). A Amazonia Legal, reconhecida
mundialmente por sua biodiversidade e importancia para a regulacao climatica global, possui
um papel central na absor¢do de didxido de carbono e na manutencdo dos equilibrios
ecoldgicos (Santos et al., 2024; Feitosa et al., 2023). Essa regido ¢ frequentemente foco de
discussOes sobre a sustentabilidade, atraindo a atencdo de investidores internacionais e
ambientalistas.

A crescente pressao global por praticas empresariais que promovam a sustentabilidade
torna relevante investigar como as empresas que operam nesta regido estdo respondendo a
esses desafios, especialmente no contexto das praticas ESG. Além disso, a Amazdnia ¢ um
ambiente onde os desafios de preservacao ambiental e desenvolvimento econdmico coexistem
de maneira intensa, tornando-a uma drea critica para estudos que busquem conciliar
crescimento econdmico e sustentabilidade (Piccioni et al., 2024).

Nos ultimos anos, observou-se um aumento substancial no volume de ativos alocados
em investimentos que seguem critérios ESG, com um valor que alcangou quase 40 bilhdes de

dolares em 2020, representando cerca de 30% da gestdo global de ativos, e com expectativas
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de crescimento para os proximos anos (Yu et al., 2023). Esse crescimento reflete uma
mudan¢a de paradigma nos mercados financeiros, no qual o sucesso a longo prazo das
empresas esta cada vez mais vinculado a adocao de praticas sustentdveis. No entanto, existe
uma lacuna na literatura quanto a analise desses impactos em contextos regionais especificos,
especialmente em economias emergentes como a brasileira, onde as pressdes e incentivos para
a adogdo de praticas ESG podem diferir significativamente de economias desenvolvidas.

A literatura atual apresenta resultados contraditorios sobre o impacto das praticas ESG
no desempenho financeiro das empresas. Por outro lado, Friede et al. (2015) indicam que a
maioria dos estudos encontra uma relagdo positiva, sugerindo que esses resultados tendem a
ser consistentes, independentemente do contexto geografico.

Ja o estudo de Singhal et al. (2024) realizado na India identifica um impacto
significativo do investimento em RSE no desempenho financeiro das empresas, sugerindo que
o contexto geografico pode, sim, desempenhar um papel importante nessa relacdo. Além
disso, Yu, Farooq, Alam e Dai (2024) observaram uma relacdo negativa entre pontuagdes
ESG e investimento ambiental nas economias do BRICS. Esse resultado pode refletir a
tendéncia de priorizar retornos financeiros imediatos em detrimento de objetivos ambientais
de longo prazo.

A divergéncia desses resultados evidencia a necessidade de investigagdes que
considerem as especificidades regionais e setoriais, como as que seriam exploradas na
Amazonia Legal. Este estudo, portanto, busca preencher essa lacuna ao examinar como as
praticas ESG impactam o desempenho financeiro de empresas em um contexto ambiental e
socioecondmico Unico.

Diante das comprovacdes de que o contexto geografico influencia as praticas ESG,
esse estudo se faz necessdrio para comparar a influéncia dessas praticas entre diferentes
regides do Brasil para entender as varidveis regionais que podem afetar o desempenho
financeiro. As condi¢des socioecondmicas € ambientais especificas de cada regido podem
levar a variagdes significativas nos resultados. A Amazonia Legal, com seus desafios e
oportunidades unicos, pode apresentar um impacto distinto em comparagdo com outras
regides do Brasil, que tém contextos diferentes. Essa comparacao pode revelar como os
fatores regionais influenciam a eficicia das praticas ESG e ajudar a adaptar estratégias e
politicas de investimento para maximizar os beneficios em contextos especificos.
Compreender essas diferencas pode auxiliar na formulacao de politicas mais eficazes e em
investimentos mais bem direcionados, promovendo um desenvolvimento mais equilibrado e

sustentavel em todo o pais.
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Do ponto de vista pratico, o estudo fornece insights valiosos para gestores,
investidores, formuladores de politicas publicas e demais partes interessadas. A andlise
aprofundada das praticas ESG na Amazonia Legal pode orientar a criacdo de politicas
publicas que promovam um desenvolvimento econdmico sustentavel na regido, alinhado com
a preservagdo ambiental e a justica social. Além disso, os resultados podem auxiliar
investidores a tomar decisdes mais informadas sobre onde alocar recursos, favorecendo
empresas que ndo apenas promovem a sustentabilidade, mas que também geram retornos
financeiros sustentaveis a longo prazo. O estudo também pode contribuir para a
conscientizacdo sobre a importancia da preservacdo da Amazodnia, destacando o papel das
empresas na promog¢do do desenvolvimento sustentdvel em uma das regides mais criticas do
planeta.

Por fim, o estudo proposto se destaca por sua originalidade ao focar na Amazonia
Legal, uma regido frequentemente mencionada em discussdes globais sobre sustentabilidade,
mas ainda pouco explorada em termos de pesquisa académica que analise a relacdo entre ESG
e desempenho financeiro em profundidade. A investigagao das praticas ESG em empresas
dessa regido oferece uma oportunidade Unica de explorar como essas praticas sao moldadas
por fatores ambientais, econdmicos e sociais especificos, contribuindo para um corpo de
conhecimento mais robusto e adaptado as realidades locais.

Em suma, esta dissertacdo justifica-se pela combinag¢do de sua relevancia global e
regional, sua contribui¢do para preencher lacunas na literatura existente, e seu potencial
impacto pratico e social. Ao investigar a relacao entre praticas ESG e desempenho financeiro
na Amazonia Legal, o estudo pretende oferecer uma compreensdo mais aprofundada das
dinamicas que regem o desenvolvimento sustentavel na regido e fornecer subsidios para a
formulacao de estratégias empresariais e politicas publicas mais eficazes e alinhadas com os

desafios contemporaneos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, apresentamos a estrutura conceitual da pesquisa, delineando os
fundamentos que sustentam esta dissertacdo. Abordamos aspectos conceituais da Teoria da
Agéncia, bem como da Responsabilidade Social Corporativa. Além disso, exploramos os

conceitos de ESG (Environmental, Social and Governance) e Relatdrio de Sustentabilidade.
2.1 TEORIA DA AGENCIA

Apesar de a Teoria da Agéncia ter sido formalizada por Jensen e Meckling em 1976,
suas raizes encontram-se nos estudos pioneiros de Berle e Means (1932), que ja exploravam a
evolugdo dos negdcios das empresas e identificavam que aqueles que legalmente possuiam
propriedade sobre as empresas (acionistas) estavam separados de seu controle. Essas
transformagdes na estrutura de propriedade e controle das grandes corporagdes americanas
revelavam a crescente separacdo entre os proprietdrios (acionistas) e os controladores
(gerentes).

Os acionistas ndo tinham a mesma preocupagao que os gerentes com o dia a dia da
empresa, o que dava maior conhecimento aos gerentes e conferia maior poder de decisdo,
Berle e Means (1932). Assim, os proprietarios ndo exerciam mais controle direto sobre as
operagdes empresariais, permitindo que os gerentes passassem a ter o poder de decisdo. Essa
inversao de posi¢des trouxe a tona a possibilidade de conflitos de interesse, ja que os gerentes
(agentes) poderiam tomar decisdes que beneficiassem a si mesmos em detrimento dos
interesses dos acionistas (principais).

Essas observagdes empiricas e analises conceituais fornecidas por Berle e Means
(1932) foram fundamentais para a posterior formalizacdo da Teoria da Agéncia, desenvolvida
por Jensen e Meckling (1976), que explora a relagdo entre proprietarios (principais) e gestores
(agentes) de uma empresa, destacando os potenciais conflitos de interesse. Parte do principio
de que os proprietarios delegam autoridade aos gestores para tomar decisdes em nome da
empresa, mas pode ocorrer dos gestores buscarem atender seus proprios interesses, deixando
de lado o interesse dos proprietarios. No contexto de RSE, a teoria sugere que atender as
demandas de stakeholders pode amplificar os conflitos de agéncia, aumentando os custos

associados.
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De acordo com Criséstomo et al. (2011), esta teoria sugere que a RSE pode
potencialmente ter um impacto adverso na criacdo de valor, a medida que o esforgo para
atender as demandas de um grupo mais amplo de stakeholders pode amplificar os conflitos de
agéncia. Como resultado, os custos associados a esses conflitos podem aumentar. Conforme
discutido por Gutiérrez-Ponce e Wibowo (2024), a Teoria da Agéncia postula que os gestores,
agindo como agentes, buscam maximizar os lucros da empresa, visando ganhar
reconhecimento € recompensas por seu desempenho. Por outro lado, os proprietarios, na
posi¢do de principais, estdo mais preocupados com a reducdo dos custos operacionais,
visando aumentar a rentabilidade da empresa.

Nessa perspectiva, a RSE pode ser percebida como uma fonte potencial de tensdo
entre gestores e proprietarios, uma vez que os gestores podem ser incentivados a adotar
praticas socialmente responsdveis que possam comprometer a eficiéncia operacional ou
reduzir os lucros no curto prazo, mas que beneficiam a sociedade em geral. Essa tensao pode
resultar em conflitos de interesses entre os principais stakeholders da empresa (Crisdstomo et
al.,2011).

Para mitigar os conflitos de agéncia ao implementar praticas de RSE, as empresas
podem adotar uma série de mecanismos de governanga corporativa. Entre esses mecanismos,
destaca-se a transparéncia nas comunicacdes entre acionistas e demais stakeholders,
garantindo que todos estejam cientes das implementacdes em andamento. Essa transparéncia
pode levar a uma diminui¢ao de conflitos, pois alinha as expectativas e promove um
entendimento mutuo sobre os objetivos e beneficios das praticas de RSE. Exemplos praticos
de mecanismos bem-sucedidos incluem a criagdo de comités de sustentabilidade ¢ a
implementa¢do de auditorias independentes de praticas ESG.

A Governanga Corporativa (GC) e a Teoria da Agéncia sao fundamentais para
entender as dindmicas e o desempenho das organizagdes. O resultado de mé conduta
corporativa sistémica, como a onda de escandalos em empresas como a Enron e a WorldCom
por volta da virada do século, aumento do ativismo dos acionistas e as crises financeiras
globais de 2008 trouxe um interesse substancial de estudos voltados para essa questdo
(Aguilera et al., 2015). Em resumo, a Governanga Corporativa utiliza uma variedade de
mecanismos para mitigar os problemas identificados pela Teoria da Agéncia.

Para Aguileta et al. (2015), ha quatro elementos-chave para uma GC eficaz. O
primeiro elemento-chave envolve a protecdo dos direitos dos stakeholders, o segundo trata da
mediacdo entre os diferentes interesses das partes internas e externas, o terceiro envolve a

divulgacdo transparente de informagdes e o quarto e ultimo trata das transparéncias das
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informagdes. Assim, sustentamos que a GC eficaz ¢ um ingrediente importante para o sucesso
empresarial, produzindo relagdes com as partes interessadas e crescimento econdmico
sustentavel (Aguilera et al., 2015). O que contribui para mediar os conflitos de agéncia.

A governanga corporativa efetiva pode mitigar esses problemas de agéncia ao
implementar mecanismos que alinhem os interesses dos gestores com os dos acionistas. Isso
pode incluir conselhos de administragdo independentes, auditorias rigorosas, transparéncia nas
praticas de gestdo e estruturas de remuneracao baseadas em desempenho (Cris6stomo et al.,
2011).

Além disso, a adogdo de praticas ESG (ambientais, sociais e de governanga) pode
complementar a GC ao sinalizar um compromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade
corporativa, o que pode, por sua vez, fortalecer a confianca dos investidores e outros
stakeholders (Aguilera et al., 2015).

Para Silva e Pontes (2021), o conceito de stakeholders engloba qualquer grupo ou
individuo que seja afetado ou possa influenciar a realizagdo dos objetivos de uma
organizagdo. Além disso, esse conceito estd ligado a gestdo estratégica, que envolve a
administracdo e integracdo dos interesses de acionistas, funciondrios, clientes, fornecedores,
comunidade e outras partes interessadas, visando assegurar o sucesso da empresa a longo
prazo (Silva; Pontes 2021).

No Brasil, para mediar os conflitos de Agéncia e garantir aos stakeholders que seus
interesses serdo atendidos, a governanga corporativa ¢ organizada e regulamentada pela Lei
das S.A (Lei n.° 6.404 de 15 de dezembro de 1976). Essa lei dispde sobre as Sociedades por
Acdes. O pais possui a CVM, que regulamenta matérias do mercado de capitais, ¢ o IBGC,
uma institui¢do que tem como objetivo gerar e disseminar conhecimento sobre as melhores
praticas de governanga corporativa. Além disso, a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) exige praticas de
governanga corporativa mais rigorosas das empresas listadas, essas praticas vao além das
obrigacdes da Lei das S.A.

Portanto, a Teoria da Agéncia fornece um arcabouco conceitual valioso para entender
as complexas dindmicas envolvidas na tomada de decisdao empresarial em relacao a RSE. Ela
destaca a importancia de considerar os incentivos e objetivos dos gestores e proprietarios ao
implementar estratégias de responsabilidade social, bem como os potenciais custos e

beneficios associados a essas estratégias.

2.2 EVOLUCAO DO ESG
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O desenvolvimento das preocupagdes com aspectos relacionados ao Ambiente, ao
Social e a Governanga (ASG), do inglés Environmental, Social, and Governance (ESG), das
empresas, ¢ fruto de um processo de mais de 50 anos, como um aprimoramento com questdes
além das financeiras, pelo ambiente empresarial das empresas, abordando questdes de
Responsabilidade Social Empresarial ou Corporativa.

A Responsabilidade Social Empresarial emergiu como um tema de destaque a partir da
década de 1970, quando Friedman (1970) defendeu que a principal responsabilidade das
empresas era gerar lucro para os acionistas, observando a conformidade com a lei e os
principios éticos basicos. A visdo de Friedman enfatizava que o desvio dessa funcdo
primordial poderia resultar em uma alocagdo ineficiente de recursos destinados a iniciativas
sociais.

Embora os conceitos de lucro e acionistas continuem a predominar no contexto
capitalista, as empresas passaram a ser percebidas como agentes responsaveis nao apenas pela
maximizagdo do lucro, mas também pelo impacto social e ambiental de suas operagdes.
Friedman (1970), embora reconhecesse a importancia dos clientes e funcionarios como partes
interessadas cruciais, argumentava que a Responsabilidade Social Empresarial ndo agregava
valor a empresa.

Por sua vez, Freeman (1984) propds a teoria dos stakeholders, que argumenta que as
empresas devem considerar os interesses de todos os grupos que influenciam ou sao
influenciados por suas operagoes, indo além dos acionistas. Essa teoria serviu de base para a
RSE, fundamentando a necessidade de as empresas adotarem praticas socialmente
responsaveis e sustentaveis.

Essas acdes visam contribuir positivamente para a sociedade, embora possam nao ter
um impacto direto e imediato no desempenho financeiro das empresas. Essa abordagem
reflete uma visdo €tica e moral sobre o papel das empresas na sociedade, evoluindo ao longo
do tempo devido a crescente conscientizagdo sobre os impactos ambientais, sociais e de
governanga das atividades corporativas (Crisostomo et al., 2011).

A Responsabilidade Social Corporativa evoluiu ao longo do tempo mediante intensos
debates e discussdes entre formuladores de politicas, empresas ¢ a sociedade em geral
(Singhal et al., 2024). Pesquisadores e académicos de diferentes areas tém contribuido
significativamente para o campo da RSE, com estudos que exploram o impacto dessas
praticas no desempenho corporativo € em sua integragdo as estratégias empresariais

(Crisostomo et al., 2011; Han et al., 2016; Gillan et al., 2021; Degenhart et al., 2018).
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A meta da Responsabilidade Social Empresarial ¢ promover o crescimento sustentavel
e a longevidade de uma empresa ao estabelecer relagdes plblicas favordveis e adotar padrdes
¢éticos elevados. Isso visa mitigar riscos empresariais € legais, a0 mesmo tempo, em que
fortalece a confianca dos acionistas (Han et al., 2016).

Em 2004, o entdo Secretario-Geral da ONU, Kofi Annan, em conjunto com algumas
das maiores instituigdes financeiras do mundo, langou as diretrizes ESG (Environmental,
Social, and Governance). Trata-se de uma iniciativa voluntaria destinada a incorporar
consideragdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas decisdes de investimento,
reconhecendo seu potencial impacto material nos desempenhos financeiros das empresas e,
consequentemente, nos investimentos (Gillian et al., 2021).

De acordo com Wan et al. (2023), o ESG representa uma evolugao natural da RSC,
enfatizando a prevaléncia do interesse de todas as partes interessadas do empreendimento.
Chen et al. (2023) corrobora com esse estudo, afirmando que as raizes do ESG estdo na
consciéncia de responsabilidade social corporativa. No entanto, enquanto a RSC possui um
conceito amplo € menos mensuravel, o ESG ¢ mais tangivel, considerando seus trés aspectos:
ambiental, social e de governanga.

Ao contrario da motivagdo ética que impulsiona a RSC, que foca em atividades
voluntarias das empresas para serem mais socialmente responsaveis e melhorar sua cidadania
corporativa, o ESG ¢ principalmente impulsionado por consideragdes econdmicas ¢ de gestao
de riscos, que envolve uma integracdo sistematica de questdes ambientais, sociais e de
governanga nos modelos de negdcios (Gillian ef al., 2021). A crescente adocao de dados ESG
pelos investidores reflete a necessidade de tomar decisdes informadas que ndo apenas
protejam, mas também aumente o valor dos investimentos a longo prazo.

Outra diferenca entre os dois termos ¢ que o ESG inclui explicitamente a governanga,
enquanto a RSE aborda questdes de governanca de forma indireta, relacionando-se
principalmente com consideragdes ambientais e sociais (Gillian ef al., 2021). O ESG tem uma
terminologia mais abrangente do que a RSE. Enquanto isso, a Responsabilidade Social
Corporativa tradicionalmente foca em atividades voluntarias das empresas para serem mais
socialmente responsaveis e melhorar sua cidadania corporativa. Dessa forma, o ESG oferece
uma abordagem mais integrada e sistemdtica para a sustentabilidade corporativa,
incorporando aspectos cruciais de governanca que podem ser menos enfatizados nas
iniciativas de RSE.

Com a demanda crescente por investimentos responsaveis, a énfase na transparéncia e

na prestagdo de contas tornou-se cada vez mais crucial. Isso levou a uma mudanga do foco
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exclusivo na RSC para uma abordagem mais estruturada e mensuravel, conhecida como ESG.
Os investidores agora buscam ndo apenas empresas que professam compromisso com a
responsabilidade social, mas sim aquelas que demonstram esse compromisso por meio de
dados concretos e mensuraveis, conforme observado por Zhang, Yang ¢ Wang (2024), o que
impulsionou o declinio da RSC e a ascensdo do ESG.

O ESG representa um conjunto de padrdes de comportamento empresarial que
investidores conscientes utilizam para avaliar potenciais investimentos (Chen et al., 2023).
Esses padroes abrangem praticas ambientais, sociais ¢ de governanga, que visam assegurar
que as empresas operem de maneira sustentavel e responsavel. Os critérios ambientais
consideram como uma empresa gerencia seus impactos ecoldgicos, os critérios sociais
analisam como a empresa lida com suas relagdes com empregados, fornecedores, clientes e
comunidades onde opera, € os critérios de governanga focam na lideranca da empresa,
remuneragdo executiva, auditorias, controles internos e direitos dos acionistas.

A adoc¢ao de padroes ESG pelas empresas resulta em diversas vantagens competitivas
(Chen et al., 2023). Essas vantagens incluem uma reputagdo corporativa aprimorada junto as
partes interessadas e funcionarios, maiores retornos sobre os investimentos, uma vantagem
competitiva no setor, maior apelo aos investidores e credores, melhor desempenho financeiro
e maior fidelidade do cliente (Chen et al., 2023). A incorporacdo de praticas ESG possibilita
que as empresas se diferenciem positivamente de seus concorrentes, atraiam e retenham
talentos, e mitiguem riscos operacionais, resultando em um desempenho financeiro superior.

