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RESUMO

Este estudo analisou a relacdo entre transparéncia corporativa e desempenho ESG
(Environmental, Social and Governance) em empresas listadas na B3 entre 2011 e 2024. A
transparéncia foi mensurada com base no recebimento do Troféu Transparéncia ANEFAC, e o
desempenho ESG por meio dos scores fornecidos pela base Refinitiv (LESG). A metodologia
combinou modelos de regressdao com efeitos fixos e 0 método Propensity Score Matching
(PSM), controlando por variaveis como tamanho, endividamento, rentabilidade e setor. Os
resultados indicaram que empresas premiadas apresentaram desempenho ESG
significativamente superior, com destaque para a questdo socioambiental. No quesito
Governanca o método PSM foi mais expressivo. A diferenga média associada a premiacao foi
de 8,91 pontos no ESG Score agregado (p<0,01), sendo também positivo e significativo nos
pilares ambiental, social e de governanga. Conclui-se que a transparéncia contabil esta
associada a melhores praticas de sustentabilidade corporativa, reforcando seu papel

estratégico na criacdo de valor e na confianga de investidores.

Palavras-chave: ESG. Transparéncia corporativa. Governanga. Sustentabilidade. B3.



ABSTRACT

This study analyzed the relationship between corporate transparency and ESG
(Environmental, Social, and Governance) performance in companies listed on B3 between
2011 and 2024. Transparency was measured based on receipt of the ANEFAC Transparency
Trophy, and ESG performance was measured using scores provided by the Refinitiv database
(LESG). The methodology combined fixed-effects regression models and the Propensity
Score Matching (PSM) method, controlling for variables such as size, debt, profitability, and
sector. The results indicated that award-winning companies demonstrated significantly
superior ESG performance, with a particular focus on socio-environmental issues. In terms of
governance, the PSM method was more significant. The average effect of the award was 8.91
points on the aggregate ESG Score (p<0.01), and it was also positive and significant in the
environmental, social, and governance pillars. It is concluded that accounting transparency is
associated with better corporate sustainability practices, reinforcing its strategic role in
creating value and investor confidence.

Keywords: Transparency. ESG. Corporate governance. Brazil. Financial disclosure.
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1 INTRODUCAO

As préticas de ESG (sigla Environmental, Social, and Governance - Ambiental, Social
e Governancga), tornaram-se centrais para a sustentabilidade empresarial no cenario global,
impulsionadas pela crescente pressdo de consumidores, investidores, reguladores e sociedade
civil, que demandam maior responsabilidade socioambiental e transparéncia (DE SOUZA,
CARLINI; REZENDE, 2024). Sob a otica das teorias institucional, da legitimidade e da
sinalizacdo, as empresas adotam praticas ESG como forma de alinhar-se as expectativas dos
stakeholders e mitigar riscos reputacionais. Além disso, essa demanda pode ser corroborada
por analises que indicam o crescente peso do desempenho ESG nas decisdes dos investidores:
nove em cada dez investidores avaliam o referido indicador nas decisdes de investimento e,
para muitos deles, as empresas que se destacam em ESG sdo percebidas como menos
arriscadas e mais preparadas para o longo prazo?.

Dentre os pilares ESG, a governanca corporativa — especialmente por meio de
padrbes de transparéncia — destaca-se como fator essencial para fortalecer a confianca do
mercado e melhorar a qualidade da informacéo disponivel. Evidéncias empiricas demonstram
que a divulgacdo de praticas de governanca contribui para a reducdo da assimetria
informacional, reforcando a credibilidade institucional e ampliando a eficiéncia dos mercados
de capitais (DEGENHART; MAINARDI; HAUSCHILDT, 2024). Nesse contexto, a
transparéncia corporativa ndo deve ser vista apenas como uma obrigacdo regulatoria, mas
também como um diferencial competitivo capaz de atrair investidores, fortalecer a confianca e
promover a sustentabilidade dos negdcios no longo prazo?.

A questdo central deste estudo é investigar se a divulgacdo de informacdes ESG reflete
a transparéncia efetiva das empresas ou se atua como estratégia simbolica de legitimidade —
o chamado greenwashing?®, em que a comunicacdo ndo corresponde as praticas reais. Estudos
como os de Delmas e Burbano (2011) e Duarte et al. (2024) evidenciam que mecanismos de
governancga podem reduzir a probabilidade de divulgacdo enganosa de resultados, sugerindo

que empresas com governanca solida tendem a alinhar disclosure e préaticas efetivas.

! Fonte: https://mww.ey.com/en_gl/insights/assurance/why-esg-performance-is-growing-in-importance-for-
investors

2 Fonte: IBGC. Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. 6. ed. Sdo Paulo: Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa, 2023.

3 Greenwashing refere-se a pratica de divulgar ou comunicar agdes ambientais e sustentaveis de forma enganosa,
exagerada ou falsa, com o objetivo de melhorar a imagem da empresa perante os stakeholders, sem implementar
acOes efetivas nesse sentido.


https://www.ey.com/en_gl/insights/assurance/why-esg-performance-is-growing-in-importance-for-investors
https://www.ey.com/en_gl/insights/assurance/why-esg-performance-is-growing-in-importance-for-investors
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A literatura consolidou evidéncias sobre dimensdes que fundamentam esta
investigacdo. Estudos classicos ja apontavam que maior transparéncia e qualidade do
disclosure reduzem a assimetria informacional e os custos de capital, fortalecendo a eficiéncia
dos mercados (HEALY; PALEPU, 2001; LAMBERT et al., 2007). De forma complementar,
pesquisas mais recentes indicam que a qualidade do reporte ESG apresenta forte
heterogeneidade, com empresas utilizando o disclosure de forma estratégica e simbolica,
muitas vezes sem mudancas operacionais efetivas — fendmeno documentado especialmente
em contextos ambientais (LYON; MAXWELL, 2011). Essa heterogeneidade na qualidade das
divulgacbes ESG sugere a necessidade de investigar se a transparéncia corporativa
reconhecida corresponde de fato a praticas reais de sustentabilidade.

Em mercados emergentes, como o brasileiro, onde estruturas de propriedade sdo
concentradas e a protecdo aos minoritarios ainda séo frageis, exigem-se controles adicionais
(como normas claras sobre transagdes com partes relacionadas) para prevenir a expropriacao
dos acionistas minoritarios, pois persiste o risco de que praticas ESG sejam usadas de forma
simbolica para satisfazer expectativas sociais sem correspondéncia em acOes efetivas. No
contexto brasileiro, o caso recente da Americanas S.A. mostra como a falta de divulgacéo
adequada de informacdes financeiras e de riscos (inclusive socioambientais) aumenta custos
de agéncia e torna vulneraveis os investidores sem acesso interno a informacao.

Apesar do crescente interesse académico e pratico na intersecdao entre transparéncia
corporativa e desempenho ESG, restam lacunas importantes que dificultam uma compreenséo
mais robusta do fenémeno, como a divida sobre se empresas mais transparentes, de fato,
apresentam melhores indicadores ESG ou se o desempenho ESG atua apenas como uma
estratégia simbolica de legitimidade. N&o obstante, restam ddvidas ainda sobre se a
transparéncia influencia de maneira diferenciada os trés pilares do ESG (ambiental, social e
governanca). Esses aspectos ainda pouco explorados revelam a necessidade de estudos que
aprofundem a analise da relacéo entre praticas de transparéncia e desempenho socioambiental
e de governanca. Portanto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: Qual a relacao
entre transparéncia corporativa e desempenho ESG de empresas listadas na B3?

Para responder a essa questdo, adotou-se o Troféu de Transparéncia da ANEFAC
(Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracdo e Contabilidade) como
proxy de transparéncia corporativa. Segundo a ANEFAC, este prémio é um dos mais
prestigiados no Brasil e no Mundo no que diz respeito a transparéncia e qualidade das
informacdes contabeis divulgadas pelas empresas. Este prémio foi criado com o objetivo de

reconhecer e incentivar as melhores praticas de divulgacdo de informacbes financeiras,
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promovendo a transparéncia e a confianca no mercado®. Os dados de desempenho ESG das
empresas analisadas foram obtidos da base Refinitiv (London Stock Exchange Group -
LSEG), amplamente utilizada na literatura internacional, o que assegura a comparabilidade e
a confiabilidade das informacdes utilizadas no estudo. Explorar essa relacdo no contexto
brasileiro pode ser relevante diante das fragilidades que ainda marcam o ambiente de negocios
no pais, onde préaticas de governanga e mecanismos de controle nem sempre funcionam de
forma eficaz °. Ao concentrar a analise em empresas listadas na B3, espera-se compreender
em que medida a transparéncia reconhecida publicamente se conecta com compromissos

efetivos nas agendas ambiental, social e de governanca.

