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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a influéncia dos scores ESG no desempenho
econOmico-financeiro das instituicdes financeiras brasileiras listadas na B3. A pesquisa parte
da premissa de que, diante das transformagdes sociais e ambientais, os critérios ESG, que
englobam praticas ambientais, sociais e de governanga, passaram a ser relevantes ndo apenas
para a sustentabilidade, mas também para a possiveis impactos sobre a performance financeira
das empresas. A metodologia adotada envolveu a analise de dados em painel de 17 instituigdes
financeiras, com 158 observacdes entre os anos de 2010 e 2024. Foram utilizadas varidveis
dependentes como ROA, ROE e Q de Tobin, enquanto as independentes incluiram scores ESG
extraidos da plataforma Refinitiv Eikon®, além de varidveis relacionadas a composi¢do dos
conselhos de administragdo. A analise estatistica incluiu testes de pressupostos, correlacao de
Spearman e regressdes com efeitos aleatorios, com erros-padrdo robustos. Os resultados
indicaram que o indice geral ESG exerce influéncia negativa sobre o ROE, sugerindo que
empresas com maior desempenho ESG tendem a apresentar menor rentabilidade. A dimensao
de governanca também apresentou impacto negativo sobre ROA e ROE, enquanto a dimensao
social afetou negativamente o ROE. Por outro lado, a presenga de mulheres no conselho de
administracao demonstrou influéncia positiva sobre o Q de Tobin, indicando que a diversidade
de género na alta governanca contribui para a valoriza¢do da empresa no mercado. As demais
variaveis, como o tamanho do conselho e os scores ambientais, ndo apresentaram significancia
estatistica nos modelos estimados. Esses achados reforgam a complexidade da relagdo entre
praticas ESG e desempenho financeiro, indicando que, no curto prazo, os custos de
implementa¢do podem superar os beneficios econdmicos. Conclui-se que a adogao de praticas
ESG pode representar um trade-off entre sustentabilidade e rentabilidade. A adocdo dessas
praticas deve considerar o equilibrio entre responsabilidade socioambiental e eficiéncia
econdmica, sendo a diversidade no conselho um fator estratégico relevante para a criagdo de
valor.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Rentabilidade. Setor financeiro.



ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of ESG scores on the economic and financial
performance of Brazilian financial institutions listed on B3. The research is based on the
premise that, in light of social and environmental transformations, ESG criteria—which
encompass environmental, social, and governance practices—have become relevant not only
for sustainability but also for their potential impact on companies’ financial performance. The
adopted methodology involved the analysis of panel data from 17 financial institutions, totaling
158 observations between 2010 and 2024. Dependent variables such as ROA, ROE, and Tobin’s
O were used, while independent variables included ESG scores extracted from the Refinitiv
Eikon® platform, as well as variables related to the composition of boards of directors. The
statistical analysis included assumption tests, Spearman correlation, and random-effects
regressions with robust standard errors. The results indicated that the overall ESG index exerts
a negative influence on ROE, suggesting that companies with higher ESG performance tend to
show lower profitability. The governance dimension also had a negative impact on ROA and
ROE, while the social dimension negatively affected ROE. On the other hand, the presence of
women on the board of directors showed a positive influence on Tobin’s Q, indicating that
gender diversity in top governance contributes to the company’s market valuation. Other
variables, such as board size and environmental scores, did not show statistical significance in
the estimated models. These findings reinforce the complexity of the relationship between ESG
practices and financial performance, indicating that, in the short term, implementation costs
may outweigh economic benefits. It is concluded that adopting ESG practices may represent a
trade-off between sustainability and profitability. The adoption of these practices should
consider the balance between socio-environmental responsibility and economic efficiency, with
board diversity being a relevant strategic factor for value creation.

Keywords: Sustainability. Profitability. Financial sector.
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1. INTRODUCAO

As Demonstragdes Contéabeis refletem a saude financeira da entidade e oferecem,
conforme descrito na Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro (CPC 00), informagdes
uteis para seus usuarios, como credores, investidores e demais partes interessadas. Essas
informacdes sdo essenciais para a identificagdo de oportunidades e riscos, auxiliando essas
partes interessadas na tomada de decisdo (Said & Hajj, n.d., 2016).

O CPC 26 — Apresentagao das Demonstracdoes Contabeis, complementa essa visao ao
afirmar que as demonstragdes contabeis visam proporcionar informagdes detalhadas sobre a
posicao patrimonial e financeira, o desempenho e os fluxos de caixa da entidade. Aprimorando,
assim, a alocacdo de capital e possibilitando que os recursos financeiros sejam investidos de
forma eficiente.

Nesse contexto, as organizagdes buscam resultados econdmicos positivos e indicadores
de desempenho favoraveis, com o objetivo de transmitir solidez e tornarem-se mais atrativas
no mercado. Além disso, bons resultados podem influenciar no preco das agdes, em novas
contratacdes de dividas ou em cldusulas de contratos ja existentes, nas remuneragdes de
executivos e nas avaliacdes internas de desempenho (Dichev, Graham, Harvey, & Rajgopal,
2013).

Contudo, diante das transformagdes sociais e das mudangas climaticas globais, apenas
as informagdes financeiras ndo sdo mais suficientes para atender as necessidades dos usuarios
das informacdes contabeis, sendo necessario ampliar a divulgacdo para abranger outros
aspectos, como os relacionados a sustentabilidade (Elkington, 1998; Eccles, loannou &
Serafeim, 2014; Geissdoerfer et al., 2017; Del Gesso & Lodhi, 2025).