A governanga corporativa refere-se ao modo como as organizagdes sao administradas,
supervisionadas e incentivadas, em relacdo aos diversos stakeholders, que incluem sécios,
conselhos de administra¢do, diretoria e Orgdos responsaveis pela fiscalizagdo (Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa, 2023).

Os estudos de Garcia e Arangob (2020) em economias emergentes da América Latina,
identificaram que existe uma rela¢do positiva entre as varidveis de RSC e o desempenho
financeiro, com excecdo da variavel ambiental que apresenta um potencial de melhorias por
parte dessas empresas, resultado semelhante ao encontrado por Silva e Pontes (2021) que
identificaram também uma relacdo negativa entre a variavel ambiental com o desempenho
financeiro, no entanto, foi identificado uma relagdo positiva entre a variavel governanca, e
uma relagdo neutra entre a varidvel social e o desempenho financeiro ao analisarem apenas as
empresas brasileiras.

Existe uma falta de consenso na literatura quando falamos da variavel ambiental dos

indicadores ESG e o seu desempenho financeiro das empresas brasileiras, o que indica a
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necessidade da realizagdo de novos estudos. E importante lembrar que ha evidéncias de que as
praticas ambientais podem agregar valor as empresas a longo prazo. Considerando que o
estudo de Strekalina ef al. (2023) destaca a importancia em estudar as influéncias geograficas
na relacdo entre o0 ESG e o desempenho financeiro e dada a importancia da regido amazonica
pesquisada, compreender a relagdo entre a variavel ambiental e o desempenho financeiro ¢
crucial para investidores, empresas e formuladores de politicas publicas.

Outro estudo que também evidencia que a localizacao geografica influencia a relacao
entre as praticas ESG e o desempenho financeiro, ¢ o estudo de Ortas et al, (2015). O artigo
sugere que o contexto institucional, social e cultural das diferentes regides pode moderar essa
relacdo, destacando a importancia de considerar a distribuicdo geografica das empresas ao
analisar os efeitos das praticas ESG. Ortas et al. (2015) identificou isso ao analisar trés paises
distintos, Japao, Franga e Espanha.

Empresas localizadas em regides com regulamentagdes ambientais mais rigorosas ou
com uma maior consciéncia social tendem a apresentar um melhor desempenho ESG, o que
pode se traduzir em um desempenho financeiro superior (Ortas et al., 2015). Por outro lado,
em regides onde as regulamentacdes sao menos rigidas ou a consciéncia social € menor, os
beneficios financeiros das praticas ESG podem ndo ser tdo evidentes. Portanto, fatores
geograficos devem ser cuidadosamente considerados em andlises comparativas entre

diferentes regides.
2.2.1 AVALIACAO DAS PRATICAS ESG

Para Batista e Francisco (2018) existem diversas formas de documentar as praticas
aplicadas ao ESG. Os relatorios de sustentabilidade estdo cada vez mais comum e sdo
ferramentas usadas param avaliar e ilustrar as medidas adotadas pelas empresas, oferecendo a
oportunidade de medir o desenvolvimento sustentavel através de um conjunto especifico de
padroes e indices (Batista; Francisco, 2018). Conforme Ramic (2019) a avaliacdo das
estratégias em ESG depende de como a informacao ¢ transmitida aos investidores através dos
relatorios, por isso 0s mesmos sao muito importantes.

E notério que as organizacdes estio buscando cada vez mais divulgar suas agdes
voltadas a sustentabilidade para seus stakeholders. Seja por legislagdes especificas, ou por
necessidades do mercado para atrair mais acionistas. Essas divulgagdes sdo realizadas através

de relatorios de sustentabilidade (Batista; Francisco, 2018).
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Existem vérios indices internacionais utilizados para classificar empresas em relagao as
suas praticas sustentaveis, como o Global Reporting Initiative (GRI). Esta instituicdo ¢ uma
organizacao internacional independente e lider global em relatorios de impacto, que fornece os
padrdes de relatorios de sustentabilidade mais utilizados no mundo. Seu objetivo ¢ facilitar o
didlogo entre as empresas e seus stakeholders, permitindo que organizacdes e suas partes
interessadas tomem medidas que criem beneficios econdmicos, ambientais e sociais para todos.
A GRI esta presente em mais de 100 paises (GRI, 2024).

No Brasil, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), mantido pela B3 (antiga
BM&FBOVESPA), destaca empresas que, além de atenderem a critérios de sustentabilidade,
cumprem requisitos financeiros e administrativos, sendo sua participacdo voluntaria (Batista;
Francisco, 2018).

As empresas t€ém aumentado a preocupacdo com as divulgagdes de relatorios nos
ultimos anos, e tem adotado as diretrizes do GRI, por ser a mais conhecida mundialmente e
envolver as acdes voltadas a drea ambiental, social e de governanga. Mesmo assim os relatorios
ainda sdo divulgados de forma voluntaria, considerando que a maioria dos paises nao possui
uma legislagdo especifica que obriguem as empresas a divulgarem seus relatérios, com excegao
de alguns paises da Unido Europeia (Batista; Francisco, 2018), e dos Estados Unidos
(Mohammad; Wasiuzzaman, 2021).

Entretando a falta de padronizagdo na avalia¢do das praticas ESG dificulta a andlise dos
investimentos das empresas nesse aspecto (Chen et al., 2023). A dificuldade pela falta de
uniformidade nas divulgacdes dos dados ja era apontadas pelos estudos de (Crisostomo et al.,
2011). No Brasil, at¢ o ano de 2024, ndo havia uma obrigatoriedade de divulgagdo dos
investimentos em ESG, tampouco uma métrica estabelecida para comparar tais investimentos
de maneira equitativa. (Batista; Francisco, 2018).

Essa preocupagdo com a falta de padronizagdo também ¢ apontada pelo estudo de
Zhang et al. (2024) que identificou a qualidade varidvel e resultados de classificagao
inconsistente dos relatérios ESG com interferéncia nos resultados na falta de padronizagao.

As inumeras agéncias existentes e a falta de padronizacdo dos relatorios de
sustentabilidade podem tornar os resultados dos estudos sobre ESG e desempenho financeiro
um tanto confusos. De acordo com Leea e Suhb (2022), a avaliagdo da conduta ESG e seu
impacto no desempenho financeiro muitas vezes ¢ inconclusiva, o que se deve, em parte, a
auséncia de uma abordagem uniforme na coleta e divulga¢do das informagdes ESG. Eles
destacam que a variedade de metodologias e métricas utilizadas pelas empresas para reportar

suas praticas ESG dificulta a comparagdo direta entre diferentes estudos e contextos



32

industriais, resultando em uma interpretacdo ambigua dos dados disponiveis (Leea; Suhb,
2022).

Esta diversidade nos relatorios ESG contribui para uma "caixa preta" entre as
pontuagdes e divulgacdes ESG e o desempenho financeiro, dificultando a identificagao clara
de processos e mecanismos subjacentes (Leea; Suhb, 2022). As informacgdes reportadas pelas
agéncias sdo as fornecidas pelas empresas, o que pode reduzir toda a distribui¢do assimétrica
de informagdes ESG aos usuarios (Leea; Suhb, 2022).

A Resolugado CVM n° 193, de outubro de 2023, representa um marco significativo
nesse contexto. A partir de 2027, as empresas de capital aberto no Brasil serdo obrigadas, no
exercicio social de 2026, a elaborar e divulgar informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, seguindo o padrdo internacional recentemente emitido pelo International
Sustainability Standards Board (ISSB) (Piccioni et al., 2024).

O International Sustainability Standards Board (ISSB) ¢ uma entidade criada pela
International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation, com o objetivo de
estabelecer uma base global unica para as divulgagdes de sustentabilidade (IBGC, 2024).
Essas divulgacdes envolvem relatorios que integram informacdes financeiras e ndo
financeiras, permitindo maior transparéncia sobre os impactos ambientais, sociais e de
governanga das empresas. As normas do IFRS s3o compativeis com as diretrizes da Global
Reporting Initiative (GRI), pois ambas seguem principios alinhados a transparéncia,
materialidade e comparabilidade na divulgacdo de informagdes ESG (IBGC, 2024). A
compatibilidade entre essas normas possibilita que empresas que ja adotam os padroes GRI
adaptem suas praticas de forma mais eficiente as exigéncias do ISSB, promovendo maior
harmonizagdo e facilitando a comparagdo entre diferentes organizagdes e mercados.

Essa obrigacdo, estabelecida pela CVM aliada a adog¢do de um padrao global,
pavimenta o caminho para pesquisas futuras mais bem estruturadas sobre desempenho
financeiro e investimento em ESG. A padronizagdo proporciona ndo apenas transparéncia,
mas também comparabilidade entre as empresas, permitindo uma analise mais precisa do
impacto das praticas ESG no desempenho financeiro, tanto em empresas da regido

geoecondmica da Amazodnia legal quanto em outras regides do Brasil.

2.2.2 PRATICAS DE ESG E O DESEMPENHO FINANCEIRO

O investimento ESG refere-se a um conjunto de padrdes de comportamento

empresarial que os investidores socialmente conscientes utilizam para avaliar potenciais
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investimentos (Chen et al., 2023). O desempenho ESG refere-se a forma como uma empresa
gere € opera em areas ambientais, sociais € de governanca (Yu et al., 2024). Esse desempenho
¢ avaliado com base em uma série de métricas que refletem o impacto das praticas
empresariais nessas trés dimensodes. O investimento ESG busca promover uma gestdo mais
ética e sustentavel das empresas, focando ndo apenas no retorno financeiro, mas também no
impacto ambiental e social das atividades empresariais (Chen et al., 2023).

Quando falamos em investimento ESG, estamos nos referindo a investimentos que
consideram a integragdo e sinergia das trés dimensdes, ambiental, social e governanga € nao
apenas de uma dimensao isolada (Cek; Eyupoglu, 2020). Esses investimentos avaliam como
as praticas e politicas de uma empresa em relacao a essas trés dimensdes Ambiental, Social e
de Governanga impactam seu desempenho financeiro.

O crescente interesse pelo investimento ESG reflete uma mudanga significativa nas
prioridades dos investidores. Eles estdo cada vez mais conscientes do impacto que suas
escolhas de investimento t€ém no mundo e procuram apoiar empresas que demonstrem um
compromisso genuino com a sustentabilidade e a responsabilidade social.

Nos ultimos anos, o investimento em ESG tem sido objeto de extensa pesquisa,
especialmente no que se refere a avaliagdo dos riscos corporativos e seu impacto no
desempenho financeiro. Esse interesse tem gerado uma série de estudos que investigam tanto
as dimensdes individuais do ESG quanto sua integracdo como um todo. No entanto, apesar
desses esforcos, ainda ndo ha um consenso claro sobre o efeito das praticas de ESG no
desempenho financeiro das empresas.

Diversos estudos indicam uma associagdo positiva entre praticas ESG e desempenho
financeiro, como evidenciado por Friede et al. (2015) que realizaram uma meta-analise de
cerca de 2.200 estudos empiricos e concluiram que a maioria dos estudos encontrou uma
relagdo positiva entre praticas ESG e performance financeira. Esse estudo sugere que os
beneficios das praticas ESG superam os custos associados a sua implementagdo, resultando
em um desempenho financeiro melhorado.

Cinco anos apos os estudos de Friede et al., e com o crescimento exponencial do
interesse pelo tema ESG, surgiram novas pesquisas, como a de Whelan et al. (2021), que
reexaminaram a rela¢do entre ESG e desempenho financeiro. Este estudo, que analisou mais
de mil artigos publicados entre 2015 e 2020, continua a corroborar os achados de Friede et al.,
que haviam examinado artigos anteriores a 2015. Dos mais de 1.000 artigos analisados por

Whelan et al., 58% encontraram resultados positivos, 13% resultados neutros, 21% resultados
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mistos, ¢ apenas 8% mostraram uma relacdo negativa entre praticas ESG e desempenho
financeiro.

Em estudos tratando sobre questdes de ESG, relacionados ao Pacto Global das Nagdes
Unidas, os autores Ortas et al. (2015) analisaram dados de empresas na Espanha, Franca e
Japdo e reportaram que o desempenho ESG esta positivamente associado ao desempenho
financeiro das empresas, indicando que praticas sustentaveis e responsaveis podem influenciar
significativamente os resultados financeiros das organizagoes.

Esses paises foram escolhidos por Ortas et al. (2015) por liderarem em numero de
empresas participantes do Pacto Global, no qual a Espanha representa 14% das organizagdes
participantes, seguida pela Franca com 8% e o Japao com 2%. A Espanha, por exemplo,
destaca-se por priorizar questdes ambientais, impulsionada por desastres ambientais
significativos nas ultimas décadas. Na Franca, as demandas de stakeholders concentram-se
mais em questdes sociais, como desenvolvimento, diversidade e igualdade de oportunidades,
enquanto, no Japao, a gestdo da biodiversidade ¢ uma preocupagao relevante.

Ja os estudos de Garcia et al. (2017) encontraram uma divergéncia nessa relacao, ao
qual empresas de paises desenvolvidos apresentam uma relagdo positiva entre as variaveis e
empresas de paises de economia emergente, como ¢ o caso do Brasil, ndo apresentam uma
relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho ESG e o financeiro.

Por outro lado, ao analisar a relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro e a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) no contexto das empresas brasileiras (Degenhart
et al., 2018) identificaram uma associacdo significativa entre esses dois construtos,
abrangendo tanto os beneficios sociais internos quanto externos. A pesquisa concluiu que
empresas que adotam praticas de RSC sdo passiveis de alcangar recompensas economicas e
financeiras substanciais.

Outro estudo que identificou que o desempenho ESG estd positivamente inter-
relacionado com o desempenho corporativo ao analisar empresas listadas em todo o mundo
foi o de (Chen et al., 2023), no entanto, houve um efeito significativo para empresas de
grande porte e insignificante para empresas de pequeno porte. Segundo os autores essa
diferenca pode ser explicada pelo fato de que empresas maiores possuem mais recursos €
visibilidade, o que lhes permite implementar praticas ESG de forma mais eficaz, obtendo
beneficios em imagem, atraindo investidores e mitigando riscos regulatorios. Em
contrapartida, empresas de menor porte geralmente enfrentam restricdes orcamentarias e
menor exposicao publica, o que limita o impacto positivo das praticas ESG sobre seu

desempenho financeiro. O porte das empresas também ¢ um fator relevante, pois ha
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evidéncias de que organizagdes menores tendem a apresentar menos comportamentos
socialmente responsaveis em comparacao as de maior porte (Han et al., 2016).

Além do porte, outro fator que pode influenciar a relagdo entre ESG e desempenho
financeiro ¢ 0 momento em que a empresa passa a ser listada na bolsa, conhecido como IPO.
A abertura de capital proporciona um aporte significativo de recursos, permitindo que a
empresa invista na sua estrutura operacional, em pesquisa e no desenvolvimento de novas
técnicas (Silva et al., 2017). Esses investimentos podem facilitar a implementagdo de praticas
ESG mais robustas, melhorar a governanga corporativa € aumentar a eficiéncia operacional.

Observando especificamente a India, que faz parte de economias emergentes, Singhal
et al. (2024) identificou que praticas ESG robustas tendem a apresentar melhor desempenho
financeiro, destacando que a adogdo de critérios ambientais, sociais € de governanga pode
levar a uma maior eficiéncia operacional, redug¢do de riscos € uma imagem corporativa mais
positiva, o que, por sua vez, pode atrair investidores e clientes.

Apesar das evidéncias positivas, alguns estudos sugerem resultados menos
conclusivos. Strekalina et al. (2023) apontam que a relagdo entre praticas ESG e desempenho
financeiro pode variar significativamente dependendo do setor, da regido geografica e do
contexto especifico da empresa. Eles argumentam que a adog¢do de praticas ESG pode
implicar em custos significativos, especialmente no curto prazo, que podem pressionar as
margens de lucro.

Ao identificar uma correlagdo negativa entre a responsabilidade social corporativa e o
desempenho financeiro das empresas de mercado emergente — Brasil, (Crisostomo et al.,
2011), indicou a época, que a responsabilidade social econdmica destruia o valor das
empresas brasileiras.

Segundo Crisostomo et al. (2011), a responsabilidade social corporativa (RSC) tende a
destruir valor para empresas brasileiras principalmente porque os investimentos em RSC sao
vistos como gastos que desviam recursos de atividades centrais que poderiam gerar retornos
financeiros diretos. Essa visdo ¢ embasada na Teoria da Agéncia, que sugere que tais despesas
podem nao atender as expectativas de acionistas e credores, que buscam maximizar o retorno
no curto prazo.

No contexto de um mercado emergente como o Brasil, os beneficios intangiveis da
RSC, como fortalecimento da imagem e melhoria no relacionamento com stakeholders, ainda
nao sdo percebidos como suficientes para compensar esses custos adicionais (Criséstomo et
al., 2011). Além disso, a estrutura institucional e a cultura de investimento no pais oferecem

menos incentivo para recompensar financeiramente empresas que adotam praticas de RSC, o
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que reduz o potencial de retorno dessas agdes no valor da empresa (Criséstomo et al., 2011).
Portanto, em vez de gerar um valor adicional, a RSC ¢ vista como um custo sem retorno
financeiro imediato, levando a uma percepcao de perda de valor para as empresas.

Outro estudo que também identificou uma relacdo negativa entre o desempenho
financeiro e as pontuagdes ambientais, sociais e de governancga das empresas multilatinas, foi
de Grisales; Caracuel (2019). O artigo nao sé ilustra o efeito das pontuagdes ESG no
desempenho financeiro como um todo, mas também analisa como os trés componentes (E, S e
G) contribuem para a relagdo acima mencionada.

Conforme observado em estudos anteriores, embora evidéncias sugiram que as
atividades ESG possam aumentar o valor da empresa, essa questdo continua sendo
amplamente debatida na literatura, especialmente considerando que também existem
evidéncias negativas e neutras nesta relagao. Os estudos de Gillian et al. (2021) corroboram a
necessidade de novas investigacdes, dado o alto nivel de divergéncia ainda presente na
literatura sobre o tema.

As conclusoes inconclusivas dessa relagao, segundo Leea e Suhb (2022) ao analisarem
43 estudos para obter insights sobre as variaveis que explicam a relagdo entre ESG e
desempenho financeiro, diz respeito a inimeras variaveis utilizadas nos estudos, assim como
as diferentes localizagdes geograficas e contextos industriais, além das caracteristicas distintas
das empresas, cultura organizacional e tamanho das mesmas.

Quando examinamos a literatura, conseguimos identificar argumentos e evidéncias
que nos levam para trés dire¢des distintas, identificando relacdo positiva, negativa e neutra
entre ESG e desempenho financeiro. H4 uma concentracdo em pesquisas voltadas para
mercados mais desenvolvidos e uma ascensdo para estudos voltados a mercados emergentes
(Crisostomo et al., 2011).

Ao revisar a extensa literatura sobre o impacto das praticas ESG (ambientais, sociais €
de governanga) no desempenho financeiro das empresas, ¢ evidente que ha uma diversidade
significativa nas variaveis utilizadas e nos resultados encontrados pelos estudos. Diferentes
pesquisadores tém adotado abordagens variadas, considerando desde métricas especificas de
sustentabilidade até¢ indicadores financeiros tradicionais para avaliar essa relagdo complexa.

Os estudos analisados mostram uma série de resultados, nos quais alguns indicam uma
associagdo positiva entre praticas ESG e o desempenho financeiro, conforme demonstrado por
Friede et al. (2015) e Whelan et al. (2021), enquanto outros sugerem resultados neutros ou até

negativos, como observado por Strekalina ef al. (2023) e Grisales; Caracuel (2019). A falta de
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um padrdo claro nessas descobertas pode ser atribuida a diversidade de variaveis utilizadas em
diferentes contextos de pesquisa (Leea; Suhb, 2022).