2 JUSTIFICATIVA

A relevancia desta pesquisa estd em compreender como a transparéncia corporativa
pode impulsionar o desempenho ESG das empresas brasileiras. Do ponto de vista tedrico, este
trabalho integra conceitos de governanca (via transparéncia) as praticas ESG padronizadas,
contribuindo para a discussdo sobre materialidade e relato sustentavel. Na pratica os
resultados podem orientar investidores, reguladores e gestores. Segundo Beretta, Demartini e
Trucco (2024), a clareza e padronizagdo nas divulgacbes ESG sdo importantes para mitigar
ambiguidades nas analises e aumentar a confianca de investidores. Além disso, evidéncias
sugerem que a adocdo de praticas ESG estd associada a beneficios claros as empresas,
funcionando como um indutor de inovacdo e diferencial competitivo (XIE et al., 2019).
Portanto, o estudo oferece subsidios para fortalecer o mercado de capitais brasileiro e apoiar
decisdes estratégicas de empresas e formuladores de politicas.

Contudo, apesar do crescente interesse académico acerca do tema e da expansdo das
praticas ESG no Brasil, ainda restam lacunas importantes que dificultam uma compreensao
mais robusta do fendmeno, como: (i) a incerteza sobre se empresas mais transparentes
apresentam melhores indicadores ESG; (ii) a davida sobre se o desempenho ESG é reflexo de
compromissos reais ou apenas estratégia simbolica de legitimidade institucional; (iii) a
auséncia de andlises que verifiguem se a transparéncia influencia de forma diferenciada os
trés pilares do ESG (ambiental, social e governanga). A literatura académica tem explorado

intensamente a divulgacdo ESG (TSANG et al., 2023) e seu impacto na qualidade da

4 Fonte: https://www.anefac.org.br/transparencia/fotos-premiacao-2024/historia/
> Fonte: IBGC. Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa. 6. ed. S3o Paulo: Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, 2023.
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informacdo financeira (SHARAWI, 2024), mas a relacdo especifica com a transparéncia
reconhecida por prémios no contexto brasileiro ainda € uma &rea com espaco para
investigacéo.

Investigar essas lacunas é essencial, sobretudo frente ao risco de greenwashing —
risco amplificado em paises como o Brasil, onde persistem fragilidades institucionais e
desafios na consolidagdo de uma governanca socioambiental solida. O estudo busca
diferenciar praticas ESG genuinas das meramente simbolicas, fornecendo evidéncias que
ajudem investidores, reguladores e empresas a tomarem decisbes mais fundamentadas e
efetivas.

Para o0 curso de ciéncias contabeis, a pesquisa demonstra a aplicacdo dos conceitos de
transparéncia e sustentabilidade na pratica, fortalecendo a formacdo académica com desafios

atuais do mercado.

3 OBJETIVOS
3.1  Objetivo geral

Analisar a relacdo entre a transparéncia corporativa e o desempenho ESG em empresas
listadas na B3.
3.2  Objetivos especificos
1. Identificar as empresas premiadas pelo Troféu ANEFAC de transparéncia (utilizando
0 prémio como proxy de préaticas de disclosure).
2. Avaliar o desempenho ESG das empresas selecionadas na amostra, com base em
pontuacdes ambientais, sociais e de governanca coletados pela Refinitiv.
3. Examinar a interferéncia de fatores como tamanho da empresa (via receita liquida) e do
setor de atuacdo na relacdo entre transparéncia corporativa e desempenho ESG, por meio de

analise estatistica.

4 FUNDAMENTACAO TEORICA

4.1  Transparéncia corporativa a partir da Teoria da Agéncia

Os estudos de Berle e Means (1932) marcaram o inicio da discussdo sobre a separacéo
entre propriedade e controle das corporacdes de Capital Aberto. Eles observaram que 0s
acionistas, como proprietarios, delegam o controle da empresa a gestores, gerando um
fendbmeno que chamaram de “desintegracdo do atomo”, referindo-se a dispersdo da

propriedade. Jensen e Meckling (1976), a partir dessa premissa, formularam a Teoria da
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Agéncia, definindo a relacdo entre acionistas (principais) e gestores (agentes) como um
contrato de cessdo de poderes, em que oS agentes administram recursos em nome dos
principais, podendo, entretanto, tomar decisdes desalinhadas aos interesses destes. Esse
desalinhamento gera os chamados custos de agéncia, o que torna indispensavel a adoc¢do de
mecanismos de governanga corporativa para monitorar a atuacdo dos gestores e alinhar os
interesses.

Entretanto, em mercados com alta concentracdo de propriedade e controle familiar,
como o brasileiro, a dindmica de governancga apresenta particularidades. Nessas economias, 0s
conflitos se estendem além da classica relacdo agente-principal e passam a envolver também
disputas entre os acionistas controladores e minoritarios — o chamado conflito principal-
principal, onde poucos acionistas controladores costumam deter a maior parte do capital e do
poder decisério. Dewatripont e Tirole (1994) observaram que em economias emergentes,
predomina o conflito entre principais (acionistas controladores) e 0s minoritarios, nos quais 0s
primeiros utilizam seu poder decisério para expropriar recursos dos demais, pratica também
evidenciada por Oswald e Young (2008). Isso conduz a uma estrutura de propriedade
concentrada que intensifica as assimetrias informacionais entre acionistas controladores e
minoritarios. Consequentemente, em estruturas com alta concentracdo de controle, a
transparéncia corporativa assume papel central na mitigacdo das assimetrias informacionais,
atuando como instrumento de reducdo dos custos de monitoramento e oportunismo gerencial,
conforme prevé a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Marques, Guimarées e
Peixoto (2015) destacam que estruturas de controle excessivamente concentradas elevam o
risco de apropriacdo de valor pelos controladores em detrimento dos acionistas minoritarios, o
que reforca a importancia de mecanismos de divulgacdo claros e acessiveis. Essa estrutura
pode levar ao “efeito entrincheiramento”, no qual a concentracdo dos direitos de controle
aumenta os custos de monitoramento e provoca a reducdo do valor de mercado da firma,
refletindo um maior custo de agéncia suportado pelos acionistas minoritarios.

Nesse cenario, La Porta et al. (1998) destaca que, em paises com baixa protecdo legal
aos minoritarios, mecanismos adicionais de governanga corporativa tornam-se essenciais para
protecdo desses, como normas empresariais e regulamentos de valores mobiliarios claros
sobre as transagdes entre as partes relacionadas. No Brasil, essa atuagao é exemplificada pelo
papel da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na criagdo de diretrizes para a divulgacédo
de préaticas ESG, buscando justamente reduzir a assimetria informacional entre as empresas e
0s investidores (AGUSTINHO; SILVA; GIARETTON, 2023). Tais mecanismos Ssao

importantes para prevenir, como ja dito anteriormente, a expropriacdo de minoritarios através
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de operagdes financeiras complexas e pouco transparentes, elevando a confianga dos
investidores.

O caso Americanas S.A. (2023) ilustra como a auséncia de transparéncia e falhas
sisttmicas nos controles internos e na divulgacdo de informacdes estratégicas, incluindo
riscos financeiros, podem resultar em graves prejuizos aos acionistas minoritarios. Segundo
Aradjo et al. (2024), as irregularidades ndo se limitaram a inconsisténcias contabeis, mas
estratégias fraudulentas que distorceram indicadores financeiros relevantes, criando
artificialmente contratos de Verba de Propaganda Cooperada (VPC) sem a efetiva contratacao
com fornecedores, atingido, inicialmente, R$21,7 bilhGes em setembro de 2022, além da
contabilizacdo indevida de R$18,4 bilhdes em operacbes de financiamento na conta de
fornecedores. Essas préaticas distorceram indicadores financeiros, como o EBITDA e o prazo
médio de pagamento, prejudicando especialmente os investidores minoritarios sem acesso as
informacdes internas da companhia. A analise do caso apresenta falhas sistémicas nos
mecanismos de controle interno e auditoria, que se mostraram insuficientes para impedir as
irregularidades (CORDEIRO; BEZERRA, 2024).

Esse cendrio evidencia o risco de management override of controls®, ou seja, a
capacidade de membros da alta gestdo contornarem os controles internos estabelecidos para
encobrir irregularidades, enfraquecendo os mecanismos de governanca e comprometendo a
confiabilidade da informagao contabil.

Em mercados emergentes, a transparéncia também se conecta a praticas ESG
(ambientais, sociais e de governan¢a), que vém ganhando relevancia. O Cdédigo de
Governanca do IBGC (2023) define transparéncia como o fornecimento amplo e equitativo de
informacdes relevantes, indo além dos dados financeiros. A crescente exigéncia por relatorios
ESG por parte de investidores e reguladores reflete a importancia desses fatores na
sustentabilidade de longo prazo das empresas.

Estudos demonstram que empresas com praticas governanga e altos scores ESG
tendem a apresentar menor custo de capital, tanto em mercados desenvolvidos quanto
emergentes. Assim, a transparéncia, além de um dever legal, torna-se uma vantagem
competitiva e um meio de atrair capital em condi¢es mais favoraveis.