Destaca-se uma ascensdo no compromisso das empresas com os padroes ESG, que
consiste no conjunto de praticas voltadas para a preservacdo do meio ambiente (pilar E),
responsabilidade com a sociedade (pilar S) e transparéncia empresarial (pilar G). Esse
envolvimento tem sido impulsionado pelas pressdes decorrentes dos desafios globais nessas
trés dimensdes, como a ocorréncia de eventos climaticos extremos, demandas por bem-estar
social e corporativo, e exigéncias de compliance. (Eccles & Klimenko, 2019; Belinky, 2021;
Gillan, Koch, & Starks, 2021).

Esses fatores vém promovendo mudangas significativas e exigindo novas abordagens
no ambiente empresarial. Como reflexo desse movimento, novos padrdes estdo sendo
incorporados a elaboragdo de relatorios corporativos, com o intuito de comunicar ao mercado,

de forma integrada, informagdes sobre os impactos das operagdes empresariais na economia,
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na sociedade e o meio ambiente (Chauhan & Kumar, 2018; Barros et al, 2018; Nizam, Ng,
Dewandaru, Nagayev & Nkoba, 2019; Del Gesso & Lodhi, 2025).

Trazendo essa pauta para perspectiva bancaria, observa-se um alinhamento as
tendéncias sustentaveis adotadas por outros segmentos. A Resolu¢do BCB n° 387, de 5 de junho
de 2024, atualizou a antiga Politica de Responsabilidade Socioambiental do Banco Central, que
passou a se chamar Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC-BCB).
A nova politica estabelece uma estrutura de governanca com comités e geréncias especificas
para sua implementacdo € monitoramento, € tem como objetivos promover o desenvolvimento
sustentavel, fortalecer a governanga corporativa e incentivar a cultura de sustentabilidade. Além
disso, incorpora principios de transparéncia, €tica e respeito aos direitos humanos, integrando
critérios sociais, ambientais e climaticos nas decisOes institucionais (Banco Central do Brasil,
2024).

Essas transformagdes na rotina das institui¢des financeiras nao apenas refletem uma
adaptacdo interna as exigéncias de sustentabilidade, como também exercem influéncia direta
sobre seus clientes. Ao incorporar praticas ESG em suas operacdes, os bancos incentivam as
empresas a aprimorar seus desempenhos nessas dimensoes, promovendo a sustentabilidade ao
longo de toda a cadeia de valor (Houston & Shan, 2022).

Embora, nos ultimos anos, novas regulamentagdes tenham surgido e a adesdo a politicas
ESG tenha se intensificado, a incorporagdo desses fatores pelas instituicdes ndo se explica
apenas por razdes de sustentabilidade e de sua promogao, mas também por possiveis impactos
nos indicadores financeiros. Estudos apontam correlagdes positivas entre praticas ESG e
desempenho econdmico-financeiro, observadas em métricas como ROE, ROA e prego das
acoes (Whelan et al., 2020). Em consonancia, Weber (2017), ao examinar bancos chineses,
constatou avanco do desempenho ambiental e social entre 2009 e 2013 e demonstrou que
integrar a sustentabilidade ao setor financeiro tende a melhorar os resultados das proprias
empresas.

Contudo, apesar das pesquisas que relatam o efeito positivo do desempenho ESG no
desempenho organizacional, Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021), ao analisar empresas
sediadas no Brasil, Chile, Colombia, México e Peru, identificaram que o desempenho ESG
apresenta relacao negativa com o desempenho financeiro, sugerindo que empresas com maior
score em ESG tendem a ser menos rentaveis no curto prazo em razao dos elevados custos de
implementa¢do dessas praticas.

Salem, Shahimi e Alma’amun (2024) conduziram uma revisdo bibliografica para

verificar a relacao entre praticas de ESG e o desempenho financeiro de institui¢des bancarias.
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Os resultados mostraram que a relacdo entre praticas de ESG e desempenho financeiro ¢
complexa e apresenta resultados variados. Enquanto alguns estudos sugerem que a adocao de
praticas ESG pode melhorar indicadores financeiros, outros indicam efeitos negativos ou a
auséncia de um impacto significativo. Um dos achados mais consistentes foi a identificagao de
uma relacdo ndo linear em forma de U invertido, indicando que existe um nivel ideal de
investimento em ESG e acima desse nivel, os beneficios financeiros comegam a diminuir. Outro
ponto importante, ¢ que os efeitos observados variam conforme o tipo de pratica ESG adotada,
0 pais em questdo, o modelo de governanga e a natureza publica ou privada da instituicdo
bancaria.

Assim, considerando os resultados controversos e levando em conta que as praticas ESG
tém, nos ultimos anos, remodelado significativamente o cendrio empresarial, econdmico e
financeiro, influenciando a maneira como as empresas operam, seus investimentos € suas
politicas organizacionais, formula-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a Relacdo entre
os scores ESG e o desempenho economico-financeiro das institui¢oes financeiras listadas na
B3? Neste sentido, o objetivo geral desta pesquisa ¢ analisar a influéncia dos scores ESG no
desempenho econdmico-financeiro das instituigdes financeiras listadas na B3.