A variagdo nos resultados também pode ser influenciada pelo contexto geografico das
empresas estudadas, o tamanho da empresa, o setor de atuacdo e at¢ mesmo o periodo
temporal considerado. Por exemplo, estudos que analisam empresas de mercados emergentes,
como destacado por Singhal et al. (2024) e Garcia et al. (2017), muitas vezes revelam
dindmicas diferentes das observadas em estudos focados em empresas de mercados mais
desenvolvidos.

Essa falta de consenso pode justificar a continua divergéncia na literatura sobre se e
como as praticas ESG influenciam o desempenho financeiro das empresas. A diversidade nas
variaveis utilizadas reflete ndo apenas a complexidade do tema, mas também a necessidade
continua de investigacdao para esclarecer os mecanismos exatos pelos quais as praticas ESG
podem impactar os resultados financeiros das organizagdes. Essa diversidade de varidveis e a
contradi¢do de resultados sdo apontados nos estudos de Leea; Suhb (2022).

Hipotese 1: O investimento em ESG estd positivamente relacionado ao desempenho

financeiro das empresas na regido geoecondmica da Amazonia legal.

2.2.2.1 Dimensao Ambiental e o Desempenho Financeiro

Nas ultimas décadas, problemas socioecondmicos e ambientais estdo se tornando cada
vez mais critico, o que faz com que a maioria das economias passe a prestar aten¢ao as
praticas sustentaveis. Esse crescente reconhecimento da necessidade de agdo resulta da
crescente preocupacao com as mudancgas climaticas e a degradagao ambiental. De acordo com
Strekalina et al (2023), a maioria das empresas tende a fazer a transi¢do para o crescimento
verde para tentar prevenir as alteragdes climaticas e os problemas de degradagdo ambiental.

Essa transi¢do para praticas mais verdes, com o uso responsavel dos recursos naturais
reflete um esforco das empresas em adotar estratégias que minimizem seu impacto ambiental
e contribuam para um desenvolvimento mais sustentavel. A integracdo de praticas
sustentaveis ndo apenas ajuda a mitigar os efeitos das mudancgas climdaticas, mas também pode
melhorar a eficiéncia operacional e a reputagdo corporativa, alinhando-se as expectativas
crescentes de investidores e consumidores.

As pontuagdes ESG sdo determinadas por uma série de fatores, cada um dos quais

pode ter um impacto diferente no desempenho financeiro das empresas (Grisales; Caracuel,
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2019). As empresas podem desenvolver iniciativas em uma dessas trés dimensdes que
contribuem para a geragao de valor, enquanto outras podem diminuir o valor financeiro.

Ao falarmos sobre a dimensdo ambiental das praticas ESG estamos abordando as
acOes empresariais que estdo relacionadas a responsabilidade ambiental das empresas, a
mesma ¢ representada pela letra “E”. Essa pontuacdo ¢ quem permite avaliar o impacto das
atividades das empresas sobre o meio ambiente, aqui estdo inseridas iniciativas como a
redugdo de emissoes de carbono, ado¢ao de tecnologias limpas e gestao eficiente de residuos e
estratégias para combater o aquecimento global (Ramic, 2019).

Ao analisarem 1.960 multinacionais ndo financeiras, listadas em 25 paises distintos
entre 2002 e 2010, os estudos de Martinez-Ferreno e Frias-Aceituno (2015) identificaram uma
relagdo positiva entre o investimento sustentavel e o desempenho financeiro das empresas, no
entanto, descobriu-se que a estrutura da governanga corporativa estabelece a intensidade dessa
relacdo.

Silas e Cek (2018) analisaram em seus estudos empresas Australianas no periodo de
2010 a 2016 como forma de testar o impacto do desempenho E, S ¢ G no desempenho
econdmico dessas empresas. Os resultados mostram que o desempenho social tem um
impacto positivo significativo no desempenho econdmico das empresas, que o desempenho
ambiental também tem um efeito positivo, s6 que em menor grau, mas ja o desempenho da
governanga apresenta evidéncias pouco significativas do desempenho da empresa.

Ao relacionarmos o comprometimento ambiental com o desempenho financeiro vemos
0 quanto ¢ complexa essa relagdo. No entanto, Grisales e Caracuel (2019) apontam em seus
estudos que, no caso das multilatinas, a implementacdo de atividades ambientalmente
responsaveis ¢ frequentemente vista como um custo adicional que ndo traz retornos
financeiros imediatos. Esse enfoque de curto prazo impede que as empresas reconhecam os
beneficios potenciais de uma abordagem sustentdvel, como a melhoria da reputagdo
corporativa, a atragdo de investidores interessados em sustentabilidade e a conformidade com
regulamentag¢des futuras mais rigorosas

Nesse mesmo estudo Grisales e Caracuel (2019) identificaram que devido a
abundancia de recursos naturais na América Latina e a falta de regulamentacdo estatal em
questdes ambientais, os gestores ndo reconhecem a necessidade de implementar atividades
ambientalmente responsaveis. Assim, quando essas empresas decidem investir em iniciativas
ambientais, encontram seus recursos financeiros comprometidos e seu desempenho diminui,

uma vez que as metas ambientais ndo sao prioridades em suas estratégias corporativas.
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A falta de interesse em investimentos em atividades ambientalmente responsaveis ¢é
uma preocupacao crescente. Segundo os estudos de Lee ef al. (2015), uma solucdo viavel para
esse problema ¢ a implementagao de incentivos financeiros € econdmicos por parte dos
governos. Esses incentivos podem estimular as empresas a adotarem politicas que minimizem
o impacto das alteragdes climaticas. Essas estratégias ndo apenas ajudam a reduzir o impacto
das alteragdes climaticas, mas também promovem o desenvolvimento econdmico sustentavel.

As praticas em ESG podem aumentar o investimento de capital e assim melhorar o
desempenho financeiro das empresas. No entanto, essa atengcdo pode levar a um nimero
menor de investimento direto em projetos especificamente ambientais, pois as empresas
podem acabar preferindo alocar recursos em tecnologias que indiretamente beneficiam o meio
ambiente (Yu et al., 2024). Além disso, essa maior atengdo voltada ao ESG pode reduzir a
pressao para que as empresas invistam diretamente em tecnologias ambientais.

Nos estudos de Yu et al. (2024) foi identificado uma relagdo negativa entre o
desempenho em ESG e o investimento ambiental, o que ocorreria por conta de pressdes
externas de investidores ¢ do mercado, ao favorecem a rentabilidade a curto prazo. Essa
dinamica evidencia os desafios que as empresas enfrentam ao tentar conciliar a otimizacao do
desempenho financeiro com a sustentabilidade ambiental, muitas vezes resultando na
priorizacdo de ganhos financeiros imediatos em detrimento dos objetivos ambientais de longo
prazo.

Outro estudo que também identificou essa priorizagdo em resultados imediatos foi o de
Garcia e Arango (2020), indicando que as empresas latino-americanas ainda possuem espago
para fortalecer suas acdes na area ambiental. Apesar de apresentar resultado positivo para a
relagdo entre ESG e desempenho financeiro, quando analisado isoladamente o componente
ambiental, ndo foi observado o mesmo impacto apresentado pelos componentes social e de
governanga, o que indica que ha espacos significativo para melhorias.

De acordo com Lee et al. (2015), para que as empresas possam alcancar solucdes
financeiras vantajosas ao investirem no desempenho ambiental, ¢ preferivel que a tomada de
decisdo a curto prazo seja reduzida tanto quanto possivel. Essa abordagem permite que as
empresas adotem uma perspectiva de longo prazo, focando em investimentos sustentaveis que
gerem retornos continuos e substanciais no futuro.

Ao investigar o potencial impacto das pontuagdes ESG combinadas nos resultados de
testes, Han et al. (2016) optaram por analisar separadamente os efeitos das trés pontuagdes
ESG individuais no desempenho financeiro das empresas. Essa abordagem mais detalhada

permitiu uma compreensdo mais precisa de como cada aspecto especifico contribui para os
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resultados examinados. Notavelmente, seus estudos indicaram que investimentos na dimensao
ambiental ndo demonstraram um impacto positivo significativo no desempenho financeiro das
empresas.

Apesar de os resultados encontrados por Han et al. (2016) nao evidenciarem retornos
financeiros imediatos com o investimento em critérios ambientais, hé indicagdes de que esses
investimentos podem gerar beneficios significativos a longo prazo. Embora inicialmente
possam ndo apresentar lucro ou até mesmo resultar em um retorno negativo a curto prazo, um
compromisso continuo e estratégico pode resultar em vantagens financeiras substanciais no
futuro. Isso sugere que os impactos ambientais positivos podem se traduzir em ganhos
financeiros a medida que sdo integrados de maneira eficaz nas operagdes e estratégias
corporativas.

Agdes voltadas ao meio ambiente levam mais tempo para produzirem resultados para
as empresas, o que pode justificar os resultados negativos encontrados nos estudos que
divergem normalmente de outras dimensdes. Além disso, esses investimentos normalmente
necessitam de altos custos de investimentos, o que também impactaria no resultado do
desempenho das empresas (Aydogmus ef al., 2022). Esse mesmo estudo também identificou
que a pontuacdo ambiental ndo tem uma relacdo significativa com o valor da empresa
(Aydogmus et al., 2022).

Implementar agdes sustentdveis em uma empresa depende também da disponibilidade
de recursos, portanto niveis mais elevados de desempenho empresarial permitem a alocagao
de recursos para iniciativas de sustentabilidade (Martinez-Ferreno; Frias-Aceituno, 2015).
Isso se d4 porque empresas financeiramente saudaveis tém maior capacidade de investir em
praticas que podem inicialmente representar um custo adicional, mas que trardo beneficios a
longo prazo.

Hipotese 2: O investimento de praticas ambientais das empresas localizadas na regido

geoecondmica da Amazodnia influencia negativamente a performance financeira das empresas.

2.2.2.2 Dimensao Social e o Desempenho Financeiro

A dimensao social no ambito das praticas ESG refere-se a maneira como as empresas
gerenciam e mantém suas relagdes nao s6 com os funcionarios, mas também com a

comunidade local, fornecedores, clientes e demais partes interessadas (Ramic, 2019). De
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acordo com Cek e Eyupoglu (2020), a forma como uma empresa lida com essas questdes
pode ter um impacto significativo em seu desempenho econdmico.

Investir em praticas eficazes como a gestdo de recursos humanos nao apenas fortalece
o relacionamento com os funcionarios, mas também pode resultar em vantagens competitivas
significativas para a empresa (Cek; Eyupoglu, 2000). Essas praticas sdo representadas pela
pontuagao “S”, ¢ ele quem vai gerenciar e medir essa relagao.

No contexto da dimensdo social da responsabilidade social corporativa (RSC),
Crisostomo et al. (2011) investigaram a influéncia das iniciativas voltadas para os
colaboradores no desempenho financeiro das empresas brasileiras. Os resultados da pesquisa,
que analisou dados de 78 empresas ndo financeiras listadas na bolsa de valores brasileira entre
2001 e 2006, indicam que a responsabilidade social relacionada aos colaboradores pode ter
um impacto negativo no desempenho financeiro. Esse achado sugere que investimentos em
praticas sociais internas, como condi¢des de trabalho e beneficios para os funciondrios, ndo
necessariamente se traduzem em melhorias no retorno financeiro das empresas.

Neves (2022) ao estudar empresas brasileiras também identificou em seus estudos que
a dimensao social apresenta uma relacao negativa (estatisticamente ndo significativa) com a
performance financeira. Outro estudo que também identificou que as praticas sociais ndo sdo
determinantes no desempenho das empresas, foi o de Silva e Pontes (2021) evidenciando que
as pressdes sociais no Brasil ainda exercem uma influéncia limitada sobre as praticas
corporativas.

Em seus estudos, Han et al. (2016) também ndo encontraram uma relacao
estatisticamente significativa entre o investimento na dimensdo social e o desempenho
financeiro das empresas. Isso sugere que, apesar dos esforcos em investir em iniciativas
sociais, ndo houve um impacto claro ou mensuravel nos resultados financeiros das empresas.

Por outro lado, Grisales e Caracuel (2019) comprovaram em seus estudos que quanto
mais alto for o nivel de comprometimento social, maior serd a lealdade dos seus clientes,
melhor desempenho e retencdo de seus funcionarios. Corrobora com esse estudo, o de Ramic
(2019) que identificou um impacto positivo ao analisar o desempenho social, inclusive esse
resultado foi positivo nos trés indicadores de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin).

Investir em praticas sociais eficazes ndo s6 melhora o ambiente de trabalho e o
engajamento dos funcionarios, mas também pode ser um diferencial competitivo no mercado
(Cek; Eyupoglu, 2020). Empresas que priorizam o bem-estar ¢ o desenvolvimento de seus

empregados tendem a experimentar uma performance financeira superior, demonstrando que
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o desempenho social ¢ um componente crucial para a sustentabilidade e o sucesso financeiro
das organizagdes.

Buscando nao s6 analisar o impacto do desempenho ESG combinando seus trés fatores
sobre o desempenho financeiro, mas também as influéncias individuais do desempenho
ambiental, social e de governanga no desempenho econdmico das empresas norte-americanas,
o estudo de Cek e Eyupoglu (2020), além de encontrar resultado positivo entre os trés fatores
combinados, o estudo identificou que o desempenho social e de governagdo mostrou uma
influéncia significativa no desempenho econdmico. Ja o desempenho ambiental apresentou
influéncia insignificante. Com isso foi possivel concluir que o desempenho social ¢
comprovadamente um valioso preditor do desempenho econdmico.

Conforme apontado pelo estudo de Piccioni et al. (2024), o Brasil possui um grande
desafio ao falarmos na dimensdo social, considerando principalmente as discrepancias das
desigualdades sociais do pais, questdes de direitos trabalhistas e a necessidade de se alcangar
um crescimento econdmico inclusivo. Essa diversidade da populacdo cria um contexto
complexo para as empresas em termos de responsabilidade social. Aspectos como a
diversidade da forca de trabalho e a reducao da desigualdade social estao se tornando cada vez
mais relevantes para investidores que consideram a dimensdo social do ESG (Piccioni ef al.,
2024).

Dado o cenario de desigualdades sociais e questdes de direitos trabalhistas, empresas
que demonstram um compromisso solido com a diversidade da for¢a de trabalho, redugdo da
desigualdade e promog¢ao do desenvolvimento comunitario podem apresentar um desempenho
financeiro superior em compara¢do com aquelas que ndo o fazem. Diante desse contexto,
formulamos a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 3: Existe uma relacdo positiva entre o investimento na dimensdo social e o

desempenho financeiro das empresas localizadas na regido geoecondémica da Amazonia.

2.2.2.3 Dimensao da Governanga e o Desempenho Financeiro

A dimens3o da governanga no contexto ESG refere-se as praticas e estruturas que
asseguram a conducao ética e responsavel das atividades corporativas. Essa dimensao inclui a
organizagdo ¢ as funcdes do conselho de administracdo, as politicas de remuneracdo dos
executivos, a formulacdo da visdo e estratégia da empresa, bem como os direitos dos

acionistas (Cek; Eyupoglu, 2020). A governanca corporativa trata de aspectos essenciais



43

relacionados ao papel do conselho de administracdo, da alta gestdo e da administragdo das
empresas, buscando estabelecer normas de conduta e definir responsabilidades (Moises ef al,
2010). O objetivo ¢ garantir que a empresa seja gerida de maneira justa e transparente, com
processos de tomada de decisao que considerem os interesses de todos os stakeholders.

No ambito da governanca “G”, trata-se das estruturas e processos pelos quais uma
empresa ¢ dirigida e controlada. Esse componente mede o grau em que os sistemas e
processos da empresa asseguram que seus membros e executivos do conselho atuem no
melhor interesse dos stakeholders, incluindo acionistas, funcionarios, clientes e a sociedade
em geral (Grisales; Caracuel, 2019). A dimensdo da governanga nos permite avaliar a
qualidade da gestdo da empresa, englobando uma série de caracteristicas essenciais, como a
estrutura organizacional, esfor¢os anticorrupcao e politicas internas (Strekalina et al., 2023).
O conselho de administragdo ¢ um dos mecanismos de controle mais importantes entre as
ferramentas de governanca (Ramic, 2019).

A governanga corporativa eficaz ¢ importante para assegurar a transparéncia,
responsabilidade e integridade nas operagdes empresariais (Grisales; Caracuel, 2019). No
contexto latino-americano, altos indices de corrupgdo, escandalos politicos e empresariais
devido a subornos e manipulacio de informagdes tém comprometido a confianga dos
stakeholders nas empresas. Esses fatores criam assimetrias de informagdo e baixos graus de
protecdo ao investidor, dificultando a implementagdo de praticas de governanga responsaveis
e transparentes (Grisales; Caracuel, 2019). Além disso, Chen (2023) afirma que a corrupgao
impacta o investimento das empresas ao retirar valores que poderiam impulsionar seu
crescimento.

A literatura sugere que a pontuacdo global pode ser usada para avaliar o impacto ESG,
enquanto outros recomendam a utilizagdo da pontuagdo individualizada de cada dimensdo
devido a fatores como condigdes do pais de origem, pressoes de diferentes partes interessadas
e condicdes institucionais (Grisales; Caracuel, 2019). Han et al. (2016), ao analisar
individualmente as trés dimensdes, identificou um resultado positivo entre a governanga € o
desempenho financeiro das empresas da Coreia. Por outro lado, o estudo de Cek; Eyupoglu
(2020) evidenciou que, apesar dos resultados positivos no desempenho econdmico das
empresas norte-americanas, o desempenho de governanca das empresas € superior ao seu
desempenho ambiental e social. No entanto, os estudos de Ramic (2019), que examinaram
empresas de todo o mundo, identificaram uma ligacdo negativa entre o desempenho

financeiro e a governanc¢a no indicador Q de Tobin.
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Hipotese 4: O investimento de praticas de governanga das empresas localizadas na regido

geoecondmica da Amazodnia influencia positivamente a performance financeira das empresas.

2.2 CONTEXTO DA AMAZONIA LEGAL

A regido geoecondmica da AmazoOnia, também conhecida como Amazoénia Legal,
abrange uma area de 5.015.067,749 km?, o que corresponde a 58,9% do territorio brasileiro,
incluindo os estados do Acre, Amapd, Amazonas, Para, Rondonia, Roraima e Tocantins, além
de partes do Maranhdo e Mato Grosso (IBGE, 2021). Embora seus limites tenham sido
ajustados varias vezes devido a mudancas na divisdo politica do pais, essa area foi
oficialmente criada pelo governo brasileiro em 1953 pela Lei n° 1.806, com o objetivo de
promover o desenvolvimento econdmico e social em uma das regides mais ricas em
biodiversidade e recursos naturais do planeta (IPEA, 2024).

A Amazonia possui uma importancia que transcende sua rica biodiversidade. A regido
¢ um dos maiores reservatérios de carbono do planeta, desempenhando um papel crucial na
regulacao do clima global e na mitigacdo das mudangas climaticas (Feitosa et al., 2023). Sua
capacidade de absorver didoxido de carbono ajuda a reduzir a quantidade desse gas na
atmosfera, o que ¢ vital para o combate ao aquecimento global.

A biodiversidade da Amazodnia ¢ de extrema importancia global, com milhdes de
espécies de plantas, animais e microrganismos, muitas das quais ainda nao foram catalogadas
(Santos et al., 2024). A preservacao dessa biodiversidade ¢ importante para a saude dos
ecossistemas globais e para o bem-estar humano. A regido também abriga a maior bacia
hidrogréfica do planeta, o Rio Amazonas, que detém cerca de 20% da agua doce superficial
global (Santos et al., 2024). Esse ecossistema desempenha um papel crucial na regulagcdo do
clima global, na manutencdo do ciclo hidrologico e na preservagao da biodiversidade
mundial.