O caso Americanas reforca a necessidade de uma governanca eficaz e da atuagéo ativa

de investidores minoritarios, reguladores e auditores independentes. Em ambientes com

® Management override of controls é a prética pela qual gestores utilizam sua autoridade para ignorar ou
manipular controles internos, permitindo acdes fraudulentas ou indevidas. Trata-se de um dos riscos mais
criticos a integridade da governanca corporativa, pois mesmo sistemas de controle bem projetados podem ser
comprometidos quando ha envolvimento da alta gestao.
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elevada concentracdo de controle, esses atores desempenham papel crucial na prevencédo de
esquemas que distorcem a realidade financeira da empresa e ampliam os custos de agéncia.

No contexto brasileiro, o reconhecimento da importancia da transparéncia corporativa
materializa-se através de iniciativas como o Troféu Transparéncia * promovido pela
Associacdo Nacional de Executivos de Financas, Administracdo e Contabilidade (ANEFAC),
em parceria com a FIPECAFI. Esta premiagdo, que tem sido objeto de diversos estudos
académicos, visa reconhecer as empresas que se destacam pela qualidade e transparéncia de
suas divulgacdes financeiras e corporativas.

Os pesquisadores Marques et al. (2015, 2019), demonstraram que empresas
vencedoras do Troféu Transparéncia ANEFAC apresentam caracteristicas distintivas em
relacdo as demais empresas do mercado brasileiro. Esses estudos comparativos evidenciaram
que essas empresas ganhadoras tendem a apresentar maior heterogeneidade em suas fontes de
financiamento, sugerindo maior confianga dos credores e acesso facilitado a diferentes
modalidades de capital. Além disso, analises da qualidade informacional e menor dispersdo de
dados revelaram que as empresas premiadas demonstram correlagdes mais significativas entre
varidveis contabeis fundamentais, como Valor de Mercado por A¢ao (VMA), Lucro por Acdo
(LPA) e Patriménio Liquido por Acdo (PLA), indicando maior capacidade informacional de
seus nameros contabeis.

A relevancia deste prémio no contexto da governanca corporativa brasileira evidencia-
se pelo fato de que empresas transparentes, reconhecidas pela premiagdo, efetivamente
apresentam diferencas substanciais em praticas de controle gerencial e divulgacdo de
informacdes em seus relatorios de administracio (ESPEJO; DACIE, 2016). Contudo, de
modo contrario, estudos sobre legibilidade demonstraram que, mesmo empresas premiadas
por sua transparéncia, ainda apresentam niveis de legibilidade -classificados como
"razoavelmente dificil” em suas Notas Explicativas. 1sso ndo significa que a baixa legibilidade
estd atrelada a falta de transparéncia, mas que podem reavaliar suas estratégias a fim de
melhorarem a comunicacdo com os stakeholders externos. (FREITAS; SOUZA; MIRANDA,
2024)

Este reconhecimento institucional através do Troféu Transparéncia ANEFAC reforca a

importancia dos mecanismos de governanga corporativa discutidos neste capitulo, servindo

" De acordo com o regulamento do Troféu Transparéncia, as empresas elegiveis — sociedades andnimas de
capital aberto que divulgam suas demonstracOes financeiras nos setores de comércio, industria e servicos (exceto
o setor financeiro) — concorrerem de forma automatica, sem necessidade de inscri¢do voluntéria.
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como benchmarking® para o mercado brasileiro e incentivando a adogdo de praticas mais
transparentes, especialmente relevantes em um contexto de alta concentragdo de propriedade e

necessidade de protecdo aos acionistas minoritarios.

4.2  Desempenho ESG

O conceito de ESG sigla Environmental, Social, and Governance - Ambiental, Social
e Governanca, ganhou destaque global a partir da publicacdo do relatério Who Cares Wins em
2004, elaborado por iniciativa do Pacto Global da ONU com apoio de institui¢des financeiras.
O relatério defendeu que a integracdo de fatores ambientais, sociais e de governanga nas
decisbes de investimento levaria a melhores resultados de longo prazo, tanto para empresas
quanto para a sociedade (UN Global Compact, 2004)°.

Com a crescente conscientizagdo sobre sustentabilidade e responsabilidade
corporativa, 0 ESG passou a ser utilizado como um conjunto de critérios para avaliar o
comprometimento de empresas com praticas sustentaveis e éticas. O pilar ambiental refere-se
ao impacto das operagdes da empresa sobre 0 meio ambiente, incluindo emissdes de carbono,
gestdo de residuos e uso eficiente de recursos naturais. O pilar social abrange relages com
colaboradores, norma de seguranca e salde no trabalho, bem como a diversidade, os direitos
humanos, impacto na comunidade e responsabilidade social (TRIPATHI; BHANDARI,
2014). Ja o pilar governanca abrange o conjunto de mecanismos e praticas que asseguram a
estrutura de gestdo da empresa, a composicao e independéncia do conselho de administracéo,
a ética e integridade nas decisdes corporativas, a adocdo de medidas anticorrupcdo e ao
cumprimento de exigéncias regulatorias. Dentro desse pilar, destaca-se a transparéncia
corporativa, compreendida como a divulgacdo clara, voluntaria e precisa de informagdes
relevantes sobre as atividades, decisdes e controles internos da organizagdo. Esse mecanismo
contribui para reduzir a assimetria informacional, bem como o0s custos de agéncia,
fortalecendo a confianca dos stakeholders e consolidando o combate a corrupgdo no ambiente
empresarial (KOPROWSKI; KREIN; MAZZIONI; DAL MAGRO, 2021).

Esse entendimento conceitual dos pilares ESG e da relevancia da transparéncia
corporativa tem estimulado a construcdo de sistemas padronizados de avaliagdo por parte de

instituicbes especializadas. Essas metodologias visam transformar aspectos qualitativos em

8 Benchmarking é uma pratica de gestdo que consiste em comparar processos, praticas ou indicadores de uma
organizacdo com os de instituicGes reconhecidas como referéncia no mercado, com o objetivo de promover
melhorias e inovagGes internas.

9 Fonte: https://www.pactoglobal.org.br/esg/
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métricas objetivas e comparaveis, permitindo analises mais precisas do desempenho
socioambiental e de governanca das empresas.

A Refinitiv € uma instituicdo especializada no desenvolvimento de metodologias para
mensuracio do desempenho ESG. E uma das principais provedoras globais de dados
financeiros e ndo financeiros, com um sistema de pontuacdo que combina rigor analitico e
adaptacdo setorial, atuando em aproximadamente 190 paises e mais de 40.000 instituicoes.
Sua metodologia atual, consolidada ap6s a aquisicdo pela LSEG em 2021, baseia-se em 630
métricas ESG coletadas em nivel corporativo, das quais 186 indicadores sdo selecionados
como mais relevantes e comparaveis por setor. Esses indicadores sdo organizados em 10
temas centrais distribuidos nos trés pilares (ambiental, social e governancga), ajustados por
uma matriz de materialidade dinamica que pondera a importancia relativa de cada categoria
conforme o setor de atuacdo™®.

O score Refinitiv ESG varia de 0 a 100 e é calculado com base em rankings que
comparam o desempenho de cada empresa com benchmarks setoriais e nacionais. Esse
método minimiza o impacto de distor¢des, garantindo maior comparabilidade entre
organizacgoes de diferentes portes, setores e nacionalidades. Também sdo aplicados ajustes em
situacbes de controvérsias, por meio do ESG Combined Score, penalizando empresas
envolvidas em incidentes graves.

Esses scores funcionam como proxies quantitativas de legitimidade corporativa e do
comprometimento ESG, sendo frequentemente usados em estudos que analisam correlacGes
com indicadores financeiros como lucratividade, custo de capital, valor de mercado e risco
(Reis et al., 2023).

Quando uma ferramenta institucional como o Troféu Transparéncia ANEFAC é
utilizada como proxy de transparéncia corporativa, o estudo ganha dimensdo qualitativa
relevante.

A premiacdo reconhece empresas pelas melhores praticas de disclosure financeiro, o
que estd associado a percepcdo de confiabilidade pelos stakeholders e a legitimacdo
institucional no campo corporativo®!,

Estudos recentes sugerem que, embora empresas premiadas se destaguem em
divulgacdo contabil, ndo necessariamente apresentam desempenho ESG superior. Por
exemplo, uma analise comparativa utilizando testes de Mann-Whitney e correlacdo de

Spearman entre premiadas e ndo premiadas no periodo de 2019 a 2021, ndo encontrou

10 Fone: https://www.lseg.com/en/data-analytics/sustainable-finance/esg-scores
11 Fonte: https://www.anefac.org.br/transparencia/fotos-premiacao-2024/historia/
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diferenca estatisticamente significativa nos scores ESG ou indicadores econdmicos entre 0s
dois grupos (Reis et al., 2023).

Esses achados apontam que o reconhecimento pela transparéncia contabil, embora
significativo, pode ndo se traduzir automaticamente em praticas ESG consistentes. Ainda
assim, o Trofeu ANEFAC continua sendo um importante indicativo de compromisso com a
governanca corporativa, especialmente em ambientes institucionais frageis como o brasileiro.
Ao integra-lo com indicadores internacionais como os scores da Refinitiv (LSEG), o presente
estudo busca verificar se a transparéncia reconhecida pelo prémio ANEFAC esta de fato
correlacionada com desempenho ESG, superando os efeitos simbdlicos e testando hipdteses

concretas.