Este estudo se justifica pela relevancia dos elementos ESG na geracdo de valor
sustentavel a longo prazo e pelo papel das instituicdes financeiras na economia brasileira. No
contexto corporativo, as institui¢des financeiras brasileiras enfrentam pressdes regulatorias
cada vez maiores para adotar politicas e praticas alinhadas aos principios ESG. No entanto, ndo
existem evidéncias conclusivas sobre como essas praticas impactam indicadores como
rentabilidade e valor de mercado no contexto brasileiro. Diante dessa lacuna, o estudo busca
oferecer direcionamento para gestores, permitindo que avaliem que medida esses investimentos
contribuem para geracao de valor econdomico-financeiro.

Do ponto de vista social, a pesquisa € relevante porque praticas ESG estdo associadas a
impactos ambientais e sociais significativos. Compreender essa relacdo pode orientar politicas
publicas que promovam sustentabilidade sem comprometer a viabilidade econdmica. Além
disso, as institui¢des financeiras brasileiras ndo servem apenas como provedores de capital, mas
também como agentes de mudanca, capazes de influenciar positivamente a adog¢ao de praticas
sustentaveis nos demais setores.

No ambito académico, este estudo contribui para a literatura, ao analisar a relacao entre
os scores ESG e o desempenho econdmico-financeiro especificamente no setor financeiro

brasileiro, um segmento pouco explorado em pesquisas nacionais. Embora existam estudos
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internacionais sobre o tema, o contexto brasileiro apresenta caracteristicas proprias como
regulamentacgdes especificas e dindmica de mercado que podem levar a resultados diferentes.
Por fim, como diferencial, este estudo assume como objetivo especifico analisar se a
composi¢ao do conselho de administragao, considerando aspectos como tamanho e diversidade,
influencia o desempenho econdmico-financeiro das institui¢des financeiras listadas na B3. A
justificativa decorre do fato de que a governanga corporativa possui relevancia especial no setor
financeiro brasileiro, pois institui¢des desse segmento lidam com regulacao e riscos especificos,
além de alto nivel de exigéncias de transparéncia, o que torna a estrutura e a qualidade da gestao
determinantes para a confianca do mercado. Nesse contexto, avaliar se essa inclusdo impacta
os resultados operacionais permite compreender se tais medidas, além de promover equidade,
também fortalecem a governanga e contribuem para geracdo de valor e competitividade no

mercado.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Responsabilidade Social Corporativa e ESG

A ideia de sustentabilidade ganhou destaque na segunda metade do século XX,
impulsionada pelo periodo pos-guerra e pela crescente conscientizacdo sobre a finitude dos
recursos haturais, o que resultou em politicas ambientais mais robustas (Du Pisani, 2006;
Purvis, Mao, & Robinson, 2019; Ruggerio, 2021). Desde entdo, o conceito de sustentabilidade
tem evoluido, incorporando novas dimensdes ¢ticas e destacando a necessidade de mudangas
nos padrdes de producdo e consumo (Delai & Takahashi, 2016; Klarin, 2018; Costa et al.,
2022).

Nos anos 70, houve uma mudanga significativa na relagdo entre sociedade e
organizagao, pois a Responsabilidade Social passou a integrar o debate empresarial (Agudelo,
Johannsdottir, & Davidsdottir, 2019). Carroll (1991) afirma que a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) envolve o compromisso das empresas com quatro tipos de
responsabilidades: econdmica, legal, ética e filantropica. Isso significa que as empresas devem
se comprometer a gerar lucro, cumprir leis e regulamentos, realizar atividades justas e corretas,
e promover acdes voluntarias para o bem-estar da comunidade.

Complementando essa perspectiva, o conceito de tripé da sustentabilidade, também
conhecido como Triple Bottom Line (TBL), idealizado por John Elkington na década de 1990,

esta diretamente ligado a RSC. Essa triangulacdo estd associada aos trés “Ps” da

15



sustentabilidade: Pessoas, Planeta e Lucro (People, Planet, Profit). Essa abordagem propde que
as organizacgdes concentrem suas preocupagdes ndo apenas nos lucros financeiros, mas também
considerando em seu impacto nas pessoas € no planeta. O objetivo € promover um equilibrio
entre esses trés aspectos, garantindo que as empresas considerem tanto os impactos economicos
quanto os sociais € ambientais em suas operagoes.

Embora essas preocupagdes ambientais tenham sido um tema recorrente ao longo das
ultimas décadas, somente nos anos mais recentes as empresas comegaram a focar de maneira
mais intensa nesse aspecto, motivadas pela difusdo das praticas ESG (Neder et al, 2023). O
termo ESG foi mencionado pela primeira vez em 2004, no relatério "Who Cares Wins", fruto
de uma iniciativa conjunta do Banco Mundial com o Pacto Global da ONU. Esse acordo se
fundamenta nos compromissos assumidos pelos lideres executivos das empresas envolvidas
para adotar principios universais de sustentabilidade e empreender agdes que contribuam para
o desenvolvimento sustentavel (World Economic Forum, 2004).

De forma mais detalhada, a sigla ESG (Environmental, Social and Governance) refere-
se a trés pilares fundamentais para a promogao de praticas empresariais mais responsaveis e
sustentaveis. A componente “E” destaca a importancia do cumprimento das normativas
ambientais e estd associado aos efeitos que as operagdes das empresas t€ém sobre o meio
ambiente. Incluindo, gestao de residuos, o uso responsavel dos recursos naturais, a reducao de
emissdo de gases do efeito estufa, a otimizacdo do consumo de energia, a prote¢do de
biodiversidades, da dgua e do solo e a recuperacao dos ecossistemas (Elkington, 1998; Eccles,
Ioannou & Serafeim, 2014; Gillan et al., 2021; Luca Ribeiro & Antonio de Lima, 2023; Rau &
Yu, 2023; Chytis, Eriotis, & Mitroulia, 2024; da Cunha et al., 2025).