Apesar de sua importancia ecoldgica, a Amazdnia enfrenta sérios desafios, com o
desmatamento sendo um dos mais criticos. O desmatamento na Amazonia ¢ responsavel por
cerca de 75% das emissOes de gases de efeito estufa (CO2) no Brasil, contribuindo
significativamente para o aquecimento global (Santos et al., 2024). Esse desmatamento ¢
impulsionado principalmente pela expansdo da agricultura, pecudria, mineragdo e atividades
madeireiras ilegais. Esses fatores ndo apenas ameacam a biodiversidade, mas também
contribuem para a emissao de gases de efeito estufa, agravando o aquecimento global (IPCC,

2022).
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Enfrentar esse desafio ¢ crucial para o Brasil, que precisa equilibrar o
desenvolvimento econdmico com a conservagdo ambiental € o cumprimento de suas metas de
reducao de emissoes de carbono no ambito dos acordos internacionais sobre mudancas
climaticas. Para lidar com esses desafios, o Brasil tem adotado politicas e iniciativas como o
Plano de A¢do para Prevencdo e Controle do Desmatamento na Amazdnia Legal (PPCDAm).
Criado em 2004, o PPCDAm ¢ uma iniciativa do governo brasileiro que visa reduzir o
desmatamento na Amazonia Legal através de uma abordagem integrada e multissetorial
(Ministério do Meio Ambiente, 2023).

Outra estratégia importante ¢ o Fundo Amazonia, criado em 2008. O Fundo Amazodnia
¢ uma das principais iniciativas do governo brasileiro para enfrentar as mudangas climaticas
(Fundo Amazonia, 2024). O fundo promove a cooperagdo internacional e recebe apoio de
governos estrangeiros, como a Noruega, Alemanha, Suica, Estados Unidos da América, Reino
Unido e Japdo, que reconhecem a importancia global da conservacdo da Amazodnia (Fundo
Amazonia, 2024).

Maior iniciativa de reducao de emissoes provenientes de desmatamento e degradacao
florestal do mundo (REDD+), o Fundo Amazonia atingiu R$ 1,3 bilhdo em aprovagdes para
projetos e chamadas publicas em 2023, alcangando um recorde historico (BNDS, 2024). Esse
apoio internacional reflete o reconhecimento da contribuicao vital da floresta amazonica para
a estabilizacdo do clima global e a mitigagdo das mudangas climaticas. O Fundo Amazodnia
demonstra o compromisso do pais com a preservacdo de um dos ecossistemas mais
importantes do planeta e com a reducao das emissdes de gases de efeito estufa. Para que o
Fundo Amazonia possa captar novos recursos, ¢ condicionado a comprovagdo dos progressos
na reducdo do desmatamento e, consequentemente, nas emissdes de gases de efeito estufa
(Fundo Amazonia, 2024).

O Fundo Amazobnia possui uma estrutura que permite a captagao de doacdes de
diversas origens, incluindo governos de outros paises, empresas brasileiras, instituicdes
multilaterais, ONGs e individuos (Fundo Amazodnia, 2024). Seu principal objetivo ¢ contribuir
para a preven¢ao, monitoramento e controle do desmatamento na Amazonia Legal; entretanto,
ha a possibilidade de destinar até 20% dos recursos arrecadados para projetos em outras
regides do Brasil e até mesmo em nagdes tropicais (Fundo Amazonia, 2024). Esse tipo de
financiamento amplia o alcance do Fundo e favorece a criacdo de iniciativas voltadas a
reducao das emissdes de carbono, ancoradas em reducdes anteriores no desmatamento.

Além disso, o Fundo Amazodnia permite que uma variedade de entidades proponha

acdes para captacdo de recursos, como Orgdos publicos em esferas federal, estadual e
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municipal, fundagdes privadas, associagdes civis, empresas, cooperativas, governos
estrangeiros e organizacdes multilaterais (Fundo Amazonia, 2024). Essa abrangéncia
possibilita o apoio a maultiplos projetos de desenvolvimento sustentavel que contribuem
diretamente para a protecao das florestas e a redu¢ao dos impactos ambientais causados pelo
desmatamento.

A analise do contexto socioecondmico e ambiental da Amazdnia Legal evidencia a
relevancia da sustentabilidade para a regido, especialmente diante dos desafios relacionados
ao desmatamento e as emissoes de carbono. Nesse sentido, torna-se essencial investigar qual a
relacdo entre praticas ESG e desempenho financeiro das empresas localizadas na regiao
geoecondmica da Amazodnia legal em comparacdo com as demais empresas brasileiras. A
seguir, sdo apresentados os procedimentos metodologicos adotados para essa analise,
incluindo a definicdo da amostra, os métodos de coleta de dados, as varidveis-chave e o

modelo estatistico empregado.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo delineia os métodos e procedimentos adotados para atingir o objetivo de
pesquisa, fornecendo uma estrutura clara para a compreensdo da conducdo da pesquisa. A
presente pesquisa buscou investigar qual a relacdo entre as praticas ESG e o desempenho
financeiro das empresas localizadas na regido geoeconomica da Amazonia legal em
comparagdo com as demais empresas da B3. Para isso, sdo apresentados detalhes sobre a
amostra da pesquisa, a populagdo, os métodos de coleta de dados e a identificacdo das

variaveis-chave, bem como o modelo utilizado para analise.
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa ¢ descritiva, pois caracteriza detalhadamente as praticas ESG e o
desempenho financeiro das empresas em diferentes regidoes do Brasil, destacando suas
particularidades. Segundo Matias-Pereira (2016) a pesquisa descritiva visa descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes
entre variaveis. E empirica porque se baseia em dados observaveis e mensuraveis coletados de
fontes confiaveis, utilizando métodos quantitativos para analise e interpretagdo,
proporcionando uma compreensao fundamentada na realidade dos dados. A andlise empirica é
importante para validar as relagdes propostas entre praticas ESG e desempenho financeiro,
visto que lida diretamente com os dados reais das empresas.

Classifica-se também como documental e bibliografica. Documental segundo Lakatos
(2021) por tomar como fonte de coleta de dados apenas documentos que se constituem de
fontes primarias, nesse caso a pesquisa se baseia nos dados financeiros das empresas
estudadas, fornecendo uma base empirica solida. E bibliografica por incluir uma revisao
abrangente da literatura académica sobre praticas ESG e desempenho financeiro (Lakatos,
2021). Essa revisdo incluiu a busca e analise de artigos cientificos, dissertagdes, teses e
relatorios publicados em bases de dados, como Scopus, Web of Science e outras fontes.
Foram considerados estudos nacionais e internacionais que discutem a relacao entre ESG e
desempenho financeiro, permitindo a constru¢do de um referencial teorico robusto para

embasar as andlises da pesquisa.
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Além disso, o estudo ¢ explicativo, ao comparar empresas da regido geoecondmica da
Amazonica legal com outras regides do Brasil, a pesquisa explica as variagdes regionais no
impacto das praticas ESG sobre o desempenho financeiro, proporcionando uma compreensao
mais profunda das interagdes subjacentes. Segundo Zamberlan (2016), a pesquisa explicativa
¢ usada quando se deseja identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fenomenos.

Utilizamos andlise de regressao (minimo quadrados ponderados) para avaliar essa
relagdo, uma escolha justificada pela sua capacidade de identificar e quantificar a relagdo
entre multiplas variaveis independentes e dependentes (Chen et al., 2023). Esta técnica foi
selecionada devido a sua aplicabilidade ao objetivo especifico da pesquisa, além de permitir o
controle de variaveis de confusdo, como o tamanho, tangibilidade, idade, crescimento,
alavancagem e liquidez. Estudos anteriores também utilizaram a regressdo em analises
semelhantes, refor¢ando a adequagdo desta escolha metodologica (Strekalina et al. (2023)

Gutiérrez-Ponce; Wibowo (2023).
3.2 POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

A populacdo desta pesquisa ¢ composta por empresas listadas na B3. A amostra foi
composta por 112 empresas que possuem dados financeiros ¢ de ESG disponiveis na
plataforma Refinitiv, com informag¢des de 2020 a 2023. Este periodo foi escolhido devido a
disponibilidade e qualidade dos dados necessarios para a andlise. Anos anteriores
apresentavam um volume significativo de informacdes de ESG ausentes, especialmente para
empresas da regido Amazonica, 0 que comprometeria a robustez das estimativas no modelo
de regressdo. Dessa forma, a selecdo desse intervalo garante maior confiabilidade na
comparag¢do entre as empresas da Amazonia Legal e das demais regides do Brasil.

Quanto aos critérios de exclusdo, foram consideradas as seguintes condi¢des para
retirar empresas da amostra:

a) que sejam pertencentes ao setor de financas e seguros, considerando que possuem
caracteristicas financeiras e regulatorias especificas que podem distorcer a andlise
comparativa com outros setores.

b) falta de informagdes completas nas demonstracdes financeiras, pois dados

incompletos podem comprometer a analise e a confiabilidade dos resultados.
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c) possuam patrimonio liquido negativo, ja que uma situacdo financeira critica pode

afetar a comparabilidade e a generalizagao dos resultados.

3.3 DEFINICAO E OPERACIONALIZACAO DAS
VARIAVEIS

Para atendimento do objetivo geral proposto estdo apresentadas, a seguir, as variaveis

utilizadas neste estudo.

3.3.1 Variavel dependente

Como variavel dependente este estudo utilizou tanto a abordagem contabil, como a de
mercado, € a proxy do desempenho financeiro foi segregada em duas medidas. Ambas as
abordagens sdo amplamente utilizadas na literatura para avaliar como praticas corporativas,
como as ESG, podem influenciar o desempenho financeiro. A escolha da abordagem contébil
e de mercado se justifica pelos estudos de Almeida; Santos (2016); Silva et al (2017); Neves
(2022); Grisales; Caracuel (2021).

O Retorno sobre o Ativo (ROA) ¢ um indicador contdbil que mensura a rentabilidade
dos ativos de uma empresa, refletindo o desempenho interno observado no balango
patrimonial. E calculado pela razdo entre o lucro liquido (LL) e o ativo total (AT). A formula

¢ expressa como:

Lucroliquido(LL)

ROA = -
Ativototal(AT)

(1)

Ja 0 Q de Tobin ¢ um indicador financeiro que avalia a relagdo entre o valor de
mercado dos ativos de uma empresa € o custo de reposicdo desses ativos. Proposto
inicialmente por Tobin; Brainard (1968) e Tobin (1969), o Q de Tobin ¢ utilizado para medir
se o valor de mercado da empresa reflete adequadamente o custo de substituir seus ativos.

Nesse estudo o Q de Tobin utilizado serd a aproximacdo proposta por Chung e Pruitt

(1994), em que:

. (vM+ )
QTobin = — (2)

Onde:
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Q Tobin — aproximagao para o valor de mercado de uma empresa.

VM - Valor de mercado da empresa cotado no ultimo dia do ano

AT - Ativo Total da empresa, medido pelo seu valor contabil.
D - Valor da divida da empresa, que ¢ calculado da seguinte forma:

D =ELPc + PCc + VEc -ACc 3)
Onde:
ELPc — Valor da divida de longo prazo contabil da empresa, ou seja, exigivel de longo prazo;
PCc - Valor da divida de curto prazo contébil, ou seja, do Passivo Circulante da empresa;
VEc - Valor do Estoque contabil da empresa;

ACc - Valor dos recursos atuais da empresa, ou seja, Ativo Circulante contabil da empresa;

A equacdo (2) pode ser escrita da seguinte forma:

) VM+VMap+ELPc+PCc-ACc
QTobin = P 7 4)

Desta forma, os valores dos componentes desta variavel dependerdao de informagdes
contabeis, exceto o valor de mercado das ag¢des ordinarias.

Essas medidas fornecerdo uma visdo abrangente do desempenho financeiro,
permitindo capturar tanto o retorno operacional dos ativos quanto a percep¢dao de mercado

sobre o valor da empresa.

3.3.2 Variaveis independentes

Variaveis independentes sdo aquelas que sdo manipuladas ou controladas pelo
pesquisador para examinar seu impacto sobre outra varidvel, conhecida como varidvel
dependente. Em termos mais simples, uma variavel independente ¢ o fator ou causa que se

supde influenciar ou provocar alteragdes na varidvel dependente.
3.3.2.1 Variaveis explicativas
A variavel independente explicativa ¢ a pontuacdo da divulgacao das praticas de ESG.

Essa métrica representa a performance sustentavel das empresas a partir de trés dimensodes:

ambiental, social e de governancga corporativa.
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Ela foi obtida na base de dados Eikon Refinitv desenvolvida pela Thomson Reuters e
adquirida pela London Stock Exchange Group, que reune informagdes provenientes de
relatorios padronizados e amplamente aceitos, como os relatorios anuais corporativos e de
sustentabilidade. Essas métricas resultam em uma pontuagao geral e individual de ESG para
cada empresa, permitindo uma andlise comparativa entre diferentes empresas.

O pilar ambiental examina o impacto das atividades empresariais sobre o meio
ambiente, considerando recursos naturais como ar, terra ¢ agua, além da interagdo com
ecossistemas. Esse aspecto demonstra a eficacia da empresa na mitiga¢do de riscos ambientais
e na identificagcdo de oportunidades sustentaveis que possam contribuir para a criagao de valor
a longo prazo.

Ja o pilar social avalia a capacidade da empresa de estabelecer confianga e fidelidade
junto a seus colaboradores, clientes e a sociedade em geral, por meio da adogdo de boas
praticas de gestdo. Esse indicador reflete a reputacdo corporativa e a solidez da licenga social
para operar, fatores essenciais para a geracdo de valor sustentavel para os acionistas.

Por fim, o pilar de governanga corporativa analisa os sistemas e processos internos
responsaveis por assegurar que conselheiros e executivos atuem em prol dos interesses dos
acionistas. Esse indicador mede a estrutura de incentivos, controles € mecanismos de
fiscalizagdo que garantem a transparéncia e a responsabilidade na tomada de decisdes
estratégicas.

A base de dados da Refinitiv, ¢ amplamente utilizada em pesquisas académicas (Chen
et al. (2023); Martins (2022) e Yu et al. (2024)), pois consolida esses indicadores a partir de
informagdes verificaveis de fontes publicas, como relatorios corporativos, regulatérios e de
ONGs. A coleta e o processamento dos dados combinam analises automatizadas e humanas,
contando com auditorias independentes para garantir a confiabilidade e a comparabilidade dos

resultados.

3.3.2.2 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas nessa investigagdo empirica sdo o tamanho da
empresa, alavancagem, tangibilidade, IPO, crescimento e liquidez, uma vez que outros
estudos realizados em paises desenvolvidos, assim também como os em desenvolvimento ja
apontavam essas varidveis como um fator significativo que pode influenciar o desempenho

financeiro. As variaveis utilizadas constam no quadro 1.
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Quadro 1 — Variaveis de Controle

Variavel Sigla Operacionalizacio Referéncias
Tamanho TAM In (Ativo total) Neves (2022); Chen et al. (2023); Strekalina et al,
(2023); Medeiros; Santos (2019); Almeida; Santos
(2016), Chagas et al, (2023).
Alavancagem ALAV Neves (2022); Criséstomo et al. (2011); Han et al.
Pas.oneroso (2016).
Atv.total
Tangibilidade TAN Atv.imobilizado Medeiros; Santos (2019); Chen et al. (2023).
Atv. total
Crescimento CRESC | Receita; — Receita;_; | Medeiros; Santos (2019); Almeida; Santos (2016);
Receita,_, Ramic (2019); Mohammad; Wasiuzzaman (2021).
Liquidez LIQ Atv.circulante Mohammad; Wasiuzzaman (2021) ¢ Wu et al.
Pas. circulante (2024), Chagas et al, (2023).
IPO IPO N° de anos desde o IPO/ | Silva et al, (2017); Oliveira; Kayo (2015) e Kalil;
que foi listada em bolsa | Benedicto (2018)

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

3.4 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Os dados analisados abrangem o periodo de 2020 a 2023 e foram coletados da base de
dados da Refinitiv, tanto as informagdes financeiras das empresas quanto os indicadores ESG.

A Refinitiv fornece uma avaliagdo detalhada do impacto da sustentabilidade
empresarial, utilizando dados verificdveis provenientes de fontes publicas, como sites
corporativos, ONGs, relatorios regulatdrios, demonstrativos de responsabilidade social e
noticias da midia. Para assegurar a qualidade e confiabilidade das informagdes, a metodologia
emprega uma combinacao de andlise humana e inteligéncia algoritmica, incluindo auditorias
independentes, verificacdes de inconsisténcias e revisdes gerenciais. As pontuagdes ESG sdo
calculadas com base nos dados disponiveis, levando em consideracdo padroes de desempenho
setoriais ¢ minimizando vieses relacionados ao porte e a transparéncia das empresas
(Refinitiv, 2020).

A elaboragdo dos gréficos e tabelas para o tratamento inicial dos dados foram feitas

com auxilio do Microsoft Excel e as estimagdes das regressdes com auxilio do software Gretl,
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usando minimos quadrados ponderados (MQP) com dados em painel, ja para os testes de

diferengas foi usado o Anaconda Python v. 3.12.
3.5 METODOS DE ANALISE DOS DADOS

Nesta sec¢do sdo apresentados os métodos especificos de formacdo e analise dos dados
para atingir o objetivo geral deste estudo, assim como para a consecucao de cada um dos

objetivos especificos da pesquisa.
3.5.1 Praticas em ESG

Duas abordagens serdo utilizadas para a analise do desempenho sustentavel nessa
pesquisa, a avaliagdo integrada do ESG e a analise individualizada de cada um de seus pilares.
O ESG Score representa a pontuacdo geral da empresa, refletindo sua performance
consolidada nos trés pilares. J& as pontuacdes individuais permitem examinar separadamente
os desempenhos ambiental, social e de governancga, possibilitando uma visdo mais detalhada
sobre cada dimensao.

As pontuagdes sdo atribuidas em uma escala de 0 a 100 e classificadas em quartis,
conforme o nivel de adocao das praticas sustentaveis:

- 0 a 25: indica um desempenho fraco e baixa transparéncia na divulgacdo de informacdes
relacionadas a dimensdo analisada;

- 25 a 50: representa um nivel moderado de comprometimento com os critérios ESG;

- 50 a 75: evidéncia boas praticas sustentaveis;

- 75 a 100: reflete exceléncia na implementacao das praticas de sustentabilidade.

O ESG Score da Refinitiv € um indice comparativo que posiciona as empresas dentro
de seu respectivo setor. A classificacdo setorial ¢ relevante devido as particularidades e
desafios especificos que as empresas enfrentam em cada setor para lidar com questdes
ambientais e sociais (LSEG, 2025). Dessa maneira, ¢ possivel realizar uma anélise mais
precisa dos desafios enfrentados pelas empresas. Por exemplo, uma empresa do setor de
energia tera desafios ambientais e sociais distintos daqueles enfrentados por uma empresa do
setor de tecnologia. Assim, quando uma empresa obtém uma pontuagio de 90, por exemplo,

significa que ela se encontra entre as 10% melhores do seu setor em termos de praticas ESG.
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Essa abordagem setorial permite uma avaliagdo mais refinada, levando em consideragcdo as
especificidades e desafios inerentes a cada industria.

Por outro lado, a analise da dimensao de governanga ¢ realizada com base no pais de
constituicdo da empresa. Essa escolha metodologica ¢ fundamentada no fato de que as
praticas de governanga corporativa sdo substancialmente influenciadas pelos quadros legais,
regulatdrios e culturais de cada pais.

Dessa forma, a analise ndo apenas possibilita compreender o desempenho global das
empresas em relacdo a sustentabilidade, mas também permite identificar quais aspectos
especificos (ambiental, social ou de governanca) estdo mais desenvolvidos ou necessitam de

maior atengao.

3.5.2 Relacao entre Praticas ESG e Desempenho Financeiro

Para comparar o Score ESG integrado e das suas dimensdes, ou seja, dimensao
ambiental (E); dimensdo social (S) e dimensdo da governanca (G) das empresas da regido
geoecondmica da Amazonia legal e as demais empresas brasileiras que ndo estdo nessa
regido, foram usados o teste paramétrico t de Student e o ndo paramétrico de Mann Whitney,
assim, ao aplicar os dois testes garantimos a confiabilidade dos resultados. Desta forma,
espera-se atingir o terceiro objetivo especifico da pesquisa.