4.3 Teoria Institucional

A adocdo de préaticas de disclosure e ESG pelas empresas pode ser compreendida a
partir da Teoria Institucional, especialmente pelas pressdes coercitivas, normativas e
mimeticas descritas por DiMaggio e Powell (1983). Esses autores argumentam que as
organizacdes ndo operam isoladamente, mas dentro de campos institucionais que impdem
pressdes estruturais a homogeneizacao organizacional ao longo do tempo devido a busca por
poder politico e legitimidade no ambiente institucional em que estdo inseridas, processo que
chamaram de isomorfismo institucional. Tal isomorfismo se manifesta de trés formas
principais: (i) isomorfismo coercitivo, derivado de pressdes formais e informais exercidas por
entidades externas, incluindo exigéncias legais, regulatérias impostas por Orgaos
governamentais, além de expectativas socioculturais ou normativas difundidas por
organizacdes ndo governamentais - Essa pressdo € exercida, por exemplo, por investidores
institucionais que demandam maior transparéncia sobre as contribuicbes da empresa para
metas de sustentabilidade (GARCIA-SANCHEZ et al., 2020); (ii) isomorfismo normativo,
decorre das normas culturais e profissionais, incluindo pressdes provenientes da academia,
associacoes de classe, organizagdes ndo governamentais e da sociedade civil; (iii)
isomorfismo mimético, relacionado a incerteza organizacional, conduzindo as organizacGes a
imitarem préaticas de concorrentes bem-sucedidos ou institucionalmente legitimados. Nesse
contexto, o isomorfismo mimetico pode ser visto como uma forma pratica de acumulacéo de
capital simbdlico (BOURDIEU,1989), ja que as empresas buscam se assemelhar a outras

reconhecidas como legitimas, visando ganhar distin¢do e reconhecimento social.
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Nesse sentido, prémios como o Troféu Transparéncia da ANEFAC e classificacbes em
indices ESG atuam como instrumentos de legitimacdo, fornecendo as organizagoes
indicadores institucionalmente reconheciveis de conformidade e exceléncia. Ao aderirem a
essas praticas e buscarem visibilidade institucional, as empresas ndo apenas atendem a
requisitos formais, mas também sinalizam sua adesdo as expectativas dominantes do campo
corporativo, reforcando sua posic¢do e ampliando sua aceitacdo social. Essa dindmica pode ser
explicada pela Teoria da Legitimidade, segundo a qual as organizacdes buscam garantir sua
sobrevivéncia e aceitacdo social ao demonstrar conformidade com valores socialmente
aceitos, mesmo que isso ndo resulte diretamente em ganhos de eficiéncia (SUCHMAN, 1995).
Desse modo, a divulgacdo ESG e os prémios de transparéncia operam como mecanismos de
legitimacdo simbolica que reforcam a reputacdo e a confianca institucional perante os
stakeholders.

Esse processo de legitimagdo pode ser visto também por meio da teoria dos campos
sociais de Pierre Bourdieu, que permite interpretar o ambiente empresarial como um campo
estruturado por disputas simbdlicas, em que os agentes buscam acumular diferentes formas de
capital — econémico, social, cultural e simbdlico (BOURDIEU, 1989). Dentro dessa ldgica, 0
desempenho ESG e a transparéncia corporativa tornam-se formas de capital simbdlico, cuja
posse e reconhecimento reforcam a posicdo das empresas no campo corporativo. Como
Bourdieu afirma, o capital simbolico € eficaz quando é percebido como legitimo por aqueles
que ocupam posic¢des de poder no campo — no caso, investidores, reguladores e stakeholders
estratégicos.

A transparéncia, nesse contexto, ultrapassa a funcdo técnica de disclosure e se torna
um instrumento estratégico de distingdo, contribuindo para a construcdo da reputacdo
empresarial e a consolidacdo da confianga junto aos stakeholders. Trata-se, portanto, de um
mecanismo de conversdo de boas praticas em reconhecimento publico e legitimidade
institucional. Além disso, conforme a Teoria da Sinalizagdo (SPENCE, 1973), a divulgagao
voluntaria de informacGes ESG funciona como um sinal estratégico de qualidade emitido pela
empresa ao mercado. Em contextos de assimetria informacional, como o0s mercados
emergentes, tais sinais buscam reduzir a incerteza de investidores e reguladores sobre a
integridade e o compromisso da empresa com praticas sustentaveis, influenciando
positivamente a percepcao de valor e confiabilidade.

O capital simbdlico associado ao ESG permite que a empresa seja percebida como
ética, moderna e comprometida com o bem comum, atributos cada vez mais valorizados por

investidores, consumidores e reguladores. A transparéncia corporativa, nesse contexto, ndo é
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apenas uma préatica técnica, mas um instrumento estratégico para a acumulacdo de capital
simbolico, reforcando a confianga dos stakeholders e ampliando o espaco de atuacéo legitima
da organizacao.

Portanto, ao integrar os aportes da Teoria Institucional, da teoria de Bourdieu, da
Teoria da Legitimidade e da Teoria da Sinalizacdo, compreende-se que a adog¢do de praticas
ESG e a busca por prémios ou reconhecimento em rankings ndo se restringem a exigéncias
formais ou a eficiéncia organizacional. Elas também operam como estratégias simbolicas de
posicionamento e diferenciacdo dentro do campo organizacional, reforcando a capacidade das

empresas de manterem e ampliarem seu espaco de legitimidade e influéncia.

5 DESENHO DA PESQUISA

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa, de carater longitudinal e
comparativo, com 0 objetivo de investigar a relacdo entre transparéncia corporativa e
desempenho ESG em empresas listadas na B3. O recorte temporal de quatorze anos (2011—
2024) permite observar a evolu¢do do desempenho ESG ao longo do tempo, utilizando os
scores anuais extraidos da base Refinitiv (LSEG), reconhecida por sua metodologia alinhada a
padrdes internacionais.

A amostra final € composta por 124 empresas listadas na B3, das quais 68 foram
premiadas com o Troféu Transparéncia ANEFAC ao menos uma vez durante o periodo
analisado. Essas empresas pertencem a 11 setores econdmicos distintos, conforme a
classificagdo TRBC (Thomson Reuters Business Classification). No entanto, nem todos o0s
setores possuem empresas premiadas, o que justifica sua auséncia em partes da analise
setorial. A amostra totaliza 1.110 observacdes com registros consistentes ao longo dos anos. E
importante destacar que, das 68 empresas premiadas, apenas 54 apresentaram Sséries
completas de ESG Score na base Refinitiv. As demais foram excluidas por auséncia de dados.
Adicionalmente, 35 empresas premiadas ndo estavam na base da Refinitiv e, por isso, também
n&o foram consideradas no espaco amostral. Esse recorte assegura a consisténcia temporal dos
dados e a comparabilidade entre os grupos analisados.

A variavel de interesse principal é a transparéncia corporativa, representada por uma
variavel dummy construida com base na premiacdo do Troféu Transparéncia ANEFAC,
utilizada como proxy do nivel de transparéncia nas divulgacfes financeiras. Essa variavel
assume valor 1 para empresas premiadas e 0 para empresas nao premiadas, compondo o grupo

controle. Essa codificagdo binaria permite comparacdes diretas entre os grupos ao longo do
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periodo estudado. Importante destacar que, de acordo com o regulamento do prémio, as
empresas elegiveis — sociedades andnimas de capital aberto que divulgam suas
demonstragdes financeiras — participam automaticamente do processo de avaliagdo, sem
necessidade de inscri¢do voluntaria. Esse aspecto reduz potenciais vieses de auto selecdo e
reforca a validade do uso do prémio como proxy de transparéncia informacional.

A variavel dependente é o desempenho ESG, capturado pelo ESG Score da Refinitiv,
analisado tanto em sua forma agregada quanto por seus trés pilares, ambiental, social e
governanca. Como variaveis de controle, o modelo incorpora: Tamanho da empresa,
mensurado pelo ativo total; Rentabilidade, representada por lucro antes e ap6s impostos;
Endividamento, medido por divida total e patriménio liquido.

Para fortalecer a identificacdo do efeito da transparéncia sobre o desempenho ESG,
adotou-se uma estratégia metodoldgica combinada, integrando dois enfoques
complementares: modelos de dados em painel com efeitos fixos e 0 método de Propensity
Score Matching (PSM). A aplicacdo de modelos para dados em painel justifica-se pela
estrutura longitudinal da base, permitindo acompanhar o desempenho das mesmas empresas
ao longo do tempo. Os modelos com efeitos fixos sdo especialmente adequados para controlar
a heterogeneidade ndo observavel constante entre as empresas, como cultura organizacional,
estilo de gestdo ou politicas internas de sustentabilidade. Além disso, os efeitos fixos de ano
permitem controlar fatores macroecondmicos e regulatérios que impactam todas as empresas
simultaneamente.