A componente “S”, por sua vez, esta relacionada ao gerenciamento das interagdes das
companhias com suas partes interessadas incluido seus funcionarios, fornecedores e a
comunidade onde opera. Esse pilar abrange a conformidade e o respeito pelas leis trabalhistas,
a garantia dos direitos dos funcionarios e a reducdo das desigualdades. Em relagdo aos
fornecedores, as empresas devem assegurar que suas cadeias de suprimentos também sigam
préaticas éticas e responsaveis. No que diz respeito a comunidade, ¢ fundamental a aplicagdo da
responsabilidade social corporativa (RSC), que envolve minimizar quaisquer impactos
negativos, criar empregos locais, apoiar iniciativas comunitarias, investir em infraestrutura
local e participar de projetos de desenvolvimento comunitario (Elkington, 1998; Eccles,
Ioannou & Serafeim, 2014; Gillan et al., 2021; Luca Ribeiro & Antonio de Lima, 2023; Rau &
Yu, 2023; Chytis, Eriotis, & Mitroulia, 2024; da Cunha et al., 2025).
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Por fim, o componente "G" refere-se ao compromisso com o respeito as leis de ética, a
transparéncia e a0 combate a corrupg¢do, abrangendo nao apenas a diretoria, mas todos os niveis
de gestdo da organizagdo. Esse pilar busca garantir uma boa gestdo, proteger a integridade e
reputagao da empresa e assegurar os interesses do acionista e a confianca dos stakeholders
(Elkington, 1998; Eccles, loannou & Serafeim, 2014; Gillan et al., 2021; Luca Ribeiro &
Antonio de Lima, 2023; Rau & Yu, 2023; Chytis, Eriotis, & Mitroulia, 2024; da Cunha et al.,
2025).

Assim, percebe-se que o conceito de sustentabilidade tem se desenvolvido ao longo do
tempo, deixando de se restringir a preservacdo ambiental para incorporar dimensdes sociais €
corporativas. Essa amplia¢do evidenciou a necessidade de estabelecer metas claras e solugdes
direcionadas para enfrentar desafios globais como pobreza, desigualdade e mudancas
climaticas. Como resposta a essa necessidade, foram criados os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) pela ONU, que definem uma agenda global voltada para
erradicar a pobreza, promover bem-estar, reduzir desigualdades e proteger o meio ambiente,
garantindo desenvolvimento econdmico e social de forma equilibrada at¢ 2030 (ONU, 2023).
Dessa forma, a sustentabilidade deixa de ser um conceito abstrato e se torna um compromisso
pratico, exigindo atitudes é€ticas e inovadoras para responder aos desafios globais de maneira

mais responsavel.

2.2. ESG e desempenho das institui¢oes financeiras

2.2.1. Papel das instituicoes financeiras e mudancas regulatorias

As institui¢des financeiras funcionam como intermediarias nas transagdes financeiras,
captando recursos através de depdsitos e outros instrumentos financeiros, € os repassando aos
tomadores de empréstimo. Elas facilitam transacOes, promovem investimentos e
desenvolvimento econdmico do pais (Composicdo E Segmentos Do Sistema Financeiro
Nacional, n.d.)

Para garantir a eficiéncia e a estabilidade financeira, o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) opera sob normas e diretrizes definidas por 6rgaos reguladores. Entre eles, destaca-se o
Conselho Monetario Nacional (CMN), responsavel pela formulagdo da politica monetaria e de
crédito do pais; o Banco Central do Brasil (BACEN), encarregado de executar essas politicas,

controlar a inflagdo e supervisionar as institui¢des financeiras; e a Comissdo de Valores
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Mobiliarios (CVM), que regula e fiscaliza o mercado de capitais, assegurando transparéncia e
protecdo aos investidores. (Brasil, 1964).

Recentemente, as regulamentagdes tém incorporado de forma crescente questoes de
sustentabilidade em suas diretrizes, promovendo mudancas significativas no setor financeiro ao
exigir a integracdo de critérios ESG nas decisdes operacionais. A Resolu¢gdo CMN n°
4.943/2021 determina que instituicdes financeiras reconhegam o risco climatico como
componente essencial e considerem sua interagdo com outros riscos financeiros, como crédito,
mercado, liquidez e operacional (BACEN, 2021).

No ambito da transparéncia, a Resolugdo CVM n°® 193/2023 estabelece padrdes para
divulgagdo de informacgdes financeiras relacionadas a sustentabilidade, alinhando o Brasil as
normas do International Sustainability Standards Board (ISSB), visando garantir relatdrios
padronizados, compardveis e integrados, tornando-se tal divulgacdo obrigatoria para
companhias abertas a partir de 2026 (CVM, 2023).

Quanto a concessdo de crédito rural, a Resolugdo CMN n° 5.193/2024 exige que a
analise considere ndo apenas indicadores financeiros, mas também fatores sustentaveis, como
conservagao da vegetacdo nativa e regularidade ambiental. Empresas que ndo atendem a esses
padrdes podem enfrentar restrigdes ou custos maiores de financiamentos, enquanto aquelas
alinhadas as boas praticas recebem condi¢des mais favoraveis (Bacen, 2025).