J& para analisar a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho financeiro das
empresas, foi utilizado dois modelos de regressdo (minimo quadrados ponderados), pois
diante da detec¢ao de heterocedasticidade nos modelos estimados por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e com efeitos fixos, optou-se pelo uso de Minimos Quadrados Ponderados
(MQP) para corrigir esse problema. A heterocedasticidade compromete a eficiéncia dos
estimadores e pode levar a erros-padrao incorretos, prejudicando a validade das inferéncias
estatisticas. Assim, ao atribuir pesos as observacdes de acordo com a variabilidade dos erros,
o MQP permitiu obter estimativas mais eficientes e confiaveis. Conforme Gujarati e Porter
(2011), essa abordagem ¢ recomendada quando ha evidéncias de variancia nao constante dos
residuos, gerando uma modelagem mais adequada dos dados em painel.

Nesta pesquisa, sao utilizados modelos de regressdo para analisar a relagdo entre a
divulgacdo das praticas ESG e o desempenho financeiro das empresas, com o controle de
variaveis que podem influenciar os resultados. A partir do modelo (5) que ¢ a base inicial,

sera introduzido a variavel ESG, conforme modelo (6).
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Desempj,t = Bo + BITAMi,t+ BzALAVi,t"‘ B3TANj,t + B4CRESC1,'[ + BSLIQU + BﬁIPOj,t + &t (5)
Desempif Bo+ [31ESGi,t+ BzTAMi,ﬁ‘ B3ALAVi,t + B4TANi,t+ BsCRESCi,t + BGLIQi,t + B7IPOi,t + Eit (6)

Em que:
Desempi — Desempenho, que pode ser o Retorno sobre o Ativo (ROA) ou o Q de Tobin da
empresa i, no periodo t;
ESGi— Divulgagao das praticas ESG Corporativas da empresa i, no periodo t;
DEi; . Praticas Ambientais da empresa i, no periodo t;
DS - Praticas Sociais da empresa i, no periodo t;
DGi, - Praticas de Governanga da empresa 1, no periodo t;
TAM;— Tamanho da empresa i, no periodo t;
ALAVi;— Alavancagem da empresa i, no periodo t;
TAN;— Tangibilidade da empresa i, no periodo t;
CRESC;— Crescimento da empresa 1, no periodo t;
LIQi— Liquidez da empresa i, no periodo t;
IPOit— Momento em que a empresa i, realizou sua oferta ptblica inicial no periodo t;
bn — parametros da regressdao, comn=0, 1,2, 3, ... 7;
e — termo de erro estimado da regressao;
1-1indica a empresa, comi=1, 2,3, ... N;
t — indica o periodo de ocorréncia, comt=1,2,3, ... T.
Como forma de comparar a rela¢do entre as praticas ESG e o desempenho financeiro
das empresas da regido geoecondmica da Amazoénia Legal com as demais empresas
brasileiras, as empresas da B3 foram divididas em dois grupos, empresas da regido

geoecondmica da Amazodnica Legal e demais empresas da B3.

3.6 LIMITACOES METODOLOGICAS

Apesar das contribuigdes desta pesquisa, algumas limitagdes metodologicas devem ser
consideradas. Primeiramente, o tamanho da amostra pode influenciar a generalizagdo dos
resultados, uma vez que a analise foi conduzida com um nimero especifico de empresas, o
que pode ndo representar a totalidade do mercado. Além disso, o periodo analisado, de 2020 a

2023, pode nao ser suficiente para captar integralmente os efeitos de longo prazo das praticas
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ESG sobre o desempenho financeiro, uma vez que mudangas estruturais e impactos
sustentaveis tendem a se manifestar em horizontes temporais mais extensos.

Outra limitagdo esta na utilizacdao da base de dados Refinitiv para a classificagdo ESG.
Diferentes metodologias de mensuracao podem levar a variagdes nos resultados, uma vez que
ndo hd um padrdo universalmente aceito para a avaliacdo das praticas ESG. O uso de outra
métrica poderia fornecer perspectivas distintas sobre a relacdo entre ESG e desempenho
financeiro, o que deve ser considerado em estudos futuros.

Além disso, a escolha das variaveis dependentes pode ter influenciado os achados do
estudo. O desempenho financeiro pode ser mensurado por diversos indicadores, e a ado¢do de
outras variaveis, como medidas de rentabilidade ajustadas ao risco ou indicadores de criagao
de valor para o acionista, poderia gerar resultados diferentes. Assim, futuras pesquisas podem
explorar diferentes abordagens para aprofundar a compreensdo da relacdo entre ESG e

desempenho financeiro.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados da pesquisa, obtidos a partir da
aplicagdo dos procedimentos metodoldgicos descritos no capitulo anterior. O objetivo
principal ¢ investigar qual a relacdo entre as praticas ESG e o desempenho financeiro das
empresas localizadas na regido geoecondmica da Amazonia legal em comparagdo com as
demais empresas brasileiras, no periodo de 2020 a 2023. Inicialmente, sdo expostos os dados
e estatisticas descritivas da amostra e das varidveis. Em seguida, sdo apresentados e discutidos
os resultados para o atingimento dos objetivos especificos. Por fim, sdo apresentados os
resultados da comparagdo entre os dois grupos quanto a relagdo entre ESG e desempenho

financeiro.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra desta pesquisa foi definida a partir do universo de empresas brasileiras no
periodo de 2020 a 2023, que possuem dados financeiros e de ESG disponiveis na plataforma
Refinitiv. Para a composi¢ao final, foram eliminadas as empresas pertencentes aos setores
financeiro e de seguros, aquelas com informagdes incompletas nas projecdes financeiras, bem
como as que demonstraram patrimonio liquido negativo. Apos essas exclusdes, foi formada
uma amostra final com as empresas conforme figura 1, a seguir, as quais estdo apresentadas
nos Apéndice A e B.

Observa-se um crescimento continuo no nimero de empresas com informagdes sobre
o Score ESG no banco de dados do Refinitiv, passando de 85 em 2020 para 107 em 2023.
Esta melhora na pontuagdo corresponde a um aumento de 25,9% e sugere uma maior adesao
das empresas a divulgacdo de informagdes relacionadas as suas praticas ESG, possivelmente
impulsionada pelo fortalecimento das exigéncias regulatérias e do interesse do mercado por

transparéncia e sustentabilidade.

Figura 1 - Quantidade de empresas com dados disponiveis na plataforma Refinitiv
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Quantidade de empresas com dados disponiveis na plataforma
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Fonte: A autora (2025)

A quantidade das empresas da amostra dos dois grupos dessa pesquisa, ou seja,
pertencentes a regido geoecondmica da Amazodnia legal ou as demais empresas da B3, pode

ser vista na Figura 2.

Figura 2 - Score ESG ao longo dos anos pesquisados por regido
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Fonte: A autora (2025)

Observa-se que houve maior quantidade das empresas brasileiras que ndo exerciam
atividades significativas na Amazonia Legal nos anos de 2021 e 2022, que passou de 55 para
64 empresas respectivamente, mantendo-se a quantidade de empresas com Score ESG muito
proximas nos demais anos (2021: 64 e 2022: 69 empresas). No entanto, observando as
empresas da regido geoeconOmica da Amazoénia Legal, houve proporcionalmente uma
evolucdo um pouco maior na quantidade em empresas com informagdes divulgadas de ESG

em todo o periodo do estudo. O incremento neste periodo correspondeu a 26,67%, e sugere
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que, as empresas da regido geoecondmica da Amazonia Legal intensificaram seus esfor¢os na

divulgagdo de praticas sustentaveis reportadas pelo ESG.
4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nesta secdo sdo apresentadas e analisadas as estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas por este estudo, para atingir o objetivo proposto. Na Tabela 1 pode ser visto os
resultados de cada varidvel do estudo, considerando todo o periodo analisado. As empresas da
amostra tém, em média, um Retorno sobre o Ativo - ROA de 4,21%, e desvio padrdo de
7,98%, indicando que ha variacio no ROA das empresas. Por outro lado, quando o
desempenho financeiro ¢ mensurado pelo Q de Tobin, hd uma média de 0,99, proxima de 1.
No entanto, ha grande variacdo pois o desvio padrdo ¢ de 61,48%, e o valor maximo de 4,81

indica que algumas empresas sdo muito valorizadas pelo mercado.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo
Estao apresentadas as Estatisticas descritivas das variaveis do estudo, que foi mensurada por meio das proxys
Desempenho Financeiro, medidas por Retorno sobre o Ativo (ROA) e Q de Tobin; o Score de Praticas ESG
(ESG), Score Dimensao Ambiental (E), Score Dimensdo Social (S), Score Dimensdo Governanga (G), o
Tamanho, (TAM), a Alavancagem (ALAV), a Tangibilidade (TANG), o Crescimento (CRESC), a Liquidez
(LIQ) e o tempo de ingresso na bolsa (IPO).

Variaveis N Média ;):5:;(; Maximo Minimo
ROA 391 0,0421 0,0798 0,2898 -0,5458
TOBIN Q 391 0,9877 0,6148 4,8078 -0,0446
ESG 391 51,5117 20,7912 92,1099 1,1385
E 391 49,5649 25,6454 96,8769 0
S 391 55,0928 23,1399 96,6039 0,6114
G 391 49,3145 23,8627 93,2587 0,8333
TAM 391 23,7855 1,2548 27,6807 19,5509
ALAV 391 0,2885 0,1543 0,7456 0
TANG 391 0,4852 0,1877 0,8701 0,0830
CRESC 391 0,1934 0,3196 1,9507 -0,4213
LIQ 391 1,7284 0,7726 4,9144 0,2177
IPO 391 16,9540 13,7310 80 0

Fonte: A autora (2025)

Outra variavel do estudo ¢ a pontuagdo do ranking ESG, indicando que, em média, as
empresas alcangaram um score de cerca de 51 pontos, o que sugere um bom nivel de

aderéncia as praticas ESG entre as empresas analisadas. O desvio padrao de 20,79 indica uma
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dispersao significativa, e os valores extremos 1,13 a 92,10 revelam que algumas empresas
praticamente nao adotam praticas de ESG, enquanto outras possuem alto comprometimento.

Além de analisar o desempenho corporativo em ESG de forma integrada, ele também
foi observado em suas dimensodes sendo possivel observar, qual delas tem mais influéncia. A
dimensdo Ambiental obteve, em média score de 49,56 que representa um nivel moderado de
comprometimento com os critérios ambientais, com um desvio padrdo relativamente alto
25,65, evidenciando variagdes significativas entre a média dos scores das empresas em
relagdo as praticas ambientais. Também, observou-se que algumas empresas tém pontuagao
minimo igual a 0 (zero), indicando que ndo adotam praticas ambientais mensuraveis.

Ja em relagdo aos aspectos de comprometimento Social obteve, em média score 55,09,
indicando boas praticas Sociais. O minimo de 0,61 indica que todas as empresas t€ém pelo
menos alguma pratica nesse critério. Com relagdao a dimensao de Governanga, obtiveram, em
média, score de 49,31, ficando no mesmo quartil da dimensdo Ambiental, com uma amplitude
consideravel de 0,83 a 93,25, indicando grande variagdo nas praticas de Governanga
Corporativa entre as empresas.

As varidveis de controle adicionadas ao modelo sao Tamanho (TAM), Alavancagem
(ALAYV), crescimento (CRESC), liquidez (LIQ) e tempo de ingresso na bolsa (IPO). O
tamanho das empresas (TAM), calculado por meio no logaritmo natural do ativo total, teve
em média de 23,79, com um desvio padrdo pequeno de 1,25. Ja analisando os valores de
alavancagem (ALAV) pode-se constatar que o Passivo Oneroso de longo prazo, corresponde,
em média, a cerca de 0,28 do Ativo Total, o que indica um nivel moderado de endividamento,
mas com empresas que variam entre valores de 0 e 0,74. Assim algumas empresas operam
sem alavancagem, enquanto outras dependem mais de capital de terceiros.

A variavel Tangibilidade dos Ativos (TANG) teve média de 0,48, sugerindo que, em
média, 48% dos ativos das empresas sdo tangiveis e que essa condi¢do pode influenciar na
hora de acesso a créditos, pois podem ser disponibilizados como garantia. A varidvel de
crescimento (CRESC) teve uma média de 19% nas receitas das empresas, mas com variagdes
significativas de -42,13% a 195,07%, o que sugere que algumas estdo enfrentaram declinio e
outras expandiram-se rapidamente, possivelmente devido aos efeitos da pandemia da COVID.
Liquidez (LIQ) obteve média de 1,72, indicando que, em geral, as empresas possuem ativos
liquidos superiores. A variavel IPO (Initial Public Offering, ou Oferta Publica Inicial, em
portugués) indica o tempo de ingresso na bolsa, ou seja, 0 momento em que a empresa abriu

seu capital na bolsa de valores. A média ¢ de 16,95 anos desde o IPO, mas o desvio padrao de
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13,73 anos sugere uma grande dispersdo, com empresas que abriram capital recentemente e

outras ja consolidadas, sendo a pontuagdo maxima de 80 anos desde a abertura de capital.

4.3 DIVULGACAO DAS PRATICAS EM ESG

Nesta secdo estdo os estudos sobre a divulgag¢do das praticas de ESG para os dois
grupos deste estudo, com a apresentagdo das empresas que tiveram maiores € menores

pontuagdes nos respctivos grupos.
4.3.1 Empresas da Regido Geoecondomica da Amazonia Legal

Para atender ao primeiro objetivo especifico da pesquisa, que consiste em mensurar as
praticas de ESG das empresas brasileiras da regido geoeconomica da Amazonia Legal, foi
necessario primeiro identificar as empresas localizadas naquela regido. Inicialmente, tentamos
fazer essa identificacdo com base na sede das empresas. Contudo, observou-se que, apesar de
muitas delas realizarem atividades economicas na Amazonia Legal, optam por transferir suas
sedes para grandes centros urbanos. Dessa forma, a identificacdo das empresas foi realizada
com base nas atividades que efetivamente desempenham nessa regido econdmica.

O sistema ESG da Refinitiv avalia o desempenho das empresas com base em dados
verificdveis reportados publicamente, classificando os resultados em faixas que refletem
diferentes niveis de praticas sustentaveis. Empresas que pontuam de 0 a 25 estdo no primeiro
quartil, demonstram um desempenho inferior de ESG e transparéncia insuficiente na
divulgagdo de dados relacionados a sustentabilidade. Aquelas que chegaram entre 25 e 50
estdo no segundo quartil, representando um nivel moderado dessas praticas; enquanto aqueles
com resultados de 50 a 75 estdo no terceiro quartil, demonstrando um bom desempenho ESG.
Por fim, empresas com resultados de 75 a 100 estdo no quarto quartil, refletindo um
desempenho excelente. Pode ser observado na figura 3 que ao longo dos anos que, na média,
as empresas foram classificadas no terceiro quartil, porém mais préximas de 50%, o que

sugere um bom desempenho ESG das empresas.

Figura 3 - Pontuag@o média da divulgacao das praticas de ESG das empresas da regido geoeconomica da

Amazonia Legal
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A Figura 4 apresenta a pontuacdo das praticas de ESG por cada dimensao ao longo do

tempo. Os resultados mostram que a dimensao Social tem se destacado com um desempenho

consistentemente

superior

ao longo dos anos pesquisados, indicando um maior

comprometimento das empresas com aspectos sociais. A dimensdo Ambiental apresentou uma

evolugdo positiva, com melhora nos ultimos anos, sugerindo um aumento na adog¢do de

praticas sustentaveis.

Figura 4 - Pontuag@o média de cada dimenso de ESG das empresas da Regido Geoecondmica da
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Por outro lado, a Governanga manteve um desempenho mais modesto e estavel ao
longo do periodo analisado, apontando que ainda ha desafios a serem superados nessa area.

A posicao nos quartis indica como as empresas se situam em relagdo ao desempenho
ESG dentro do conjunto analisado. O fato de a dimensao social estar no terceiro quartil sugere
que a maioria das empresas apresenta um desempenho social acima da mediana, com boas
praticas sustentdveis, situando-se entre os melhores 50 a 75 do grupo. J& a dimensdo
ambiental, que migrou do segundo para o terceiro quartil ao longo dos anos, indica uma
melhora gradual na performance ambiental das empresas.

Por outro lado, a dimensdo da governanga, que permaneceu no segundo quartil, aponta
para um desempenho intermedidrio, sugerindo que, apesar de ndo estar entre as piores, ha

margem para melhorias, especialmente considerando seu papel estruturante nas praticas ESG.

4.3.1.1 Empresas com melhores desmpenhos das praticas de ESG da Amazdnia

Legal

As empresas que apresentaram as melhores pontuagdes das praticas de ESG ao longo
dos anos analisados foram a Vale, Engie e Suzano. Considerando que as pontuagdes variam
de 0 a 100 na escala da Refinitiv e sdo classificadas por quartis, aquelas com pontuagdo entre
75 e 100 indicam exceléncia na implementagao das praticas de sustentabilidade, conforme na
Figura 5, essas empresas possuem exceléncia na implementagdo das praticas de
sustentabilidade.

E possivel observar que dentre as trés empresas, a empresa Vale manteve a pontuagdo
mais estavel, durante todo o periodo. Essa estabilidade sugere que a empresa possui praticas
ESG bem estruturadas e consolidadas, refletindo um desempenho consistente de acordo com
os critérios da Refinitiv. A Engie, por sua vez, apresentou uma leve tendéncia de queda entre
2020 e 2022, seguida por uma recuperacao em 2023. Embora a variagdo seja sutil, a empresa
mantém sua pontuagdo acima de 83, indicando um desempenho ESG robusto e alinhado com
as melhores praticas de mercado.

J& a Suzano exibe um comportamento um pouco mais volatil, com um crescimento
expressivo entre 2020 e 2022, atingindo um pico acima de 90 em 2022, mas observa-se uma

queda em 2023, retornando a um patamar inferior ao do ano anterior.

Figura 5 - Empresas com melhores desempenhos de ESG no periodo
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Essa oscilagdio pode estar associada a ajustes nas estratégias ESG da empresa,

mudangas regulatdrias ou revisdes metodoldgicas na classificacdo da Refinitiv.

4.3.1.2 Empresas com menores desmpenhos das praticas de ESG da Amazoénia

Legal

A Figura 6, a seguir, apresenta as empresas com os menores desempenhos em ESG ao
longo dos anos analisados. Observa-se que essas empresas estdo majoritariamente situadas no
primeiro e segundo quartis, o que indica um desempenho fraco e baixa transparéncia nas
divulgacdes, além de um comprometimento moderado com os critérios ESG. No entanto, ha
uma tendéncia de crescimento nos scores ESG ao longo do tempo, sugerindo que essas
companhias podem estar investindo na ado¢do de melhores praticas ambientais, sociais e de
governanga.

A Camil apresenta a evolu¢ao mais lenta, mantendo uma pontuagdo relativamente
baixa em comparacdo as demais. Isso pode indicar desafios setoriais especificos, dificuldades

na adaptagdo a novas exigéncias regulatorias ou menor prioridade estratégica para praticas

ESG.

Figura 6 - Empresas com menores desempenhos ao longo dos anos pesquisados
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Por outro lado, a Energisa e a SLC Agricola demonstram uma trajetoria ascendente
mais expressiva, o que pode refletir ajustes estratégicos, maior atencdo ao compliance
regulatorio e mudancas nas expectativas do mercado e dos stakeholders.

Vale destacar que a Refinitiv classifica as empresas dentro de seus respectivos setores,
garantindo que a pontuagdo ESG reflita o desempenho relativo de cada empresa em
comparagdo com seus pares da mesma industria. Dessa forma, as variagdes observadas
consideram as particularidades de cada setor e ndo comprometem a comparabilidade entre as

empresas analisadas.

4.3.2 Empresas da B3 fora da Amazonia Legal

Para atender ao segundo objetivo especifico da pesquisa, que consiste em mensurar as
praticas ESG das demais empresas brasileiras que ndo estdo na regido geoecondmica da
Amazobnia Legal, listadas na B3, inicialmente, separamos da amostra 73 empresas, conforme
apresentado no apéndice B.