A relacdo entre transparéncia corporativa e desempenho ESG foi estimada por meio do
seguinte modelo de efeitos fixos:

ESG;; = a; + BTrasnparéncia; ; + y,Tamanho; . + y,Rentabilidade; ,
+ ysEndividamento;  + 6, + &+
o ESG; . indicador de desempenho ESG da empresa i no ano t, utilizado tanto de forma
agregada quanto por dimensédo (ambiental, social e governanga).
o Trasnparéncia; .. variavel dummy que assume valor 1 se a empresa foi premiada por

boas préaticas de transparéncia corporativa no ano t, e 0 caso contrario.

. Tamanho; ,: ativo total da empresa (proxy para tamanho).

o Rentabilidade; ,: medida de lucratividade, composta por lucro antes e ap6s impostos.
. Endividamento;,: total da divida e patrimonio liquido, como proxies para estrutura
de capital.

o &, efeitos fixos de ano (capturam choques macroeconémicos e mudancas regulatorias).
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. ;i efeitos fixos por empresa (capturam heterogeneidade ndo observada entre firmas).
J & ¢+ termo de erro.

O modelo foi estimado utilizando o método de Minimos Quadrados com Efeitos Fixos (Fixed
Effects), com erros padréo robustos agrupados por empresa.

Apesar do controle conferido pelos efeitos fixos, permanece o risco de viés de selecdo,
uma vez que empresas premiadas por boas praticas de transparéncia podem diferir
sistematicamente das ndo premiadas em caracteristicas observaveis. Para mitigar esse Viés,
aplicou-se 0 PSM. O escore de propensao foi estimado por regressao logistica, conforme a
equacéo:

P(Tratamento; = 1) = Pr(Transpareéncia; = 1|Z;)
Z;: vetor de covariaveis que inclui variaveis contabeis (lucro liquido, receita liquida total,
ativo total, divida, patriménio liquido) e dummies setoriais.

O pareamento foi realizado utilizando o método do vizinho mais proximo (nearest
neighbor), sem reposicdo, resultando em uma amostra emparelhada de 1.005 observacGes,
sendo 235 tratadas (premiadas) e 770 controles (ndo premiadas). O efeito da transparéncia
sobre o desempenho ESG foi estimado por meio do ATT (Average Treatment Effect on the
Treated), representando a diferenca média de ESG Scores entre empresas premiadas e suas
contrapartes pareadas, tanto no indice agregado quanto nos pilares ambiental, social e de
governanca. A combinacdo dos modelos de painel com efeitos fixos e do PSM reforga a
robustez da andlise de correlacdo da pesquisa. Enquanto os efeitos fixos controlam por
caracteristicas inobservaveis constantes, 0 PSM reduz o viés de selecdo relacionado a
variaveis observaveis. Segundo Tsang, Frost e Cao (2023), essa abordagem metodoldgica
aumenta a robustez dos resultados ao integrar diferentes formas de controle de viés. De forma
complementar, Meneguini e Lana (2023) recomendam o uso combinado de abordagens
estatisticas em contextos onde h& risco de autoselecdo e omissdo de variaveis, contribuindo

para a confiabilidade empirica dos achados em pesquisas com dados observacionais.
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6 RESULTADOS

6.1 Estatisticas descritivas

A tabela abaixo apresenta a média, o desvio padrdo (DP) e a quantidade de
observacgdes (N) das pontuacdes ESG e seus componentes (Social, Governanca e Ambiental),
segregando entre as empresas controle (0) e empresas tratadas (1), além do total do conjunto

de dados.
Tabela 1 - (0) = Controle (1) = Tratadas

Grupo controle Grupo tratado Total
Indicador
Média(0) DP(0) N(O) Média(l) DP(1) N(1) Média(Total) DP(Total) N(Total)
ESG 49,12 20,33 991 61,44 18,2 235 51,48 20,52 1226
Social 52,88 2321 991 65,82 20,86 235 55,36 23,34 1226
Governancga 49,11 22,55 991 57,19 21,56 235 50,66 22,58 1226
Ambiental 45,15 26,61 992 58,10 22,05 235 47,63 26,29 1227

Fonte: Elaborada pelo autor através dos dados coletados da analise

As medias dos scores ESG (geral e dos pilares) indicam um padrdo relevante:
empresas premiadas com o Troféu Transparéncia ANEFAC apresentam desempenho superior
em relacdo as nao premiadas. O score ESG agregado € de 61,44 entre as empresas premiadas,
enquanto aquelas ndo premiadas apresentam 49,12, uma diferenca de 12,32 pontos. Esse
padrdo também se repete de forma consistente nos trés pilares que compdem o score ESG. No
pilar social, as empresas premiadas apresentaram média de 65,82, enquanto as ndo premiadas
registraram 52,88, representando uma diferenca de 12,94 pontos. No pilar de governanca, a
média das empresas premiadas foi de 57,19, contra 49,11 entre as ndo premiadas, uma
diferenca de 8,08 pontos.

J& no pilar ambiental, observa-se novamente uma diferenga expressiva: 58,10 para o

grupo premiado e 45,15 para o grupo nao premiado, totalizando 12,95 pontos de diferenca.

Gréfico 1- Diferenca média do consolidado e por pilar

DIFERENGA MEDIA

15 12.32 12.94 12.95
10 8.08

ESG SOCIAL GOVERNANCA AMBIENTAL
= DIFERENCA MEDIA

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da analise
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Esses resultados reforcam a tendéncia de que empresas reconhecidas por maior
transparéncia apresentam, de forma consistente, desempenho ESG superior em todas as suas
dimensfes, 0 que sustenta a hipdtese central deste estudo quanto a relacdo positiva entre

transparéncia e performance socioambiental e de governanca.

Gréfico 2 - Médias dos scores ESG por Grupo de Transparéncia

Meédias dos Scores ESG por Grupo de Transparéncia
= Média(0) = Média(l) = Média total

65.82
o144 e 5> 88 55.36 57.19 58.1

49.12 49.11 50.66 47.63

ESG SOCIAL GOVERNANCA AMBIENTAL

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da analise

Estudos recentes que investigam a relacdo entre ESG e performance, corroboram esses
achados. Uma meta-analise do NYU Stern Center for Sustainable Business, que sintetizou
mais de 1000 artigos publicados entre 2015 e 2020, concluiu que ha correlacdo positiva entre
desempenho ESG e eficiéncia operacional, desempenho das acfes e menor custo de capital.
Os autores destacam que os efeitos positivos sdo mais fortes quando as empresas se
concentram em questdes ambientais e sociais, 0 que explica por que a diferenca é maior
nesses pilares'?.

Além da comparacdo das médias, a analise dos desvios padrdo (DP) permite observar
que o grupo de empresas premiadas tende a apresentar menor dispersao nos scores ESG,
sugerindo um desempenho mais homogéneo entre essas organizagoes.

Para 0 score ESG agregado, o grupo ndo premiado apresentou uma média de 49,12
com desvio padrdo de 20,33, resultando em uma faixa de variacdo estimada entre 28,79 e
69,45 (média £ DP). J& o grupo premiado apresentou media de 61,44 e DP de 18,20, com
intervalo entre 43,24 e 79,64.

No pilar social, as empresas ndo premiadas registraram média de 52,88 (DP = 23,21),
com intervalo de variacdo entre 29,67 e 76,09, enquanto as premiadas apresentaram média de
65,82 (DP = 20,86), com intervalo entre 44,96 e 86,68.

12 Fonte: https://www.stern.nyu.edu/experience-stern/about/departments-centers-initiatives/centers-of-
research/center-sustainable-business/research/research-initiatives/esg-and-financial-performance#:~:text=
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Para o pilar de governanca, a média entre as ndo premiadas foi de 49,11 (DP = 22,55),
com variagdo entre 26,56 e 71,66. No grupo premiado, a média foi de 57,19 (DP = 21,56),
resultando em um intervalo entre 35,63 e 78,75.

Por fim, no pilar ambiental, o grupo ndo premiado apresentou maior dispersédo (DP =
26,61), com intervalo entre 18,54 e 71,76, a partir de uma média de 45,15. O grupo premiado
apresentou média de 58,10 e DP de 22,05, com faixa estimada entre 36,05 e 80,15.

Esses intervalos demonstram que, apesar de haver certa sobreposi¢do entre 0s grupos,
a combinacdo de média mais elevada e menor variabilidade nas empresas premiadas sugere
um padrdo de desempenho ESG mais robusto. As barras de erro representadas nos graficos
reforcam visualmente essa diferenca, indicando que a vantagem observada nas organizacoes
tratadas é estatisticamente significativa e claramente perceptivel pela amplitude dos
resultados.