Essas mudancas regulatorias ndo apenas reforcam a integracao da sustentabilidade ao
Sistema Financeiro Nacional, mas também transformam a forma como os bancos avaliam
riscos, divulgam suas informacdes e se relacionam com seus clientes, fazendo com que as
praticas ESG, além de atenderem as exigéncias do setor financeiro, se estendam por toda a

cadeia de valor.

2.2.2. Influéncia do ESG sobre o desempenho econdémico-financeiro das

instituicoes financeiras

Cantero-Saiz et al., 2025 afirma que o setor bancério, em particular, desempenha um
papel essencial na concretizagdo dos objetivos dos ODS, o que explica o crescente interesse
académico em analisar a relagdo entre praticas ESG e a rentabilidade das institui¢des
financeiras. Nesse contexto, existem estudos que afirmam que praticas ESG geram efeitos
positivos no desempenho das institui¢cdes financeiras.

Como prova dessa afirmag¢do, Buallay (2019) analisou 235 bancos europeus entre 2007

e 2016 e constatou que a divulgacao de informacdes ESG impacta positivamente o desempenho
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bancario, especialmente em aspectos ambientais, medidos por indicadores como ROA, ROE e
Q de Tobin. Contudo, a divulgacdo de responsabilidade social corporativa apresentou
correlagdo negativa com todos os indicadores, enquanto a governanga corporativa teve um
efeito negativo sobre o desempenho operacional e financeiro, mas efeito positivo sobre o valor
de mercado. Resultados semelhantes foram encontrados por Miralles-Quir6s et al. (2019), que
também observaram efeitos positivos das dimensdes ambiental e de governanga sobre os pregos
das agdes, mas impacto negativo do pilar social. Essa tendéncia de efeito adverso do
componente social € reforgada por Menicucci e Paolucci (2023), que identificaram impacto
negativo do pilar social e da governanga sobre o retorno das agdes em instituicdes italianas,
embora o pilar ambiental tenha se mostrado favoravel a rentabilidade e eficiéncia (ROA e
ROE).

Por outro lado, Di Tommaso e Thornton (2020) acrescentam uma nuance importante:
melhores praticas ESG reduzem a propensao ao risco, especialmente em bancos com conselhos
menores, mais independentes e diversos, mas de maneira oposta estdo associadas a diminuigao
do valor das institui¢des, medido por indicadores como Q de Tobin, valor contabil do capital e
preco das acdes. Esses achados dialogam com os resultados de Azmi et al. (2021), que também
identificaram uma relagdo ndo linear entre ESG e valor bancario em economias emergentes.
Segundo esses autores, baixos niveis de praticas ESG impactam positivamente o valor das
institui¢des (medido pelo Q de Tobin). Contudo, a medida que as praticas ESG aumentam, os
retornos tornam-se decrescentes.

No contexto brasileiro, Prates et al. (2019) analisaram o periodo de 2010 a 2017 e
constataram que o desempenho financeiro dos principais bancos esta positivamente
correlacionado a divulgacdo voluntaria de iniciativas de sustentabilidade (SER). De forma
semelhante, Macedo ef al. (2022) confirmam a relagdo positiva entre o score ESG e o valor da
firma, mas observam o aumento do custo de capital associado & melhoria desses scores. De
forma semelhante. J4 Pereira (2023) encontrou que, embora o indice ESG influencie
negativamente a rentabilidade (ROA, ROE e Q de Tobin), ele contribui para maior margem
financeira, com destaque para os efeitos positivos do pilar ambiental e negativos dos pilares
social e de governanca.

Em contextos asiaticos, os resultados também sdo heterogéneos. Gutiérrez-Ponce e
Wibowo (2023), ao analisar bancos indonésios, identificaram relacao geral negativa entre ESG
e desempenho financeiro, mas com efeito positivo do pilar social sobre ROA e ROE, enquanto
a governanga impactou negativamente o Q de Tobin. J& Megha Jaiwani & Santosh

Gopalkrishnan (2023), ao comparar bancos publicos e privados na India, observaram que nos
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privados o componente social reduziu ROA e ROE, mas aumentou a eficiéncia operacional
(NIM), enquanto nos publicos o componente ambiental melhorou o ROE e reduziu ativos ndo
performantes, isto €, empréstimos ou créditos que deixaram de gerar receita para o banco por
estarem inadimplentes ou com pagamentos atrasados. Por fim, Liu e Xie (2024), ao estudar 41
bancos comerciais chineses, descobriram que melhores scores ESG estao associados a redugao
do risco de liquidez, especialmente pela diminuicdo da inadimpléncia e melhoria da
rentabilidade (ROA).

Ao confrontar os resultados dessas investigagdes, percebe-se uma divergéncia nas
conclusdes sobre os efeitos das praticas ESG, os resultados ndo sdo uniformes e variam
conforme o tipo de instituicdo e a dimensdo considerada. A dimensdo ambiental tende a
apresentar efeitos positivos sobre desempenho e valor. A dimensao social frequentemente se
associa a impactos negativos, embora haja exce¢des em determinados indicadores ou regides.
E a governanga mostra resultados ambiguos, ora reduzindo risco, ora afetando negativamente
rentabilidade e valor.

Além disso, esses resultados sugerem que nem todas as praticas ESG sdo igualmente
valorizadas pelos investidores, as dimensdes ambiental, social e de governanga apresentam
impactos distintos sobre indicadores como ROA, ROE e Q de Tobin, entre outros, sugerindo
que os pilares com efeitos financeiros mais positivos tendem a receber maior atencao por parte
do mercado. Em alguns casos, sua ado¢do pode representar um desafio de equilibrio entre
responsabilidade socioambiental e rentabilidade financeira. A diversidade de impactos
observados reforca que a implementa¢do de politicas ESG no setor financeiro exige uma
abordagem estratégica, que considere ndo apenas os aspectos ambientais e sociais, mas também
seus efeitos sobre o risco, a rentabilidade e o valor da instituigao.