A pontuagdo ESG das empresas analisadas segue o sistema de classificacio da
Refinitiv, que divide os resultados em quatro faixas: de 0 a 25 (baixo desempenho), 25 a 50
(moderado), 50 a 75 (bom) e 75 a 100 (excelente). As empresas tiveram scores médios de
49,17, em 2020 e 48,95, em 2021, sendo classificadas como com praticas sustentaveis

moderada. J& em 2022 e 2023, os valores médios subiram, posicionando-as com boas praticas
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de ESG. Esse avango sugere uma tendéncia discreta de melhora no desempenho ESG ao

longo do periodo analisado.
Analisando as pontuagdes das praticas de ESG, de acordo com cada uma das suas
dimensdes (Ambiental, Social e de Governanga) podemos verificar que a dimensao Social

apresenta os melhores resultados, seguida pela dimensdo Ambiental e, por ultimo, pela

dimensao da Governanga.

Figura 7 - Médias das pontuagdes das praticas de ESG do periodo
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Fonte: A autora (2025)

A dimensdo Social se manteve ao longo dos anos pesquisados no terceiro quartil,

indicando boas praticas sustentdveis mais consistentes entre as empresas analisadas, como

pode ser visto na figura 8.

Figura 8 - Média por ano e dimensdo das demais empresas brasileiras da B3
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A dimensao da Governanga sé alcancou esse nivel de boas praticas em 2021, embora
as pontuagdes dos outros anos estiveram com valores muito préximos, com variagdes muito
discretas. A dimensdo Ambiental teve seu melhor desempenho nos anos de 2022 e 2023, por
apresentarem pontuagdo dentro do terceiro quartil, classificadas com boas praticas nessa
dimensao. Nos anos de 2020 e 2021, a dimensao Ambiental esteve no segundo quartil,
refletindo um nivel moderado de praticas sustentaveis.

Esses resultados sugerem que, embora as empresas tenham mantido um desempenho
social mais consolidado, as dimensdes ambiental e de governanga ainda apresentam variagdes
ao longo do tempo, o que pode indicar desafios na implementacao e consolidacao de praticas

sustentaveis nessas areas.

4.3.2.1 Desempenhos das praticas de ESG das empresas fora da Amazonia Legal

Dentre as empresas desse grupo de empresas da B3 desta pesquisa, pode se observar
(figura 9), que as Lojas Renner possui um compromisso continuo com praticas sustentaveis,
mantendo-se consistentemente entre as empresas com melhor desempenho ESG. Isso pode
indicar uma estratégia consolidada de governanga e sustentabilidade, refletindo um

alinhamento forte com as melhores praticas ESG do mercado.

Figura 9 - Empresas da B3 com melhores e piores desempenhos de ESG, fora da Amazoénia Legal
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Por outro lado, o fato de o Atacadao ter permanecido no primeiro quartil ao longo dos
anos, sugere que a empresa tem dificuldades em avangar em suas praticas ESG, possivelmente
devido a desafios estruturais, setoriais ou estratégicos. Esse desempenho fraco pode indicar
menor prioridade dada a sustentabilidade ou dificuldades na implementagdo de politicas
eficazes. Além disso, a estabilidade das pontuagdes extrema sugere um padrao consolidado no
setor, onde algumas empresas lideram consistentemente, enquanto outras apresentam

dificuldades recorrentes em melhorar suas praticas.

4.4 COMPARACAO DAS PRATICAS DE ESG

Para comparar os dois grupos, foram aplicados dois testes estatisticos para verificar a
existéncia de diferengas entre os grupos, ou seja, teste nao paramétrico U Mann-Whitney € o
teste paramétrico ¢t de Student. A execugdo dos testes foi realizada por meio da linguagem
Python, na versdo 3.12 do ambiente Anaconda, utilizando um script desenvolvido

especificamente para essa finalidade.

Tabela 2 — Resultado do teste U de Mann-Whitney das empresas com ESG da Amazonia Legal e das
demais empresas da B3

Ano Varia Média Média Nao Mediana Mediana U- P- t-Stat P-

vel Amazonicas Amazonicas Amazonicas Nao Stat  Valor Valor
Amazonicas

2020 ESG 51,8510 49,1681 54,01 52,37 877 0,6358 0,5139 0,6093

2021  ESG 54,2747 48,9452 57,21 51,23 1172 0,2516 11,1917 0,2377
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2022 ESG 54,6836 50,8118 56,11 52,84 1298 0,3826 0,9161 0,3627

2023  ESG 53,2588 52,5062 53,76 52,35 1348 0,8122 0,1908 0,8492
Fonte: A autora (2025)

Pela tabela 2 ndo ha evidéncias estatisticas para afirmar que as empresas da Amazonia
Legal apresentam um desempenho ESG significativamente diferente das demais empresas
brasileiras listadas na B3. Embora as médias e medianas indiquem valores ligeiramente
superiores para as empresas da Amazonia Legal em 2020, o teste U de Mann-Whitney
resultou em um p-valor de 0,6358, enquanto o teste ¢ de Student apresentou p-valor de 0,6093,
valores muito acima do limite de significancia a 10%.

Resultados semelhantes nos anos seguintes reforcam essa conclusao, indicando que, ao
longo do periodo analisado, os desempenhos ESG das empresas amazonicas e ndo amazonicas
tém se comportado de maneira semelhante. Isso pode indicar que fatores regionais especificos
nao tém exercido influéncia significativa sobre a adogao de praticas ESG ou que as empresas,
independentemente da localizacdo, estdo sujeitas a dinamicas semelhantes de governanga e
sustentabilidade no mercado brasileiro.

A Figura 10 a seguir apresenta grafico de box plot com evolugdo do ESG para
empresas da regido Amazonica e para as demais empresas brasileiras no periodo de 2020 a
2023. Observa-se que, ao longo dos anos analisados, as empresas da Amazodnia Legal
apresentaram, em média, pontuacdes ESG superiores as das empresas ndo amazonicas. No
entanto, essa diferenga reduziu-se progressivamente, especialmente em 2023, quando as
médias se aproximaram.

Especificamente, a pontuacdo média das empresas amazodnicas iniciou-se em
aproximadamente 52 em 2020, apresentou crescimento continuo até 2022, atingindo um pico
de cerca de 55, e declinou levemente em 2023, como pode ser visto nos pontos “x”
identificados nos box-plot. Ja as empresas ndo amazdnicas apresentaram uma média inferior a
50 em 2020, mantiveram-se estaveis em 2021 e passaram a crescer nos anos subsequentes,

convergindo para um nivel proximo ao das empresas amazonicas em 2023.

Figura 10 - Box Plot ESG por regido
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Esses resultados indicam que, embora as empresas localizadas na regido Amazonica
tenham mantido um desempenho ESG relativamente superior ao longo dos anos, essa
vantagem reduziu-se com o tempo. Esse comportamento sugere que as demais empresas
brasileiras podem ter adotado politicas mais robustas de sustentabilidade nos ultimos anos,
resultando em uma reducdo das discrepancias regionais no desempenho ESG. Além disso, os
testes estatisticos indicaram que essa diferenca nao ¢ estatisticamente significativa, reforcando

a hipotese de que as praticas ESG seguem uma tendéncia semelhante entre os grupos

analisados.

4.4.1 COMPARACAO DAS DIMENSOES DE ESG ENTRE OS
GRUPOS DA AMOSTRA

Da mesma forma que na comparacdo do score ESG integrado das empresas, foi
adotado o mesmo procedimento para a analise por dimensao. Foram construidos graficos box-
plot e aplicados os testes estatisticos de U Mann-Whitney e t Student para a comparagdo entre
os grupos. A execugdo dos testes foi realizada por meio do Python, na versdo 3.12 do

ambiente Anaconda, utilizando um script desenvolvido especificamente para essa finalidade.

4.4.1.1 Dimensao Ambiental
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A tabela 3 a seguir apresenta a comparagdo dos scores da dimensdo ambiental entre
empresas amazonicas € ndo amazonicas ao longo dos anos de 2020 a 2023, considerando

médias, medianas, estatistica t Student e U do teste de Mann-Whitney e os respectivos valores

de p.
Tabela 3 - Comparagdo Dimensdo Ambiental das empresas da regido geoeconomica da Amazonia e das
demais empresas brasileiras da B3.

Ano Média Média Nao Mediana  Mediana Nao U-Stat P-  T-Stat  P-

Amazonicas Amazonicas  Amazodnicas Amazdnicas Valor Valor
2020 48,1281 45,8161 54,7710 48,8525 878  0,6292 0,3622 0,7186
2021 52,5377 45,9629 56,4026 51,3734 1175 0,2421 1,1480 0,2554
2022 52,9337 49,7275 55,0623 52,5579 1266 0,5165 0,6070 0,5459
2023 50,9589 52,5498 53,8311 55,6854 1254,5 0,7155 0,3204 0,7496

Fonte: A autora (2025)

Em 2020, as empresas amazonicas apresentaram uma média na dimensdo ambiental
superior, 48,13 em relacdo as ndo amazodnicas que foi de 45,82. Esse padrao se mantém até
2022, mas em 2023 ha uma inversdao, com as empresas ndo amazonicas apresentando uma
média superior, 52,55 contra 50,96.

As medianas das empresas amazOnicas sdo consistentemente superiores as das
empresas nao amazoénicas nos anos de 2020, 2021 e 2022, o que pode indicar que ha um
grupo de empresas na Amazonia com boas praticas na dimensdo ambiental puxando a
mediana para cima. J4 em 2023 essa mediana se inverte, ficando superior para as empresas
ndo amazonicas.

O teste t de Student e o teste de U Mann-Whitney foram aplicados para comparar as
distribuicdes dos scores ESG entre os dois grupos. Os valores da estatistica U variam entre
878 e 1266 ao longo dos anos, sugerindo pequenas flutuagdes na comparagdo entre os grupos.
Todos os valores de p, p-valor sdo superiores a 0,10, indicando que ndo ha diferenca
estatisticamente significativa entre os scores da dimensdo ambiental das empresas amazonicas
€ ndo amazonicas.

Isso sugere que, do ponto de vista estatistico, as empresas da Amazodnia nao
apresentam um desempenho na dimensdo ambiental significativamente diferente das demais
empresas brasileiras ao longo dos anos analisados.

Os resultados indicam que, apesar de algumas diferencas nas médias e medianas dos

scores da dimensdao ambiental entre as empresas amazonicas € nao amazonicas, €ssas
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diferengas ndo sdo estatisticamente significativas. Ou seja, ndo ha evidéncias de que as
empresas da Amazonia tenham um desempenho na dimensdo ambiental superior ou inferior
de forma sistematica em relagdo as demais empresas brasileiras.

A Figura 11 apresenta a evolugdo da média da dimensao ambiental das empresas
amazodnicas e ndo amazodnicas de 2020 a 2023. Em 2020, as empresas amazdnicas tinham uma
pontuacdo média mais alta do que as ndo amazodnicas. Essa vantagem aumentou em 2021,
atingindo o maior distanciamento entre os dois grupos. Em 2022, a diferenca entre as médias
comegou a diminuir, com as empresas nao amazonicas reduzindo a distancia.

Em 2023, ocorre uma mudanga, a pontuacdo média das empresas ndo amazdnicas
supera a das amazoOnicas. Isso sugere que as empresas ndo amazdnicas podem ter

intensificado seus esfor¢os na dimensao ambiental ao longo do periodo.

Figura 11 - Box Plot Dimensao Ambiental por regido
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Fonte: A autora (2025)

Enquanto as empresas ndo amazonicas apresentam um crescimento continuo ao longo
dos anos, as empresas amazonicas mostram uma trajetoria ascendente até 2022, seguida por
uma queda em 2023. Esse comportamento pode indicar que as empresas amazdnicas
enfrentaram desafios na manutengdo de suas praticas ambientais ou que houve mudangas nos
critérios de avaliacdo, o que pode ter impactado os resultados.

As empresas amazdnicas comecaram com vantagem na dimensdo ambiental, mas
perderam essa lideranga ao longo do tempo. A evolugdo das empresas nao amazdnicas mostra

um crescimento constante e consistente, ultrapassando as amazonicas em 2023. A queda na
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média das empresas amazdnicas em 2023 merece atencdo, pois pode indicar desafios

especificos enfrentados por essas empresas ou mudangas na avaliacdo ambiental.

4.4.1.2 Dimensao Social

A Tabela 4 apresenta a evolu¢ao da média e da mediana da dimensdao Social para
empresas amazonicas € nao amazonicas no periodo de 2020 a 2023, juntamente com oS
valores do teste U de Mann-Whitney e t de Student e seus respectivos p-valores.

Observa-se que, em todos os anos analisados, as empresas amazodnicas apresentaram
médias e medianas superiores as das ndo amazonicas, indicando um desempenho
consistentemente mais elevado na dimensdo Social. O maior diferencial entre os dois grupos
ocorreu nos anos de 2020 e 2021, com uma reducdo dessa diferenca nos anos subsequentes,

sugerindo um movimento de convergéncia entre os grupos.

Tabela 4 - Comparacdo Dimenséo Social das empresas da regido geoecondmica da Amazonia e das demais
empresas brasileiras que ndo estdo nessa regido.

Ano Média Média Nao Mediana Mediana Nao U-Stat P-Valor T-Stat P-
Amazonicas Amazoénicas Amazénicas Amazdnicas Valor
2020 57,5254 52,2696 65,4365 52,9852 954 02373 0,9467 0,3479
2021 58,7214 51,6488 60,2969 55,1368 1208  0,1538 1,4462 0,1525
2022 58,8534 53,6703 61,0763 57,9377 1335 0,2574 11,0807 0,2835
2023 57,1205 56,2496 60,3586 57,3689 1381 0,6510 0,1916 0,8486

Fonte: A autora (2025)

O teste de Mann-Whitney e t Student revelaram que a menor evidéncia de igualdade
entre os grupos ocorreu no ano de 2021 p-valor = 0,15, sendo o periodo em que a diferencga
entre as pontuacdes sociais das empresas amazonicas € nao amazonicas mais se aproximou de
um nivel estatisticamente significativo. No entanto, o valor ainda nao atinge o critério
convencional de significancia p < 0,10, indicando que ndo ha forte evidéncia estatistica de que
as diferencas observadas sejam sistematicas. Nos demais anos, os p-valores foram ainda mais
elevados acima de 0,23, refor¢ando a hipdtese de que as diferencas entre os grupos podem ser
resultado de variabilidade natural nos dados.

Em 2023, a diferenga entre as médias foi a menor do periodo analisado 57,12 para

empresas amazonicas e 56,25 para ndo amazdnicas, acompanhada de um p-valor ainda maior
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0,65 e 0,84 sugerindo que as praticas sociais das empresas ndo amazonicas se aproximaram
das amazonicas ao longo do tempo. Esse comportamento pode indicar um aumento do
compromisso das empresas nao amazonicas com aspectos sociais ou uma estabilizagdo dos
esfor¢os das empresas amazonicas nessa dimensao.

A Figura 12 apresenta a evolu¢do da pontuagdo média da dimensdo social para
empresas amazonicas € nao amazonicas entre 2020 e 2023. Inicialmente, as empresas
amazonicas exibiam pontuagdes superiores, refletindo um melhor desempenho nos critérios
sociais. Entre 2020 e 2022, essas empresas apresentaram crescimento, atingindo seu pico em
2022, mas registraram queda em 2023, possivelmente devido a desafios na manutencdo das
praticas sociais.

Por outro lado, as empresas ndo amazonicas tiveram crescimento continuo, partindo de
uma pontuacao inferior em 2020 e alcangcando, em 2023, um nivel similar ao das empresas
amazoOnicas. Esse movimento sugere uma convergéncia na adog¢do de praticas sociais

sustentaveis.

Figura 12 - Box Plot Dimensdo Social por regido
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Fonte: A autora (2025)

Os resultados indicam que, embora as empresas amazonicas tenham mantido um
desempenho superior na maior parte do periodo, a reducao da diferenga em 2023 pode refletir
um fortalecimento das praticas sociais no ambiente empresarial brasileiro, destacando a
relevancia de investigar os fatores que impulsionam essas iniciativas e seus efeitos no

desempenho financeiro.
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4.4.1.3 Dimensao da Governanga

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas da dimensdo da Governanga do ESG
para as empresas localizadas na regido Amazonica e as demais empresas, ao longo do periodo
de 2020 a 2023. Sao reportadas as médias e medianas das pontuagdes para ambos 0s grupos,
bem como os valores do teste U de Mann-Whitney e do teste ¢ de Student e seus respectivos p-

valores.

Tabela 5 - Comparacdo Dimensdo Governanga das empresas da regido geoecondmica da Amazodnia e das demais
empresas brasileiras que ndo estdo nessa regido.

Ano Média Média Nao Mediana Mediana Nao U-Stat P-  T-Stat P-
Amazonicas Amazénicas Amazénicas Amazdnicas Valor Valor
2020 50,1363 48,4907 49,3929 53,9231 857 0,7721 0,2860 0,7759
2021 52,3343 48,5014 46,3796 48,2535 1119 0,4627 0,7184 0,4754
2022 52,5764 47,7823 54,2121 47,2960 1304 0,3601 0,9475 0,3471
2023 52,1457 47,3331 56,7301 43,3333 1484 0,2615 0,9913 0,3248

Fonte: A autora (2025)

Observa-se que, em todos os anos analisados, as empresas amazonicas apresentam, em
média, pontuacdes superiores as das empresas ndo amazonicas na dimensao governanca. A
diferenga entre as médias se mantém relativamente constante ao longo do periodo, com as
empresas amazonicas registrando pontuagdes proximas a 52, enquanto as ndo amazodnicas
apresentam médias em torno de 48. Essa diferenca também se reflete nas medianas,
especialmente em 2022 e 2023, quando as empresas amazonicas registraram medianas
consideravelmente superiores as das empresas ndo amazonicas.

Para avaliar a significancia estatistica dessas diferencas, foi aplicado o teste U de
Mann-Whitney e o teste ¢ de Student, adequado para comparar distribui¢des independentes
sem pressupor normalidade. Os resultados indicam que, em todos os anos, os valores de p, p-
valor sdo superiores a 0,10, sugerindo que ndo had evidéncias estatisticas suficientes para
rejeitar a hipdtese nula de igualdade entre as distribui¢des dos dois grupos. Isso indica que,
apesar das diferengas observadas nas médias e medianas, essas discrepancias ndo sao
estatisticamente significativas.

Assim, a manutencdo de pontuagdes consistentemente superiores para as empresas

amazonicas pode indicar uma tendéncia de maior engajamento de governanga nessa regiao,
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que pode ser impulsionada por exigéncias regulatdrias, incentivos institucionais ou maior
pressdo dos stakeholders.

A Figura 13 apresenta a evolugcdo da média da dimensao Governanca para empresas
amazonicas ¢ ndo amazonicas entre 2020 e 2023. Nota-se que as empresas amazonicas
mantiveram pontuagdes superiores ao longo do periodo, com um crescimento até¢ 2022,
seguido de uma leve queda em 2023. Em contraste, as empresas ndo amazonicas apresentaram

uma tendéncia de estabilidade até 2021 e uma leve reducdo nos anos seguintes.

Figura 13 - Box Plot Dimensao Governanga por regido
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Fonte: A autora (2025)

Essa diferenga sugere que as praticas de governanca podem estar mais desenvolvidas
entre as empresas amazonicas, embora a convergéncia das médias em 2023 indique um

possivel equilibrio entre os grupos.

4.5 PRATICAS EM ESG COM O DESEMPENHO
FINANCEIRO

Para atender ao quinto objetivo especifico da pesquisa, que visa analisar a relacao
entre as praticas ESG e o desempenho financeiro das empresas localizadas na regido
geoecondmica da Amazdnia Legal e nas demais empresas brasileiras, utilizou-se como

métricas o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Q de Tobin. A analise do desempenho financeiro,
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juntamente com as variaveis de controle, foi realizada por meio de um modelo de regressao de
Minimos Quadrados Ponderados (MQP). Os resultados estdo apresentados em duas tabelas: a
Tabela 6, que traz a analise especifica para as empresas da regido geoecondomica da Amazonia

Legal, e a Tabela 7, que apresenta os resultados referentes a demais empresas brasileiras.