Gréfico 3 - Médias e Desvios dos scores ESG

Meédias e Desvios dos Scores ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da anélise

O gréafico 3 complementa a analise anterior ao apresentar visualmente as médias e
desvios padrédo dos scores ESG agregados e por pilares, reforcando o padréo identificado na
tabela 1. Observa-se claramente que as empresas premiadas pelo Troféu Transparéncia
ANEFAC apresentam médias superiores e menor dispersdo em seus indicadores, indicando
ndo apenas um desempenho ESG mais elevado, mas também mais homogéneo e consistente.
Este resultado enfatiza que, além do melhor desempenho médio, empresas reconhecidas por
praticas de transparéncia conseguem manter padrdoes ESG menos volateis, fortalecendo ainda
mais 0 argumento de que a transparéncia corporativa esta diretamente associada a robustez e

consisténcia em praticas socioambientais e de governanca.
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6.1.1 Andlise setorial

A fim de aprofundar a compreenséo dos resultados, procedeu-se a uma andlise setorial
dos desempenhos ESG, classificando as empresas de acordo com 0s setores econdmicos
TRBC (Thomson Reuters Business Classification) aos quais pertencem. Essa perspectiva
setorial é relevante, pois diferentes setores estdo sujeitos a pressdes institucionais distintas,
por exemplo, empresas de setores fortemente regulados podem enfrentar exigéncias legais e
normativas mais rigorosas em sustentabilidade, enquanto setores menos regulamentados
podem apresentar menor investigacao externa. Segundo a teoria institucional, as organizagdes
respondem a pressdes coercitivas (leis e regulamentacgdes), normativas (padroes profissionais,
expectativas de investidores) e miméticas (imitacdo de praticas consideradas de exceléncia)
em busca de legitimidade no campo organizacional (DIMAGGIO; POWELL, 1983). Desse
modo, € plausivel que setores altamente regulados ou com maior visibilidade publica
apresentem diferencas mais pronunciadas entre empresas tratadas e empresas controle, em

funcdo das pressdes institucionais mais intensas para adocdo de boas praticas de ESG e

disclosure.
Gréfico 4 - Média do ESG por setor e Grupo de transparéncial®
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da analise

Os resultados da analise setorial revelam que, em praticamente todos 0s setores
econdmicos, as empresas premiadas por sua transparéncia apresentam médias de desempenho
ESG superiores as das ndo premiadas, sugerindo uma associacao positiva entre a divulgacéo

de informacbes e o desempenho socioambiental e de governanca. Um dos setores que

13 Fonte: Dados da pesquisa (Refinitiv, Troféu Transparéncia ANEFAC)
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apresentou maior diferenca foi o de Saude (Healthcare), no qual as empresas tratadas
registraram media ESG de 73,06, enquanto as do grupo controle atingiram apenas 38,27,
resultando em uma diferenca de 34,79 pontos. Esse setor foi especialmente exposto durante a
pandemia, 0 que intensificou as pressdes por praticas mais responsaveis. A literatura reforca
esse achado ao indicar que organizagfes com maior responsabilidade ambiental e social
tendem a apresentar menor exposicao a riscos sistémicos e melhor desempenho em periodos
de crise, o que fortalece o incentivo a transparéncia (Adams & Abhayawansa, 2021).No setor
de Energia (Energy), também se observa uma diferenca substancial: as empresas tratadas
alcancaram uma média de 75,55 pontos no desempenho ESG, em contraste com 43,59 das
empresas controle, o que representa uma diferenca de 31,97 pontos. Trata-se de um setor
altamente regulamentado e com grande visibilidade publica, o que impde pressdo constante
sobre as empresas para que demonstrem compromisso com a responsabilidade
socioambiental.

Outro setor com diferenca expressiva é o de Servicos Académicos e Educacionais
(Academic and Educational), em que a média ESG das empresas tratadas foi de 64,01, contra
40,14 das do grupo controle, gerando uma diferenca de 23,86 pontos. Embora esse setor nao
esteja entre os mais regulamentados, ele esta sujeito a intensas pressées normativas derivadas
da busca por legitimidade perante alunos, governos e financiadores. Nessa conjuntura, a
adocdo de praticas ESG e a transparéncia nas divulgacGes podem ser interpretadas como
fontes de vantagem competitiva e credibilidade institucional.

No setor Financeiro (Financials), a diferenca média foi de 19,27 pontos, também
favorecendo as empresas tratadas. Instituicdes financeiras operam sob intensa regulamentacdo
e supervisdo, e os investidores atribuem elevada importancia a governanca e a gestdo de
riscos. Nesse contexto, a transparéncia nos indicadores ESG é frequentemente interpretada
como um sinal de boa gestdo, o que contribui para a reducdo do custo de capital. Estudos
sugerem que uma maior cobertura midiatica positiva relacionada ao desempenho ESG esta
associada a diminuicdo do custo do capital proprio, fortalecendo ainda mais a importancia da
transparéncia nesse segmento.

Setores com diferencas moderadas incluem materiais basicos (14,86 pontos),
Tecnologia (10,28) e utilitarios (8,69). As normas setoriais, a analise publica e a pressdo dos
pares (isomorfismo mimético) ajudam a explicar variacGes. Por exemplo, tecnologias e
utilitarios possuem pressdes de investidores e normas profissionais de sustentabilidade, porém

algumas empresas ja tém boas praticas ndo divulgadas, reduzindo a diferenca.
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Nos setores Industrias, bens de consumo ciclicos e bens de Consumo ndo ciclicos, a
diferenca é pequena (3,99; 0,54 e — 0,41 pontos, respectivamente). 1sso sugere que, nesses
setores, 0 nivel médio de ESG score é relativamente semelhante entre empresas que divulgam
e as que ndo divulgam, possivelmente porque as pressoes institucionais sdo0 menos intensas ou
porque ha limitacGes nas praticas de disclosure. Em Real Estate (imobiliaria) ndo foi possivel
calcular a diferenca devido a auséncia de empresas premiadas na amostra.

Esses resultados corroboram a teoria de isomorfismo institucional, segundo a qual
empresas em campos organizacionais se comportam de maneira similar em resposta a
pressdes externas. A diferenca de scores ESG entre tratadas e controle é maior onde as
pressdes coercitivas e normativas sdo mais fortes (como Energia, Saude e Financeiro) e menor

em setores menos regulamentados.

6.2  Resultados dos modelos de dados em painel com efeitos fixos e erros padréao
clusterizados

Os resultados da regressdo com dados em painel, considerando efeitos fixos por
empresa e por ano, revelam uma correlacdo significativa entre a variavel transparéncia e o
desempenho ESG das empresas listadas na B3. O modelo controlou por variaveis relevantes
como tamanho, endividamento e rentabilidade, assegurando que o efeito estimado da
transparéncia ndo fosse influenciado por esses fatores estruturais. Os resultados obtidos estdo

apresentados na tabela a seguir:

Tabela 2 - Resultados dos dados em painel

VARIAVEIS ESG SCORE GOVERNANCA SCORE SOCIAL SCORE AMBIENTAL SCORE
Transparéncia 3,158 1,075 3,162 5,080
Constante 38,04 42,14 44,42 21,72
Efeito fixo de firma Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo de tempo Sim Sim Sim Sim
Controle de desempenho Sim Sim Sim Sim
Controle de tamanho Sim Sim Sim Sim
Controle de endividamento Sim Sim Sim Sim
N° Observagdes 1.110 1.110 1.110 1.110
R? Within 0,229 0,1127 0,1218 0,2039
R? Between 0,163 0.0820 0,1501 0,0348
R2 Overall 0,006 0.0037 0,0004 0,0280
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Elaborada pelo autor através dos dados coletados da analise
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Para a medida agregada de ESG, o coeficiente estimado para a variavel transparéncia
foi de 3,158, sendo estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p < 0,01). Isso indica que,
em média, empresas que foram premiadas por suas praticas de transparéncia corporativa
apresentaram scores ESG cerca de 3,158 pontos superiores s demais empresas, mesmo apos
o controle pelos fatores mencionados. Este achado reforca a ideia de que a transparéncia atua
como um sinal positivo de comprometimento institucional com boas praticas ambientais,
sociais e de governanga.

Gréfico 5 — Associacgdo entre Transparéncia e o Desempenho ESG por Pilar
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da analise

Os modelos também apresentaram efeitos fixos por firma e por tempo, o que garante
robustez na estimacdo ao controlar tanto por caracteristicas invariantes de cada empresa
(como cultura organizacional, estrutura de governanca e estilo de gestdo), quanto por choques
macroecondmicos ou institucionais ao longo do periodo analisado. Um exemplo claro desse
tipo de choque foi a pandemia da COVID-19, que impactou profundamente o ambiente
econémico e regulatério global, inclusive no Brasil, afetando a operacdo das empresas, sua
comunicacdo com stakeholders, além de gerar novas pressdes e exigéncias no campo da
responsabilidade social e ambiental. A inclusdo dos efeitos fixos de ano é crucial para isolar
impactos coletivos e evitar distor¢des na estimativa do efeito da variavel de interesse.