Levando em considera¢do todos os assuntos supracitados, postulam-se as seguintes
hipdteses de pesquisa:

HI1: O indice geral ESG impacta o desempenho econdmico-financeiro das institui¢des
financeiras brasileiras listadas na B3.

H2: Os elementos (ambiental, social e de governanga) que integram o indice ESG
impactam o desempenho econdmico-financeiro das institui¢des financeiras brasileiras listadas

na B3.
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2.2.3. Influéncia da estrutura de governanca no desempenho econémico-

financeiro das institui¢cdes financeiras

Estudos indicam que caracteristicas especificas de governanga corporativa, como a
composi¢ao do conselho de administragdo, a diversidade de género e o grau independéncia dos
conselheiros, exercem influéncia sobre o desempenho das institui¢des. Corroborando com essa
afirmacao, Bach et al. (2015) investigaram a influéncia da governanga corporativa na eficiéncia
financeira de empresas brasileiras listadas na BOVESPA entre 2008 ¢ 2013. Os resultados
mostraram que, para os bancos, a estrutura do conselho de administracdo teve influéncias
negativas sobre a eficiéncia.

Birindelli ef al. (2018), analisaram 108 bancos na Europa e nos EUA, entre 2011 e 2016,
e concluiram que conselhos com equilibrio de género e comités de sustentabilidade estdo
associados a melhor desempenho ESG. No entanto, uma maior propor¢do de diretores
independentes esta relacionada a desempenho econdmico-financeiro inferior, indicando que a
composi¢ao do conselho influencia diretamente os resultados.

Basile et al., (2025), analisaram como caracteristicas do conselho como diversidade,
independéncia, tamanho, diligéncia e experiéncia influenciam o desempenho ESG de bancos
europeus. Com dados de 472 bancos entre 2017 e 2020, os resultados mostram que diversidade
de género, diretores independentes, diligéncia e comité de RSC estdo associados a melhores
pontuagoes ESG.

Esses estudos mostram que a eficacia da governanga corporativa depende ndo apenas da
adogdo de boas praticas, mas da forma como essas praticas sao aplicadas dentro do contexto de
cada instituicdo. Com base nos estudos anteriores € com o objetivo compreender como se
comportam as relacdes do conselho de administracio e o desempenho das instituigdes
financeiras brasileiras listadas na B3, postulam-se as seguintes hipoteses:

H3: A presenca de mulheres no conselho de administracio (MCA) impacta o
desempenho econdmico-financeiro das instituigdes financeiras brasileiras listadas na B3.

H4: O tamanho do conselho de administracio (TCA) impacta o desempenho

economico-financeiro das institui¢des financeiras brasileiras listadas na B3.
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3. METODOLOGIA

3.1. Populacio e Amostra

A populagdo da pesquisa compreendeu 88 institui¢des financeiras brasileiras, conforme
classificagdo setorial da Refinitiv Eikon®, de capital aberto listadas na B3. Foram excluidas as
instituicdes com auséncia de dados necessdrios para a operacionalizacdo das variaveis
estabelecidas no estudo e empresas que nao apresentaram as pontuacdes referentes ao ESG no
periodo analisado. Dessa forma, restou uma amostra de 17 empresas, compondo um painel com
158 observagdes. A Tabela 1 apresenta a composi¢do, selecdo e nimero de observagdes da

amostra da pesquisa.

Tabela 1 — Composi¢ao da amostra ¢ nimero de observagdes

Amostra Quantidade
Empresas financeiras - Base Refinitiv® 88
Empresas com auséncia de dados -71
Quantidade final de empresas 17
Quantidade de periodos em anos 15
Quantidade de observagdes 158

Fonte: Elaborado pelo autor.

As categorias das instituigdes que compdem a amostra analisada, conforme a
classificagdo da Refinitiv Eikon®, sdo: Bancos, Holdings de Investimento, Operadores e
Prestadores de Servicos do Mercado Financeiro e de Commodities, Resseguradoras,
Seguradoras Multilinhas e Corretores, Servigcos de Banco de Investimento e Corretagem, e, por
fim, Servicos de Investimento Diversificados. A Tabela 2 descreve a distribuicdo da amostra

por tipo de instituicao financeira, a quantidade de observacdes e sua representatividade para a

pesquisa.
Tabela 2 — Distribui¢do da amostra por tipo de institui¢do financeira
Tipo de instituicio Quantidade Observacoes Representatividade
Bancos 9 89 56%
Seguradoras Multilinhas e Corretores 4 35 22%

Operadores e Prestadores de Servigos do Mercado

0,
Financeiro e de Commodities : 15 %
Holdings de Investimento 1 6 4%
Resseguradoras 1 7 4%
Servigos de Banco de Investimento e Corretagem 1 6 4%
Amostra final 17 158 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O periodo de andlise abrange os anos de 2010 a 2024, essa escolha leva em conta
mudangas significativas no ambiente regulatério, avancos nas praticas de governanga
corporativa ¢ a crescente relevancia dos critérios ESG no setor financeiro brasileiro,
assegurando que a andlise reflita tanto a evolugdo histérica quanto o contexto recente do

mercado.