Tabela 6 - Desempenho financeiro das empresas da regido geoecondmica da Amazonia Legal
Estdo apresentadas as Estatisticas descritivas das variaveis do estudo, que foi mensurada por meio da proxy Performance Financeira, medidas por Retorno sobre o Ativo
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(ROA) ¢ Q de Tobin; ¢ as variaveis de controle Tamanho, (TAM), a Alavancagem (ALAYV), a Tangibilidade (TANG), o Crescimento (CRESC), a Liquidez (LIQ) e (IPO).
Variaveis ROA Q DE TOBIN
A B C D E F G H 1 J
ESG B —6,71609¢-05 0,00373535
sig. 0,7607 0,0008***
E B 0,000165842 0,00433668
sig. 0,2612 <0,0001***
S B 2,86E-05 0,00247151
sig. 0,8643 0,0039%**
G B —9,70449¢-05 —4,41167¢-05
sig. 0,5128 0,9527
TAM B 0,0127832 0,013284 0,010555 0,0127137 0,0127269 —0,0467448 | —0,0813830 | —0,0997674 | —0,0632221 | —0,0493847
sig. 0,0001 *** 0,0002%** 0,0037*** 0,0004*** 0,0001*** 0,005*** <0,0001*** | <0,0001*** | 0,0004*** 0,0126**
ALAV B —0,0731346 | —0,0740150 | —0,0821099 | —0,0762947 | —0,0747962 —0,356398 | —0,506465 | —0,651863 | —0,483731 —0,344962
sig. 0,0002%** 0,0002%** 0,0001 *** 0,0001 *** 0,0002%** 0,0035%** | <0,0001*** | <0,0001*** | 0,0001*** 0,0074***
TANG B —0,0144721 | —0,0190724 | —0,0181858 | —0,0186265 | —0,0124111 0,859978 0,787624 0,798009 0,771667 0,836285
sig. 0,2382 0,1699 0,1572 0,1929 0,3178 <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001***
CRESC B 0,0290003 0,02813 0,0272396 0,0272715 0,0288005 | —0,00563081 | —0,0174998 | —0,0198539 | —0,0115117 | —0,0302538
sig. 0,0002%** 0,0004*** 0,0004*** 0,0006*** 0,0002%** 0,9252 0,7659 0,7298 0,8487 0,6045
LIQ B 0,00204878 | 0,000928932 | 0,000775895 | 0,00133017 | 0,00148597 | —0,0710265 | —0,0604084 | —0,0659574 | —0,0563514 | —0,0697463
sig. 0,6796 0,8509 0,8723 0,7873 0,7661 0,0005%** 0,002%*** 0,0013*** 0,0054*** 0,0013***
PO B 0,000692 0,000695701 | 0,000729277 |0,000636918 | 0,000812511 |—0,00476911 | —0,00632801 | —0,00596510 | —0,00589594 | —0,00438174
sig. 0,0681* 0,0743* 0,0521* 0,0923* 0,0473** 0,003 *** 0,0001*** 0,0012%** 0,0003*** 0,0077***
Estatistica F 15,30324 10,85389 11,82602 11,15382 13,0976 17,94859 18,80393 16,99731 17,87491 13,83059
sig 3,85E-13 1,15E-10 1,62E-11 6,27E-11 1,35E-12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R? 0,419613 0,376167 0,3965 0,382585 0,421177 0,458864 0,510922 0,485675 0,498257 0,434506

Fonte: A autora (2025)
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Os resultados apresentados na Tabela 6 indicam que a variavel ESG, quando
relacionada ao ROA (coluna B), apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente nao
significativo. Isso sugere que, na amostra analisada, as praticas ESG nao exercem influéncia
relevante sobre o desempenho financeiro das empresas.

Ao examinar as dimensdes individualmente, observa-se que a dimensdo Ambiental
(coluna C) apresenta um coeficiente positivo, porém sem significancia estatistica, indicando
auséncia de evidéncias robustas de impacto sobre o desempenho financeiro. Resultado
semelhante ¢ encontrado na dimensao Social (coluna D).

No que se refere a dimensdo Governanca (coluna E), o coeficiente ¢ negativo e sem
significancia estatistica. Esse achado sugere que a ado¢do de praticas de governanca nao esta
diretamente associada a redu¢ao do desempenho financeiro medido pelo ROA.

Entre as variaveis de controle, tamanho da empresa (TAM), crescimento (CRESC) e
alavancagem financeira (ALAV) apresentam relacdes estatisticamente significativas com o
ROA (p-valor < 0,01, significancia de 1%). Os resultados indicam que empresas maiores
tendem a obter maior rentabilidade, achado consistente com Strekalina et al. (2023). Além
disso, empresas com maior taxa de crescimento apresentam retornos mais elevados. A
alavancagem financeira (ALAYV) corrobora a literatura, que aponta que niveis elevados de
endividamento podem comprometer o desempenho financeiro (Strekalina et al., 2023).

As varidveis tangibilidade dos ativos (TANG) e liquidez (LIQ) nd3o apresentam
relagdes estatisticamente significativas com o ROA, sugerindo que essas varidveis nao
influenciam o desempenho financeiro das empresas analisadas. Ja a varidvel IPO exibe um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo, indicando que empresas com maior
tempo desde a abertura de capital tendem a apresentar desempenho financeiro superior.

Ao relacionar as praticas ESG com o desempenho financeiro medido pelo Q de Tobin,
os resultados diferem dos encontrados para o ROA. O coeficiente da varidvel ESG ¢ positivo
e significativo a 1%, indicando que o mercado valoriza essas praticas. Assim, um aumento de
1 ponto na pontuagdo ESG esta associado a um incremento de aproximadamente 0,003 no Q
de Tobin, o que corrobora estudos anteriores sobre a crescente influéncia do ESG na
precificacdo de ativos e na atratividade das empresas para investidores (Friede et al., 2015;
Ramic, 2019; Neves, 2022).

Ao analisar as dimensdes separadamente, observa-se que as dimensdes Ambiental e
Social apresentam resultados semelhantes ao ESG integrado, demonstrando que o mercado
tem valorizado essas praticas, corroborando com os estudos de Martins 2022, que identificou

que as empresas brasileiras tém pontuacdes nessas dimensdes mais elevadas dentro do
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contexto das economias emergentes. No entanto, a dimensdo Ambiental exibe o maior
impacto, com um incremento médio de 0,004 no Q de Tobin para cada ponto adicional na
pontuagdao ambiental. Esse achado contrasta com os resultados de Correa-Garcia e Vasquez-
Arango (2020), que identificaram uma relagao negativa entre agdes ambientais € o valor de
mercado das empresas latino-americanas, indicando que tais praticas ndo eram percebidas
como geradoras de valor empresarial na regido.

Por outro lado, a dimensdao Governanga mantém os padrdes observados anteriormente,
sugerindo que a governancga corporativa, isoladamente, ndo exerce influéncia estatisticamente
significativa sobre a valorizagdo de mercado das empresas. Resultados negativos e ndo
significativos para essa dimensdo também foram identificados por Gutiérrez-Ponce ¢ Wibono
(2023).

Entre as varidveis de controle, a alavancagem financeira (ALAV) ¢ a tUnica que
apresenta resultados semelhantes para as duas métricas de desempenho financeiro. As demais
variaveis exibem comportamentos distintos. No modelo com o Q de Tobin, as varidveis
tamanho (TAM), liquidez (LIQ) e IPO exibem coeficientes negativos e estatisticamente
significativos, sugerindo que empresas maiores tendem a apresentar menor Q de Tobin. Esse
resultado indica que o mercado pode ndo atribuir uma valorizagdo superior a essas empresas,
achado consistente com Aydogmus et al. (2022).

Da mesma forma, empresas mais liquidas e com maior tempo desde o IPO apresentam
menor valoriza¢do de mercado, sugerindo que, apesar da estabilidade financeira e do histérico
consolidado, esses fatores podem nao ser percebidos como diferenciais competitivos pelos
investidores.

Por fim, a varidvel crescimento da empresa (CRESC) apresenta um coeficiente
negativo, porém nao estatisticamente significativo, indicando que o crescimento da receita
nao ¢ um determinante relevante da valorizagdo de mercado. Ja a tangibilidade dos ativos
(TANG) apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo (1%), sugerindo
que empresas com maior propor¢do de ativos tangiveis tendem a ter maior valorizagdo de
mercado. Esse resultado pode estar associado a menor incerteza vinculada a ativos fisicos, que

oferecem maior garantia para credores e investidores.



Tabela 7 - Desempenho financeiro das demais empresas da B3
Estdo apresentadas as Estatisticas descritivas das variaveis do estudo, que foi mensurada por meio da proxy Performance Financeira, medidas por Retorno sobre o Ativo
(ROA) ¢ Q de Tobin; e as variaveis de controle Tamanho, (TAM), a Alavancagem (ALAYV), a Tangibilidade (TANG), o Crescimento (CRESC), a Liquidez (LIQ) e (IPO).
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Varidveis ROA Q DE TOBIN
A B C D E F G H I J
ESG B 0,000492644 0,00547189
sig. <0,0001 *** <0,0001 ***
E B 0,000462478 0,00340892
sig. <0,0007 *** <0,0007 ***
S B 0,000670851 0,0034473
sig. <0,0007 *** <0,0007 ***
G B —0,000125506 0,00328011
sig. 0,1386 <0,0001 ***
TAM B | —0,00487087 | —0,00845365 | —0,00789885 | —0,00996741 | —0,00455723 | —0,125115 | —0,136886 | —0,146868 | —0,117459 | —0,136034
sig. 0,0167** 0,0002%** 0,0008*** <0,0007 *** 0,0502* <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001***
ALAV B —0,140401 —0,138958 —0,145213 —0,144129 —0,149283 1-0,0383943 | —0,0879166 | —0,151081 | —0,0432999 | —0,103558
sig. | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** <0,0007 *** <0,0007 *** 0,7252 0,4943 0,191 0,7343 0,3117
TANG B 0,142648 0,130522 0,135959 0,122417 0,149489 0,185592 0,117728 0,231171 0,134321 0,10601
sig. | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** <0,0007 *** <0,0007 *** 0,0986* 0,3263 0,0441** 0,2667 0,3803
CRESC B 0,0636974 0,0686029 0,0699951 0,0681877 0,0645118 | 0,0956212 | 0,00569432 | 0,0955424 | 0,0280375 | —0,0230886
sig. | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** <0,0007 *** <0,0001*** | 0,0446** 0,9212 0,0416** 0,5742 0,7033
LIQ B 0,02308 0,0223152 0,0237682 0,0206277 0,0220385 | —0,184144 | —0,166317 | —0,193847 | —0,172917 | —0,171232
sig. | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** <0,0007 *** <0,0001*** ]<0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001***
IDADE B 0,00125067 | 0,00114432 | 0,00116934 0,00113503 0,00133829 ]0,00298935 | 0,0012281 | 0,00152643 | 0,00108784 | 0,00215368
sig. | <0,0001*** | <0,0001*** | <0,0001*** <0,0007 *** <0,0001*** | 0,0007*** 0,2186 0,1196 0,2566 0,0255%*
Estatistica F 58,55706 49,21366 54,17888 51,61659 46,30188 24,53039 13,32423 25,35227 15,48202 13,00299
sig 6,22E-45 1,53E-43 1,41E-46 4,94E-45 1,11E-41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R? 0,584263 0,580452 0,603662 0,592015 0,565531 0,370566 0,272503 0,416132 0,303251 0,267692

Fonte: A autora (2025)
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Para as demais empresas da B3, os resultados da andlise, apresentados na coluna (B),
indicam que as praticas ESG, de forma integrada, exercem uma influéncia estatisticamente
significativa sobre o desempenho financeiro, com um nivel de significancia de 1%. Os
coeficientes estimados revelam que um aumento de 1 ponto na pontuagdao ESG total esta
associado a um acréscimo médio de 0,049% no ROA das empresas analisadas.

A dimensdo Ambiental, coluna (C), apresentou resultados semelhantes, sugerindo que
o mercado valoriza as praticas ambientais na avaliacdo da performance corporativa.
Especificamente, um incremento de 1 ponto na pontuagao ambiental estd associado a um
aumento médio de 0,046% no ROA. Esses achados corroboram a literatura, que destaca a
crescente relevancia das questdes ambientais na tomada de decisdo dos investidores
(Aydogmus et al., 2022). Estudos anteriores, como Criséstomo et al. (2011), j& indicavam que
as empresas brasileiras direcionavam maior aten¢do as dimensdes ambiental e social,
possivelmente em resposta as pressdes regulatdrias e como estratégia para atrair investimentos
sustentaveis.

A dimensao Social, coluna (D), demonstrou um impacto ainda mais expressivo, com
um aumento médio de 0,067% no ROA. Esse resultado estd alinhado com os achados de
Grisales e Caracuel (2019), que demonstrou que um maior nivel de comprometimento social
estd associado a uma maior lealdade dos clientes, melhor desempenho organizacional e maior
reten¢do de funcionarios. Em contraste, a dimensdo Governanga apresentou um coeficiente
negativo e estatisticamente nao significativo, sugerindo que, isoladamente, essa varidvel nao
influencia diretamente o desempenho financeiro das empresas.

Quanto as varidveis de controle, todas se mostraram estatisticamente significativas em
relacdo ao ROA, indicando que exercem influéncia na relagdo entre ESG e desempenho
financeiro, seja de forma positiva ou negativa.

O tamanho da empresa (TAM) e a alavancagem financeira (ALAV) apresentaram
coeficientes negativos, sugerindo que empresas maiores tendem a ter menor ROA,
possivelmente porque o mercado ndo atribui a elas uma valorizagdo superior. Além disso,
empresas mais endividadas sdo menos valorizadas, devido ao risco financeiro associado ao
alto nivel de alavancagem.

Por outro lado, as varidveis tangibilidade dos ativos (TANG), crescimento (CRESC),
liquidez (LIQ) e tempo desde o IPO apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente
significativos a 1%. Isso sugere que empresas com maior propor¢do de ativos tangiveis, em
crescimento, mais liquidas e com maior tempo desde o IPO tendem a ser mais valorizadas

pelo mercado.
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Na andlise do desempenho financeiro por meio do Q de Tobin, os resultados para as
praticas ESG, coluna (G), foram semelhantes aos encontrados para o ROA. Esse achado
reforca a hipdtese de que a integragdo de praticas sustentaveis ao modelo de negocios
contribui para a criacao de valor a longo prazo, ao melhorar a eficiéncia operacional, reduzir
riscos e fortalecer a reputagdo corporativa (Degenhart et al., 2018; Singhal et al., 2024).

Nessa abordagem, todas as dimensdes ESG apresentaram coeficientes positivos e
estatisticamente significativos, indicando que exercem influéncia no desempenho financeiro
das empresas. A dimensdo Social obteve o maior impacto, seguida pela Ambiental e, por
ultimo, pela Governanga.

Embora a Governanga ndo tenha apresentado resultados positivos e significativos na
analise anterior, esse novo achado sugere que o mercado valoriza as boas praticas de
governanga, refletindo-se na valorizacao dos ativos empresariais.

Especificamente, um aumento de 1 ponto na pontua¢do de Governanga resulta em um
incremento médio de aproximadamente 0,003 no Q de Tobin. Esse resultado esta alinhado
com o estudo de Han et al. (2016), que também identificou uma relagdao positiva entre
governanga e desempenho financeiro ao analisar empresas da Coreia.

Em relagdo as varidveis de controle, o tamanho da empresa (TAM) foi a tGnica que
manteve 0os mesmos resultados observados na analise pelo ROA, sugerindo que empresas de
maior porte tendem a apresentar um desempenho inferior, em conformidade com os achados
de (Correa-Garcia; Vasquez-Arango, 2020).

A alavancagem financeira (ALAV) também apresentou coeficiente negativo, porém
sem significancia estatistica. Ja as varidveis tangibilidade dos ativos (TANG) e crescimento
da receita (CRESC) mantiveram coeficientes positivos, como na analise pelo ROA, mas sua
significancia estatistica foi comprovada apenas na dimensao Ambiental, indicando que esses
fatores exercem influéncia apenas quando avaliados conjuntamente com a dimensao
ambiental.

Por fim, a liquidez (LIQ) apresentou um efeito contrario ao identificado anteriormente,
sugerindo que empresas mais liquidas tendem a ter um desempenho financeiro inferior,
possivelmente devido a menor alocagdo de recursos em investimentos produtivos. Ja o IPO
manteve um efeito positivo, embora sua significancia estatistica tenha sido observada apenas
quando avaliado junto a dimensao Governanga.

Quanto as hipoteses de pesquisas, das relagdes também com o desempenho financeiro,
os resultados das hipoteses de pesquisas propostas pelo estudo, estdo apresentados no Quadro

2.
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Quadro 2 - Resultado das hipoteses de pesquisa propostas pelo estudo

Hipdtese de pesquisa Resultado
. . , . . . Confirmada
H1: O investimento em ESG estd positivamente relacionado ao desempenho financeiro das elo Q de
empresas na regido geoeconomica da Amazonia legal. P Tobin
H2: O investimento de praticas ambientais das empresas localizadas na regido geoecondmica Ni
o ) . . ao
da Amazonia influencia negativamente a performance financeira das empresas.
confirmada
. ~ . . . . ~ . Confirmada
H3: Existe uma relagdo positiva entre o investimento na dimenséo social ¢ o desempenho elo Q de
financeiro das empresas localizadas na regido geoecondomica da Amazonia. P Tobin
H4: O investimento de praticas de governanca das empresas localizadas na regido
geoecondmica da Amazdnia influencia positivamente a performance financeira das empresas. Rejeitada

Fonte: A autora (2025)

Nele foi possivel observar que apenas as hipoteses 1 e a hipdtese 3 foram confirmadas.
Ou seja, investimentos em ESG impactam positivamente nas empresas localizadas na
Amazonia Legal e a dimensao que teve contribui¢do mais efetiva no desempenho financeiro ¢

a Social.

4.6 COMPARACAO DO DESEMPENHO FINANCEIRO
DAS EMPRESAS DOS DOIS GRUPOS DA AMOSTRA

Para comparar os dois grupos de empresas deste estudo, foram aplicados dois testes
estatisticos para verificar a existéncia de diferengas entre os grupos, ou seja, teste nao
paramétrico de U Mann-Whitney e o teste paramétrico ¢ de Student. A execugdo dos testes foi
realizada por meio da linguagem Python, na versdo 3.12 do ambiente Anaconda, utilizando

um script desenvolvido especificamente para essa finalidade.

Tabela 8 - Comparacdo do Desempenho Financeiro - ROA

Ano Amazonicas Nao Amazénicas  T-Stat T-p- U-Stat MW-p-
Valor Valor
2020 3,99% 3,24% 0,5186 0,6056 842 0,8794
2021 5,94% 6,07% -0,0839 0,9333 1033 0,9473
2022 5,17% 3,28% 1,3474 0,1811 1261 0,5394
2023 3,00% 3,69% -0,3462 0,7305 1332 0,8938

Fonte: A autora (2025)
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Pela tabela 8, ¢ possivel verificar que ndo h4 evidéncias estatisticas para afirmar que as
empresas da Amazonia Legal apresentam uma relagdo entre as praticas ESG e o desempenho
financeiro significativamente diferente das demais empresas brasileiras listadas na B3.

Os resultados demonstram que, ao longo dos anos analisados, o ROA das empresas
amazoOnicas apresentou variagdes em relacdo as demais empresas brasileiras. Em 2020, a
média do ROA das empresas da Amazonia Legal 3,99% foi superior a das demais empresas
brasileiras 3,24%, mas a diferenca ndo foi estatisticamente significativa segundo o teste t (p =
0,6056) e o teste U de Mann- Whitney (p = 0,8794), valores muito acima do limite
convencional de significancia a 10%. Resultados parecidos encontrados no ano de 2022.

Em 2021, o comportamento se inverteu, com as empresas da Amazonia Legal
apresentando um ROA médio de 5,94%, ligeiramente inferior ao das demais empresas
(6,07%). Novamente, os testes ndo indicaram diferencas estatisticamente significativas (teste
t: p = 0,9333; teste de Mann-Whitney: p = 0,9473). Em 2023 os resultados foram semelhantes.