Ao analisar os pilares individualmente, observa-se que a associacdo com a
transparéncia foi estatisticamente significativa para os pilares ambiental (f = 5,080; p < 0,01)
e social (p =3,162; p <0,05), mas ndo significativo para o pilar de governanga (f = 1,075; p >
0,05).No pilar ambiental, o coeficiente foi o mais elevado entre os trés (+5,08 pontos),

refletindo a maior sensibilidade das praticas ambientais a premiacdo por transparéncia. 1sso
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pode estar relacionado a énfase que empresas do grupo tratado ddo a divulgacdo de metas de
sustentabilidade, praticas de gestdo de residuos, eficiéncia energética, politicas de carbono e
conformidade ambiental. Além disso, o alto R2 Within (0,204) do modelo ambiental indica
que o modelo explica bem a variacdo temporal deste pilar, fortalecendo a robustez do achado.

No pilar social, a associacdo também foi positiva e estatisticamente significativa, com
coeficiente de 3,162 (p < 0,05), indicando que as empresas do grupo tratado tendem a
apresentar melhores praticas sociais, incluindo politicas de diversidade, condi¢des de trabalho,
direitos humanos e impacto comunitario. Ja no pilar de governanca, embora o coeficiente
tenha sido positivo (1,075), ele ndo foi estatisticamente significativo (p = 0,342). Esse
resultado sugere que 0S mecanismos de governanga corporativa — como estrutura do
conselho, auditoria e controles internos — podem ser menos influenciados pela premiacéo por
transparéncia, por ja serem amplamente regulados no Brasil e, portanto, mais homogéneos
entre empresas listadas. Assim, o reconhecimento adicional por transparéncia pode ndo

representar um diferencial expressivo neste pilar.

6.3  Resultados para o estimador PSM (Propensity Score Matching)

Com o objetivo de fortalecer a robustez da analise e controlar o viés de selecdo
associado a caracteristicas observaveis das empresas, aplicou-se 0 método PSM. Essa técnica
permite comparar empresas premiadas por transparéncia (grupo tratado) com empresas ndo
premiadas (grupo controle), semelhantes em aspectos contabeis e setoriais, aproximando o
experimento de um desenho quase-experimental. O foco central desta analise estd no ATT,
representando a diferenca média no desempenho ESG entre empresas premiadas e seus pares
ndo premiados apds o pareamento. Os resultados obtidos estdo apresentados na tabela a
sequir:

Tabela 3 - Resultados do PSM por Indicador ESG

. ATT (dif. Erro ]
Indicador ESG ) Estatisticat  p-value
média) padrao
ESG Score Geral 8.915 2.5907 3.44 0.0006
ESG Score de Governanca 6.738 2.8933 2.33 0.0198
ESG Score Social 8.252 2.9274 2.82 0.0048
ESG Score Ambiental 9.504 3.2811 2.90 0.0037

Fonte: Elaborada pelo autor através dos dados coletados da analise

Os resultados mostram associagdes positivas e estatisticamente significativas em todos
os pilares ESG. O maior efeito ocorreu no ESG Geral (ATT = 8,915; p = 0,0006). Entre os
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pilares especificos, destacou-se 0 Ambiental (ATT = 9,504; p = 0,0037), seguido pelo Social
(ATT =8,252; p = 0,0048), ambos com progressos robustos. A Governancga apresentou menor
efeito (ATT = 6,738), mas ainda relevante.

Gréfico 6 - Estimador PSM
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M ATT (dif. média) ™ Erro padrdo

3.28
259 2.93 2.89

ESG Score Geral Score Social Score Governanca Score Ambiental

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da anélise

Os resultados do PSM evidenciam que empresas premiadas por transparéncia
apresentam desempenho ESG significativamente superior em todas as dimensdes analisadas,
mesmo ap0Os 0 emparelhamento por caracteristicas contabeis (receita, lucro, ativos, patrimonio
liquido, endividamento) e setoriais. Destaca-se que os ATT obtidos no PSM refletem
comparagdes entre grupos pareados, enquanto os coeficientes B dos efeitos fixos retratam
variagdes temporais dentro das mesmas empresas, indicando diferencas conceituais relevantes
entre as metodologias.

Empresas premiadas por transparéncia possuem, em meédia, ATT = 8,91 pontos — (p
<0,01) — a mais no score ESG consolidado em comparagdo a empresas semelhantes, mas nao
premiadas. Esse resultado reforca a robustez da associacdo positiva entre transparéncia
institucional e desempenho ESG geral, confirmando e ampliando os achados obtidos nos
efeitos fixos.

O ATT = 8,25 pontos — (p <0,0048) para o pilar social, revela que empresas do grupo
tratado tendem a adotar politicas mais solidas de responsabilidade social, gestdo de pessoas e

diversidade, confirmando achados similares nos modelos com efeitos fixos.
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No pilar governanca, embora o efeito fixo ndo tenha sido significativo (B = 1,075; p >
0,05), o PSM aponta um efeito positivo e estatisticamente relevante (ATT = 6,738; p =
0,0198). Esse achado sugere que a influéncia da transparéncia sobre a governanga corporativa
torna-se mais perceptivel quando as empresas sdao comparadas com pares de perfil
semelhante, indicando possivel homogeneidade das praticas de governanca dentro de certos
setores ou faixas contabeis.

O pilar ambiental obteve o maior ATT (9,504; p = 0,0037), corroborando a relevancia
ja identificada na analise por efeitos fixos (B = 5,080; p < 0,01). O resultado indica que
empresas do grupo tratado se destacam ndo apenas por sua evolugdo ao longo do tempo, mas
também em relacdo a seus pares quanto a praticas ambientais como gestdo de residuos,
emissdes e uso de recursos naturais.

A consisténcia dos resultados obtidos pelo método de PSM com aqueles ja verificados
pelos efeitos fixos confere robustez do estudo, especialmente para ESG consolidado, social e
ambiental. No entanto, para o pilar de governanca, 0 PSM revela nuances que ndo foram
capturadas pelos efeitos fixos, destacando que as comparacdes entre empresas semelhantes
sd0 essenciais para identificar com clareza a associagdo com a transparéncia. Em suma, 0s
resultados confirmam que o reconhecimento por praticas transparentes ndo apenas sinaliza
qualidade informacional, mas efetivamente traduz-se em melhorias reais e mensuraveis no

desempenho ESG das empresas.

6.4 Andlises descritivas adicionais

A fim de aprofundar a compreensdo dos efeitos da transparéncia corporativa sobre o
desempenho ESG, procedeu-se a uma analise de sensibilidade com foco na evoluc¢édo temporal
dos scores ESG agregados e de seus pilares (ambiental, social e de governanca) entre 2011 e
2024. Para isso, foram registradas as médias anuais para dois grupos: (i) empresas premiadas
com o Troféu Transparéncia ANEFAC, identificadas como tratadas, e (ii) empresas nao
premiadas, que compdem o grupo controle.

Observou-se, ao longo do periodo analisado, uma tendéncia geral de crescimento do
desempenho ESG em ambos o0s grupos. Contudo, as empresas premiadas mantém
desempenho superior de forma consistente, com diferencas que se tornam mais visiveis a
partir de 2020 — marco da pandemia de COVID-19. O relatério aponta que a crise sanitaria
exigiu das organizagdes maior capacidade de resposta, transparéncia e adaptacdo as novas

expectativas de investidores e da sociedade, impulsionando a integracdo de critérios ESG a
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estratégia empresarial. Segundo o estudo, a pandemia da COVID-19 foi um ponto de virada
para as abordagens orientadas por ESG, atuando como um catalisador para uma integracéo
ESG ainda maior na tomada de decisbes dos investidores e na estratégia corporativa (EY,
2020).

A evolucdo dos graficos evidencia que as empresas do grupo tratado responderam de
maneira mais consistente as pressdes do periodo pandémico, reforcando a argumentacgdo da
teoria institucional. DiMaggio e Powell (1983) explicam que as organizacbes tendem a
adaptar suas praticas em resposta a pressdes coercitivas (como exigéncias legais), normativas
(como padrdes esperados pelos stakeholders) e miméticas (como imitacdo de lideres
setoriais). No contexto do ESG, a transparéncia atua como mecanismo institucional de
legitimacdo, o que se torna ainda mais relevante em momentos de crise.

Gréfico 7 - Evolucao do Score ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da analise

Ao observar a evolucdo temporal do score ESG agregado das empresas premiadas com o
Troféu Transparéncia ANEFAC em comparagdo as nao premiadas, entre os anos de 2011 e
2024, verifica-se uma tendéncia geral crescente no desempenho ESG para ambos os grupos ao
longo do periodo analisado. Nota-se, entretanto, que a partir de 2020, ano que marca o inicio
da pandemia de COVID-19, houve um leve aumento simultdneo nos dois grupos quanto a
adocdo de praticas ESG. Pode-se inferir que essa convergéncia decorre de um comportamento
mimético das empresas ndo premiadas em relacdo as empresas premiadas, levando ambas a
intensificar suas praticas ESG. Isso explicaria a manutencdo relativamente constante da

diferenca entre os dois grupos ap6s 2020, embora com pontua¢des mais elevadas em ambos.
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Tal observacdo estd alinhada aos achados da EY, que destacam a pandemia como um fator
catalisador para a ampliacdo das estrategias ESG. Ainda assim, as empresas premiadas
permanecem consistentemente com desempenho superior, reforcando a ideia de que,
especialmente em momentos de alta pressao social e regulatéria, a transparéncia corporativa
esta associada a praticas ESG mais robustas e efetivas. Esse contexto sugere que empresas
transparentes conseguem reagir melhor as exigéncias externas, consolidando uma vantagem

competitiva clara.