3.2. Variaveis da Pesquisa

Como proxies de desempenho para a definicdo das variaveis dependentes do modelo,
foram selecionadas as seguintes medidas, que melhor atendem como indicadores de
desempenho para as institui¢des financeiras: Retorno sobre o ativo (ROA); Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (ROE) e Q de Tobin.

o ROA (Retorno sobre Ativos) mede a eficiéncia da empresa em gerar lucro em relagao
ao total de ativos investidos, enquanto o ROE (Retorno do Patrimonio Liquido) indica a
habilidade da empresa em proporcionar retorno sobre o capital investido pelos acionistas
(Buallay, 2019; Whelan, 2020; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Pereira, 2023;
Menicucci e Paolucci, 2023; Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023; Liu e Xie, 2024). O Q de
Tobin, € utilizado para avaliar a rela¢do entre o valor de mercado de uma empresa e o custo de
reposicao de seus ativos.

O quadro 1 apresenta uma sintese das variaveis dependentes utilizadas na pesquisa

Quadro 1 - Variaveis dependentes

Variaveis Descricao Fonte
Buallay (2019); Whelan (2020); Duque-
Grisales & Aguilera-Caracuel, (2021);
Pereira (2023); Menicucci e Paolucci (2023);
Gutiérrez-Ponce ¢ Wibowo (2023)
Liu e Xie (2024)
Rgtm;nq so‘tfre 0 Resultado Operacional / Buallgy (2919); Whellan (2020); Pe.:r’eira (2023);
Patrimoénio Liquido Patrimdnio Liquido Menicucci e Paolucci (2023); Gutiérrez-Ponce
(ROE) ¢ Wibowo (2023)

Buallay (2019); Pereira (2023); Menicucci e
Paolucci (2023); Liu e Xie (2024)

Retorno sobre o ativo Resultado Operacional / Ativo
(ROA) Total

(Capitaliza¢ao de mercado +
Q de Tobin (QT) Passivo Total) / (Patriménio
Liquido + Passivo Total)

Fonte: Dados da pesquisa.

Nesse estudo, foram utilizadas como variaveis independente os scores ESG da Refinitiv
Eikon®, um software que fornece dados de mercado de todo o mundo, incluindo as

classificagoes ESG com pontuagdes que variam de 0 a 100. Esses scores utilizam mais de 630
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métricas organizadas nos trés pilares e divididas em dez categorias tematicas. Cada categoria ¢

ponderada conforme a materialidade setorial, assegurando que os resultados sejam relevantes e

comparaveis entre diferentes industrias. No pilar ambiental, as categorias incluem o uso de

recursos, emissoes e inovagao. No pilar social, estdo presentes aspectos como forga de trabalho,

direitos humanos e envolvimento comunitario. No pilar de governanga, sdo avaliados a gestao

corporativa, os acionistas e as estratégias de RSC. (LSEG, 2024).

Para as variaveis relacionadas a composicao do conselho de administracao, incluindo o

numero total de membros e a participacao feminina, foram utilizadas informagdes extraidas dos

relatorios de referéncia, das atas de reunido do conselho da administragdo e¢ dos relatérios

integrados disponibilizados por cada institui¢do. O conselho de administrag¢do, cuja principal

funcdo ¢ orientar a estratégia organizacional e supervisionar a gestdo executiva, desempenha

papel significativo na governanga corporativa e, portanto, ¢ elemento importante na andlise.

O Quadro 2 apresenta uma sintese das variaveis independentes utilizadas na pesquisa.

Quadro 2 — Variaveis independentes

Variavel

Caracteristicas

Referéncia

ESG

Indica a média do desempenho da empresa nas trés
dimensdes de ESG: ambiental, social e governanga.

Buallay (2019); Whelan (2020); Duque-
Grisales & Aguilera-Caracuel, (2021);
Pereira (2023); Menicucci e Paolucci (2023);
Gutiérrez-Ponce e Wibowo (2023); Liu e Xie
(2024)

ENV

Indica a média do desempenho da empresa em
assuntos ligados ao pilar ambiental

Buallay (2019); Whelan (2020); Duque-
Grisales & Aguilera-Caracuel, (2021);
Pereira (2023); Menicucci e Paolucci (2023);
Gutiérrez-Ponce e Wibowo (2023); Megha
Jaiwani & Santosh Gopalkrishnan, (2023);
Liu e Xie (2024)

SOC

Indica a média do desempenho da empresa em
assuntos ligados ao pilar social

Buallay (2019); Whelan (2020); Duque-
Grisales & Aguilera-Caracuel, (2021);
Pereira (2023); Menicucci e Paolucci (2023);
Gutiérrez-Ponce e Wibowo (2023); Megha
Jaiwani & Santosh Gopalkrishnan, (2023);
Liu e Xie (2024)

GOV

Indica a média do desempenho da empresa em
assuntos ligados ao pilar de governanga

Buallay (2019); Whelan (2020); Duque-
Grisales & Aguilera-Caracuel, (2021);
Pereira (2023); Menicucci e Paolucci (2023);
Gutiérrez-Ponce ¢ Wibowo (2023); Megha
Jaiwani & Santosh Gopalkrishnan, (2023);
Liu e Xie (2024)

MCA

Mede a proporc¢ao de mulheres no conselho.