De modo geral, os resultados indicam que, embora existam variagdes no desempenho
financeiro das empresas da Amazonia Legal em relagdo as demais empresas da B3, as
diferencas observadas nao sdo estatisticamente significativas. Isso sugere que, no periodo
analisado, a relagdo entre as praticas ESG e a rentabilidade das empresas da Amazonia Legal

ndo se destacou em relacdo as demais empresas da B3, conforme medido pelo ROA.

Figura 14 - Analise do ROA médio por ano

ROA médio por ano

6,50%
6,00%
5,50%
5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%

ROA

2020 2021 2022 2023
Ano

= AmazOnicas =—==N3io0 Amazonicas

Fonte: A autora (2025)



86

A Figura 14 apresenta a evolucdo do ROA médio das empresas da Amazonia Legal e
das demais empresas da B3 no periodo de 2020 a 2023. Observa-se que ambas 0s grupos
seguiram um comportamento semelhante ao longo do tempo, caracterizado por um
crescimento até o ano de 2021, seguido por uma reducao nos periodos subsequentes.

Em 2023, houve uma inversao nessa tendéncia, com as demais empresas da B3
superando as da Amazonia Legal, registrando um ROA médio de 3,69% contra 3,00%,
respectivamente. Essa variacdo na rentabilidade ao longo do tempo pode estar associada a
fatores estruturais e conjunturais, incluindo a exposi¢ao setorial das empresas, a influéncia de
politicas econdmicas e a adoc¢do de praticas ESG. A queda no desempenho financeiro apos
2021 pode indicar os efeitos de um ambiente macroecondmico mais desafiador e mudancas
regulatdrias, que podem ter impactado de forma diferenciada as empresas da Amazonia Legal

e nas demais empresas da B3.

Tabela 9 - Comparacdo do desempenho financeiro — Q de Tobin

Ano Amazonicas  Nao Amazénicas  T-Stat T-p- U-Stat  MW-p-Valor
Valor

2020 1,1547 1,0949 0,3881 0,6989 1064 0,02829

2021 1,0839 0,9464 1,0328 0,3047 1371 0,00708

2022 1,0248 0,9582 0,7743 0,4405 1462 0,04304

2023 0,9054 0,8797 0,3019 0,7634 1521 0,17263

Fonte: A autora (2025)

Na tabela 9, os valores médios do Q de Tobin indicam que, em todos os anos
analisados, as empresas localizadas na Amazoénia Legal apresentaram um desempenho
superior as demais empresas da B3. No entanto, para avaliar se essas diferengas sdo
estatisticamente significativas, foram conduzidos o teste ¢ de Student e o teste U Mann-
Whitney.

O teste ¢ nao identificou diferencas estatisticamente significativas entre os grupos em
nenhum dos anos analisados, com valores de p sempre superiores ao nivel de significancia de
10%, sugerindo que as variacdes observadas nas médias ndo sdo estatisticamente
significativas.

Por outro lado, o teste de Mann-Whitney, revelou que nos anos de 2020, 2021 e 2022,
a distribuicao do Q de Tobin das empresas da Amazdnia Legal foi significativamente superior
a das demais empresas brasileiras. Dessa forma, apenas no ano de 2023 a diferenca ndo foi

estatisticamente significativa.
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Esses resultados sugerem que, nos trés primeiros anos analisados, as empresas da
Amazonia Legal apresentaram uma valorizagdo de mercado estatisticamente superior as
demais empresas da B3. Contudo, em 2023, essa vantagem deixou de ser estatisticamente
significativa. Assim, pode-se inferir que, em determinados periodos, o mercado reconheceu
um diferencial positivo nas empresas da Amazonia Legal.

Esse resultado vai de encontro aos estudos de Chen et al. (2023) que identificou que
em locais onde ha maior demanda por praticas ESG e estruturas regulatorias robustas, as
empresas podem obter vantagens competitivas, que se refletem em um desempenho superior.

Outro estudo que também organiza uma relacdo positiva entre regulamentagdes
ambientais mais rigorosas, maior consciéncia social e desempenho empresarial foi o de Ortas
et al. (2015). Os autores analisam como fatores institucionais e contextuais podem influenciar
o desempenho das empresas, observando que, em regides onde ha maior exigéncia por
praticas sustentdveis, as organizagdes tendem a obter vantagens competitivas. Esses
resultados reforgam a ideia de que a valorizagdo de mercado nas empresas da Amazonia Legal
nos primeiros anos de agdes pode estar associada a um reconhecimento do mercado em
relacdo as suas praticas ESG.

Na figura 15 a seguir, ¢ possivel verificar a evolugdo da média do Q de Tobin das
empresas. Observa-se uma tendencia decrescente para ambos os grupos, indicando uma
reducdo na valorizagdo de mercado das empresas em relacdo ao seu ativo contabil ao longo do

periodo analisado.

Figura 15 - Anélise do Q de Tobin médio por ano

Q de Tobin médio por ano

1,2
1,15
1,1
1,05

0,95
0.9 \
0,85
0.8

Q de Tobin

2020 2021 2022 2023
Ano

= AmazoOnicas ====N30 AmazoOnicas

Fonte: A autora (2025)



88

Entre 2020 e 2021, observa-se uma queda mais acentuada no Q de Tobin das demais
empresas da B3. A partir de 2022, os valores do Q de Tobin entre os dois grupos comegam a
convergir, refletindo uma homogeneizacao na precificagao relativa das empresas. E em 2023,
podemos observar que as empresas da Amazonia Legal e as demais empresas brasileiras,
apresentam resultados muito semelhantes.

No geral, os achados sugerem que, as empresas da Amazodnia Legal apresentaram
resultados superiores na relagdo entre as praticas ESG e o desempenho financeiro quando
medido pelo Q de Tobin. Isso pode ser explicado pela maior atengao que a regiao recebe em
questdes ambientais por parte de investidores, reguladores e stakeholders globais.

Esses resultados reforcam a importancia de uma abordagem diferenciada para a
implementa¢ao de praticas ESG, considerando as particularidades econOmicas, sociais €

ambientais da regido amazodnica.
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5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa investigou a relacdo entre as praticas ESG (Environmental, Social
and Governance) e o desempenho financeiro das empresas localizadas na regido
geoecondmica da Amazonia Legal, comparando-as com as demais empresas brasileiras no
periodo de 2020 a 2023. Para isso, foi aplicada a técnica de regressao por minimos quadrados
ponderados (MQP), que permite considerar possiveis heterocedasticidades e ponderar as
diferencas entre as observacoes. Além disso, foram realizados testes estatisticos de
compara¢do, como o teste U de Mann-Whitney e t de Student, para avaliar as diferencas
significativas entre as empresas da Amazonia Legal e as de outras regides do Brasil. Esses
métodos visam fornecer uma andlise robusta e confiavel sobre o impacto das praticas ESG no
desempenho financeiro das empresas.

Para mensurar as praticas ESG das empresas, foram usados os dados de Score da
Refinitiv, para obter os resultados da relacdo com o desempenho financeiro foram aplicados
métodos quantitativos e andlise de regressoes estatisticas, e para comparar os resultados dos
dois grupos analisados, foram usados testes estatisticos de comparag¢ao. Dessa forma, foram
identificadas evidéncias que indicam que essa relacio ndo ¢ homogénea e pode ser
influenciada pela localizagdo geografica, o que corrobora com os estudos de Strekalina et al
(2023) que apontava que essa relacdo poderia variar a depender da localizacdo geografica e do
contexto especifico das empresas. Leea e Suhb (2022) apontam que os resultados
inconclusivos da relagao entre as praticas ESG e o desempenho financeiro, dizem respeito a
inimeras variaveis utilizadas nos estudos, assim como as diferentes localizagdes geograficas,
além das caracteristicas distintas das empresas, cultura organizacional e tamanho das mesmas.

Os resultados apontaram que, para as empresas da Amazonia Legal, a relacdo entre
ESG e desempenho financeiro varia conforme a métrica utilizada. Quando avaliado pelo
ROA, ndo houve relacdo estatisticamente significativa entre ESG e desempenho financeiro,
sugerindo que a adogdo de critérios ambientais, sociais ¢ de governanga ndo impactou
diretamente a rentabilidade operacional dessas empresas. No entanto, ao considerar o Q de
Tobin, observou-se um impacto positivo das dimensdes ambiental e social, indicando que o
mercado valorizou empresas amazonicas que adotam praticas sustentaveis, possivelmente
devido a relevancia da regido no contexto ambiental global. Por outro lado, a dimensdo de

governanga apresentou uma relagdo negativa e nao significativa, o que pode estar associado a
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desafios institucionais e estruturais presentes na regido. No contexto latino-americano, altos
niveis de corrupg¢ao, escandalos politicos e crises empresariais tém comprometido a confianga
das partes interessadas nas empresas, dificultando a implementagdo de praticas de governanca
responsaveis e transparentes (Grisales; Caracuel, 2019).

Na comparacdo com as demais empresas da B3, os testes estatisticos revelaram que as
empresas fora da Amazonia Legal apresentaram uma relagdo positiva e significativa entre
ESG e desempenho financeiro, especialmente quando medido pelo ROA, o que sugere que,
para essas empresas, as praticas ESG contribuiram para maior eficiéncia operacional e
rentabilidade. Em contrapartida, as empresas da Amazdnia Legal apresentaram um
desempenho significativamente superior no Q de Tobin nos anos de 2020, 2021 e 2022,
sugerindo que o mercado atribuiu maior valor a essas companhias nesse periodo em fungao de
suas praticas ambientais e sociais. Contudo, essa diferenga deixou de ser estatisticamente
significativa em 2023, indicando uma possivel convergéncia no desempenho entre os grupos
analisados.

Dessa forma, a resposta a pergunta de pesquisa ¢ que a relacdo entre as praticas ESG e
desempenho financeiro nas empresas da regido geoecondmica da Amazonia Legal depende da
métrica utilizada. Quando avaliada pelo ROA, essa relagdo ndo se mostrou significativa,
enquanto pelo Q de Tobin houve uma valorizacdo de mercado superior para as empresas
amazdnicas em grande parte do periodo analisado. A comparacdo com as demais empresas da
B3 reforga que o impacto das praticas ESG sobre o desempenho financeiro ndo ¢ homogéneo
e pode ser influenciado por fatores regionais, setoriais e institucionais.

Esses resultados contribuem para a literatura ao demonstrar que a relagdo entre ESG e
desempenho financeiro ndo pode ser analisada de forma uniforme, sendo necessario
considerar o contexto institucional e regional das empresas. Enquanto mercados mais
regulamentados, como na Amazonia Legal, tendem a valorizar iniciativas ESG de forma mais
imediata, nas demais regides, barreiras estruturais e desafios institucionais podem moderar
essa relacdo, exigindo abordagens diferenciadas para a implementacdo e comunicagdo das
praticas ESG. Garcia et al. (2017) encontraram divergéncia nessa relacao entre empresas de
paises desenvolvidos e empresas de paises de economia emergente.

Do ponto de vista gerencial, os achados desta pesquisa indicam que empresas que
operam na Amazonia Legal devem considerar estratégias personalizadas para a adogdo de
praticas ESG, alinhando suas iniciativas as expectativas do mercado e as exigéncias

regulatérias. Além disso, formuladores de politicas publicas podem utilizar esses insights para



91

promover incentivos e regulamentacdes que estimulem praticas sustentdveis na regido,
maximizando seus beneficios econdmicos e ambientais.

Como sugestdes para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliacdo do periodo de
analise e a inclusdo de variaveis adicionais que possam capturar melhor os impactos das
praticas ESG no longo prazo. Estudos que explorem a percepc¢do dos investidores em relagao
as praticas ESG das empresas amazonicas, bem como pesquisas qualitativas que investiguem
barreiras e desafios enfrentados pelas empresas na implementacdo dessas praticas, também
podem contribuir para um entendimento mais aprofundado da tematica.

Em suma, esta pesquisa reafirma a importancia das praticas ESG como um fator
relevante para o desempenho financeiro das empresas, a0 mesmo tempo em que evidencia a
necessidade de uma analise contextualizada, considerando as particularidades regionais e
setoriais. Os resultados dos testes de comparagdo, demonstram que, as empresas da Amazonia
Legal, obtiveram melhores resultados entre as praticas ESG e o desempenho financeiro
quando avaliadas pelo Q de Tobin, com diferencas estatisticas comprovadas pelo teste de
Mann-Whitney em relacdo as demais empresas brasileiras, indicando que o mercado
reconhece e valoriza os esfor¢os dessas empresas. Dessa forma, a continuidade dessas
investigacdes ¢ importante para fornecer diretrizes mais precisas para empresas, investidores e

formuladores de politicas que buscam conciliar crescimento econdmico e sustentabilidade.
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Tabela 1 — Pontuagdo do ESG das Empresas localizadas na regido geoeconémica da Amazonia Legal

N° Empresas 2020 2021 2022 2023
1 Afyaltd 32,30 42,51 47,33 47,92
2 Allos SA 44,84 43,96
3 Alupar Investimento SA 37,58 47,45
4 Ambev SA 51,54 57,58 51,58 50,77
5 Ambipar Participacoes e Empreendimentos SA 46,61 42,77 36,97
6 Camil Alimentos SA 4,10 8,85 13,62 25,05
7 CCR SA 64,92 65,83 63,38 61,91
8 Centrais Eletricas Brasileiras SA 79,99 81,15 70,31 71,98
9 Cosan SA 25,62 31,37 51,52 52,89
10  Direcional Engenharia SA 8,09 8,73 10,91
11 Ecorodovias Infraestrutura e Logistica SA 72,17 68,06 64,36
12 Energisa SA 29,27 39,08 41,66 46,27
13 Eneva SA 51,82 54,48 54,63 51,30
14 ENGIE Brasil Energia SA 87,43 86,50 83,60 85,67
15  Equatorial SA 45,04 58,64 72,38 78,17
16  Gafisa SA 41,62 40,28 40,17 26,47
17  Hapvida Participacoes e Investimentos SA 28,21 33,45 32,26
18  Hidrovias do Brasil SA 13,39 17,40 39,52
19  ISA Energia Brasil SA 41,32 36,96 53,57 54,63
20 JBS SA 80,87 72,47 70,84 73,91
21  Klabin SA 66,50 61,79 64,72 72,69
22 Marfrig Global Foods SA 59,03 58,70 61,29 57,40
23 Minerva SA 50,15 49,04 45,41 47,09
24 Natura &Co Holding SA 70,53 72,63 71,54 78,61
25  Neoenergia SA 58,75 53,11 61,34 57,35
26  Petroleo Brasileiro SA Petrobras 73,77 76,47 75,11 73,02
27  Positivo Tecnologia SA 29,54
28  Prio SA 20,00 26,13
29  Raizen SA 57,59 62,20
30  Rossi Residencial SA - em Recuperacao Judicial 25,89 28,13
31  Rumo SA 56,20 56,84 57,96 54,84
32  Sendas Distribuidora SA 61,95 59,58 64,28
33 Simpar SA 28,28 47,83 46,68 52,52
34  SLC Agricola SA 27,87 34,99 40,10 4428
35  Suzano SA 76,26 80,20 92,11 80,74
36 TcSA 8,99
37  Ultrapar Participacoes SA 65,30 63,24 62,26 57,30
38  Vale SA 88,80 89,57 89,13 88,58
39  Vibra Energia SA 72,12 70,31 75,05 65,91

Fonte: A autora (2025)
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APENDICE B — DEMAIS EMPRESAS LISTADAS NA B3

Tabela 2 — Pontuacdo ESG dasEmpresas listadas na B3

(continua)

N° Empresas Nao Amazonicas 2020 2021 2022 2023
1 Alpargatas 17,94 25,76 63,96 68,56
2 Americanas 52,52 53,39 68,44 66,04
3 Atacadio 1,14 1,31 3,53 8,88
4 Azzas 2154 39,83 52,62 65,26 62,23
5 SABESP 57,30 58,42 54,66 52,31
6 Braskem 55,33 55,15 52,84 51,40
7 BRF 78,17 81,77 78,96 81,00
8 C&A Modas 42,89 49,75
9 Cogna Educacao 52,45 55,75 61,14 65,34
10  CIA Brasileira de Aluminio 50,27 61,04 75,21
11 CIA Brasileira de Distribui¢do 68,65 72,29 68,58
12 COPASA MG 13,75 17,30 17,24 31,60
13 Sanepar 54,29 45,60 39,42 39,17
14  Companhia Paranaense de Energia 83,28 83,41 82,92 81,52
15 Siderurgica Nacional 50,79 58,09 60,85 57,54
16  Construtora Tenda 4,02 12,76 13,07 12,01
17  CPFL Energia 64,04 67,98 69,36 66,54
18  CSN Mineragao 67,83 71,80 69,87
19 Cury Construtora e Incorporadora 25,06

20 CVC 13,66 22,00 24,49

21 Cyrela Brazil Realty 31,15 40,54 45,75 52,47

22 Dexco 81,46 78,18 76,42 74,17

23 Diagnosticos da América 5,38 40,81 39,27 45,75

24 Embraer SA 60,37 59,51 67,11 62,47

25  Energy of Minas Gerais Co 75,50 72,78 74,24 76,09

26 Even 30,43 24,20 16,62 28,91

27 EZTEC 24,56 24,06

28  Fleury 81,16 79,26 80,73 81,92
29  Gerdau 49,75 56,54 58,54 66,50
30  Grupo Casas Bahia 51,59 46,43 66,20 65,94
31  Guararapes Confecgdes 8,84 13,27 41,77 47,35
32  Hypera 69,55 79,55 80,36 79,81
33 Iguatemi 6,11 20,73
34  Tochpe Maxion 36,91 40,73 43,66 43,23
35  JHS F Participacoes 27,21 31,44 39,95
36  Light 58,86 62,57 66,67 58,72
37  Localiza Rent a Car 62,54 51,49 55,33 59,42
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(conclusio)

N° Empresas Nao Amazonicas 2020 2021 2022 2023
38 Log Commercial 24,88 33,40 37,82 52,70
39 Lojas Renner 91,07 90,39 90,34 90,51
40 Lwsa 2425 36,92
41 M Dias Branco 65,39 64,70 70,10 65,63
42 Magazine Luiza 30,47 36,10 31,31 34,31
43 MAHLE Metal Leve 30,32 30,16 39,79 37,58
44 Marcopolo 30,36 29,44 37,16 31,51
45 Meliuz 30,21

46 Metalurgica Gerdau 67,31 70,65 72,76 70,44
47 Movida Participacoes 51,10 56,57 57,92 47,47
48 MRYV Engenharia 59,58 63,12 60,33 55,76
49 Multiplan 53,81 57,77 50,27 51,60
50 Odontoprev 42,15 50,96 53,40 56,08
51 Oi1 65,75 59,18

52 PDG Realty 19,29 17,94

53 Petroreconcavo 23,45 22,24 28,21
54 Raia Drogasil 52,37 59,87 61,30 61,49
55 Randon 40,00 37,10 40,76 42,80
56 Rede D'Or Sao Luiz 42,24 46,85 52,35
57 Santos Brasil 62,31 80,26 81,65 82,31
58 Sao Martinho 50,92 48,01 48,45 46,23
59 Ser Educacional 35,64 42,63 39,35 40,47
60 Smartfit 37,38
61 Tegra Incorporadora 22,58 41,28 36,43
62 Telefonica Brasil 60,02 67,53 69,97 80,36
63 Tim 82,35 87,23 85,89 85,48
64 Totvs 81,03 80,73 77,54 76,65
65 Transmissora Alianca 41,04 42,61 42,32 46,38
66 Tupy 34,45 54,95 60,37 54,22
67 Unipar Carbocloro 23,24 17,42
68 USIMINAS 60,87 63,63 66,25 60,73
69 Valid Solucoes 33,76 31,84 32,78 38,72
70 Vamos Locacao 33,25 34,78
71 Vasta Platform 35,49 38,44 37,83
72 YDUQS 41,01 42,43 48,42 48,89
73 Zamp 10,85 14,05 22,73

Fonte: A autora (2025)