Gréfico 8 - Evolugao Social ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da andlise

O pilar social, também se destaca no periodo pandémico e imediatamente posterior,
com forte elevagdo no grupo das empresas premiadas. Essa resposta pode ser compreendida a
partir da ideia de que momentos de crise ampliam a demanda por responsabilidade social
empresarial, especialmente na protecdo da salde e bem-estar de colaboradores e
comunidades. Tripathi e Bhandari (2014) ja alertavam que praticas de responsabilidade social
s0 se materializam quando ha exigéncia clara dos investidores e da sociedade — condicdo que

se intensificou com a pandemia.
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Gréfico 9 - Evolucdo Governanca ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da analise

Quanto ao pilar de governanga, nota-se uma menor variagao relativa entre os grupos, o
que pode ser explicado por um nivel de padronizagdo decorrente da regulagdo do mercado de
capitais. De acordo com Degenhart et al. (2024), a governanca corporativa ja é adotada de
forma relativamente uniforme entre as empresas, uma vez que estruturas como conselhos e
auditorias sdo amplamente exigidas por normativos legais e autorregulacdo. Ainda assim, as
empresas premiadas mantém vantagem, indicando maturidade adicional e adogdo de boas
praticas para além do minimo exigido.

Gréfico 10 - Evolugdo Ambiental ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da andlise

No pilar ambiental, por sua vez, observa-se uma aceleragdo no desempenho das
empresas premiadas a partir de 2020, em contraste com a estabilidade ou oscilacdo do grupo

controle, muito semelhante ao score ESG geral. Essa diferenca pode ser interpretada a luz da
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teoria da sinalizacdo (Spence, 1973), segundo a qual a divulgacdo voluntaria de praticas
ambientais sinaliza comprometimento com responsabilidade socioambiental e diferencia a
empresa positivamente no campo organizacional. Em mercados onde o cumprimento
regulatério é heterogéneo, como o brasileiro, a sinalizacdo por meio de disclosure ESG se
torna um ativo reputacional relevante (LOPES; LUCA; GOIS; VASCONCELOS; 2015).

Como j& abordado anteriormente, a analise baseou-se no modelo com dados em painel,
pois essa abordagem controla caracteristicas invariantes entre as empresas, bem como 0s
choques macroecondmicos ao longo desse periodo.

Além disso, os achados sugerem que a transparéncia funciona como mecanismo de
acumulacéo de capital simbolico (Bourdieu, 1989), uma vez que sua presenca esta associada a
maior reconhecimento institucional e reputacdo positiva no campo corporativo. Ao tornar
publicas suas praticas e compromissos ESG, empresas transparentes conquistam legitimidade
junto a investidores, clientes e reguladores — refor¢ando sua posicdo de lideranca simbdlica e
estratégica.

Em sintese, os graficos temporais confirmaram que a transparéncia corporativa ndo
apenas antecipou as praticas ESG, mas também promove resiliéncia em contextos adversos,
como a pandemia. Empresas do grupo tratado, tidas como transparentes, séo mais eficazes em
responder as pressdes institucionais e legitimar suas acfes perante os stakeholders. Esses
achados, integrados as teorias institucional, da sinalizacdo e do capital simbolico, fortalecem a
interpretagdo de que a transparéncia & um diferencial competitivo e de sustentabilidade no

longo prazo.

7 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ao analisar os dados de empresas listadas na B3, foi possivel evidenciar a relacdo
positiva entre transparéncia corporativa e desempenho ESG. As estatisticas descritivas
mostraram que as empresas premiadas pelo Troféu Transparéncia ANEFAC apresentaram
indicadores ESG significativamente superiores em todas as dimensbes. A diferenca foi de
12,32 pontos no score agregado, 12,94 no pilar social, 12,95 no ambiental e 8,08 no de
governanca. Esses resultados sugerem que empresas do grupo tratado possuem, de fato,
melhores préaticas socioambientais e de governanga.

Esses achados foram confirmados pelos modelos econométricos. O modelo de
regressao com efeitos fixos, controlado por tamanho, rentabilidade e endividamento, mostrou

uma associacdo positiva e significativa da transparéncia no ESG geral (B=3,158),
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especialmente nos pilares ambiental (f=5,080) e social (p=3,162). No entanto, o pilar de
governanga, embora tenha um coeficiente positivo (f=1,075), ndo foi estatisticamente
significativo. Isso pode ser explicado pela homogeneidade regulatéria ja existente para
empresas listadas na B3.

A anélise realizada pelo método Propensity Score Matching (PSM), reforcou ainda
mais os resultados, apresentando efeitos mais robustos e estatisticamente significativos em
todos os pilares ESG. A diferenca média associada a transparéncia para o ESG agregado foi
de 8,915 pontos, sendo de 9,504 no ambiental, 8,252 no social e 6,738 na governanca. Todos
esses resultados foram estatisticamente significativos. Sendo mais significativo na governanca
pois 0 metodo anterior se mostrou sem efeito expressivo. O PSM revelou que, ao controlar
por variaveis observaveis, a governanca também é impactada pela transparéncia, sugerindo
que os modelos em painel podem ter suavizado esse efeito por conta de caracteristicas
estruturais comuns entre as empresas.

Gréfico 11 - Média de pontua¢do nos métodos de efeito fixos e PSM

Diferen¢a entre métodos

M Efeito Fixo H PSM

9.504

ESG SOCIAL GOVERNANCA AMBIENTAL

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados coletados da andlise

Esses resultados refutam a hip6tese de que a transparéncia corporativa, via Troféu
ANEFAC, seria apenas uma estratégia simbolica para legitimacdo. Os dados indicam que as
empresas tratadas demonstram praticas ESG consistentes e substanciais. No entanto é
importante notar que 35 empresas premiadas ndo foram incluidas na analise por auséncia de
dados na Refinitiv. Apesar dessa limitacdo, as evidéncias obtidas sdo significativas.

Em sintese, as evidéncias deste estudo sugerem que a transparéncia corporativa,
reconhecida pelo Troféu ANEFAC, esté associada a um desempenho ESG superior, refletindo

praticas corporativas consolidadas e ndo apenas
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8 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo investigar se hd uma associagéo significativa entre a
transparéncia corporativa € o desempenho ESG das empresas brasileiras de capital aberto,
tendo como proxy de transparéncia o recebimento do Troféu Transparéncia ANEFAC, e como
medida de desempenho ESG o score atribuido pela Refinitiv, em seus trés pilares — ambiental,
social e governanca — no periodo de 2011 a 2024. A partir de uma abordagem quantitativa,
com uso de dados em painel e da técnica de Propensity Score Matching, procurou-se isolar o
efeito da transparéncia controlando por caracteristicas observaveis e ndo observaveis das
firmas.

Os resultados revelaram evidéncias das empresas reconhecidas por sua transparéncia
informacional apresentam desempenho ESG superior em relacdo as demais. As estatisticas
descritivas indicaram, de forma preliminar, que empresas premiadas apresentam medias mais
elevadas nos scores ESG agregado e em cada um dos trés pilares. Essa diferenca foi
corroborada pelos modelos econométricos.

Assim, este trabalho contribuiu para a literatura ao integrar conceitos de transparéncia
corporativa, com base na Teoria da Agéncia, e praticas ESG padronizadas, preenchendo uma
lacuna na literatura brasileira sobre a conexdo entre reconhecimento institucional de
transparéncia e desempenho ESG. Inovou ao utilizar o Troféu Transparéncia ANEFAC como
proxy de transparéncia corporativa, combinando modelos de efeitos fixos com Propensity
Score Matching (PSM) para conferir maior robustez as analises. Adicionalmente, ofereceu
evidéncias sobre a diferenciacdo entre praticas ESG genuinas e simbolicas no contexto
brasileiro, contribuindo para o debate sobre greenwashing em mercados emergentes. Por fim,
fornece subsidios para investidores, reguladores e gestores avaliarem a autenticidade das
praticas ESG e compreenderem o valor estratégico da transparéncia corporativa.

Apesar das contribuicGes, o trabalho possui limitagcdes, como a exclusdo de empresas
ndo presentes na base da Refinitiv. Para pesquisas futuras, recomenda-se a incorporagdo de
indicadores continuos de disclosure, analise da transparéncia em contextos especificos (como
escandalos ou crises) e a ampliacdo da amostra.

Dessa forma, a transparéncia corporativa esta positivamente associada ao desempenho
ESG, constituindo ndo apenas um mecanismo de controle e reputacdo, mas também um ativo

simbolico que reforca a posicdo estratégica das empresas no mercado brasileiro.
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