Birindelli ef al. (2018); Basile ef al., (2025)

TCA

Mede o tamanho do conselho

Birindelli ef al. (2018); Basile ef al., (2025)

Fonte: Refinitiv Eikon®, relatorios de referéncia, atas e relatdrios integrados

Para eliminar ou minimizar a influéncia de certas varidveis sobre o desempenho

econdmico-financeiro, foram incluidas as seguintes variaveis de controle, conforme utilizado
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pelos autores que fundamentaram esta pesquisa, mencionados abaixo no quadro 3: O tamanho
da empresa determinado pelo logaritmo natural do ativo total (LNAT); e o endividamento
(LEV), que reflete o nivel de divida e influencia diretamente sobre o risco assumido por cada

institui¢dao. O quadro 3 apresenta uma sintese das variaveis de controle utilizadas na pesquisa.

Quadro 3 — Variaveis de controle

Variaveis Descricao Fonte
Pereira (2023); Gutiérrez-Ponce ¢
. . . Wibowo (2023); Megha Jaiwani &
LN Ativo Total (LNAT) Logaritmo Natural do Ativo Total Santosh Gopalkrishnan, (2023); Liu
e Xie (2024).
Relagédo percentual do Passivo total em Duque-Grisales & Aguilera-
Alavancagem (LEV) relag@o ao Patrimonio Liquido — (PT / PL) x |Caracuel,(2021); Gutiérrez-Ponce ¢
100 Wibowo (2023); Liu e Xie (2024).

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3. Modelo econométrico e testes estatisticos

A andlise contemplou estatistica descritiva, correlagdo de Spearman e estimagio de
modelos com dados em painel. Adicionalmente, foram realizados testes para verificagcao dos
pressupostos do modelo, incluindo normalidade dos dados, homoscedasticidade e auséncia de
multicolinearidade (Buallay, 2019; Menicucci e Paolucci (2023); Liu e Xie, (2024); Peixoto et
al., 2024).

Com o intuito de testar o impacto dos scores ESG no desempenho econdmico-financeiro
das institui¢des financeiras listadas na B3, foram estimados dezoito (18) modelo econométrico

distintos, conforme as equacdes a seguir.

(1) ROA;s = Bo + B1SOC;e + BoLNAT;e + B3LEV + &3¢
(2) ROA;t = By + B1 GOV + B,LNAT; + B3LEV;: + €4
(3) ROA;r = By + BLENV; + B,LNAT; + B3LEV;, + €
(4) ROA;r = By + BLESGyr + BoLNAT;, + B3LEV;, + €
(5) ROA; = Bo + B1TCA; + B,LNAT;, + B3LEV + €
(6) ROA; = By + B1MCA;; + B,LNAT;, + B3LEV + €y
(7) ROE;; = By + B1SOC;; + BoLNAT; + B3LEV;, + &
(8) ROE;; = By + p1GOV;, + B,LNAT;, + B3LEV;e + &
(9) ROE;; = By + B1ENV; + B, LNAT;, + B3LEV + €
(10) ROE;; = By + B1ESGyr + B, LNAT;, + B3LEV;, + €
(11) ROE;; = By + B1TCAy + B,LNAT; + B3LEV;, + &
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(12) ROE;; = By + f1MCA;; + S, LNAT;, + S LEV, + €
(13) QT;; = By + B1SOC; + BLLNAT;, + B3LEV; + &
(14) QT; = By + P1GOVy, + B, LNAT;, + B3 LEV, + €
(15) QT; = By + PLENVy + B, LNAT; + B3 LEV;, + €5
(16) QT;; = By + B1ESG;; + B, LNAT;, + S LEV, + €
(17) QT;y = Bo + B1TCA; + BoLNAT; + B3LEV; + &
(18) QT;e = By + p1MCA; + B,LNAT; + B3 LEV; + &4

Em que:

1: corresponde a i-¢sima empresa da amostra—de 1 a 17;
t: corresponde ao ano em analise — de 2010 a 2024.

B0: denota o intercepto do modelo;

pn: coeficiente angular da n-enésima varidvel explicativa;
ROA: Retorno do ativo;

ROE: Retorno do PL;

SOC: dimensao social de ESG;

GOV: dimensao governanga corporativa de ESG;

ENV: dimensdo ambiental de ESG;

ESG: dimensao conjunta de ESG, considerando os aspectos ambiental, social e de governanga;

TCA: Composicao total do conselho de administracao;

MCA: Composi¢ao de mulheres no conselho de administracgao;
LNAT: tamanho;

LEV: alavancagem:;

git: erro idiossincratico, que varia aleatoriamente para todas as empresas e periodos.

Para orientar a anélise, o Quadro 4 apresenta os resultados esperados para cada variavel,

de acordo com os estudos empiricos que serviram como base para este trabalho.

Quadro 4 — Resultados esperados

Dimensio de

ESG ROA ROE QT

SOC Influéncia negativa Influéncia negativa Influéncia negativa
GOV Influéncia positiva Influéncia positiva Influéncia positiva
ENV Influéncia positiva Influéncia positiva Influéncia positiva
ESG Auséncia de influéncia | Influéncia negativa Auséncia de influéncia
TCA Influéncia positiva Influéncia positiva Influéncia positiva
MCA Influéncia positiva Influéncia positiva Influéncia positiva

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.4. Teste de pressupostos e método de estimacio

As variaveis foram extraidas da Refinitiv Eikon®, exceto para os dados referente a
composi¢ao do conselho da administracdo que foram utilizadas informacdes dos relatorios de
referéncia, das atas de reunido do conselho da administracdo e dos relatorios integrados
disponibilizados por cada instituicdo. Posteriormente, foram tratadas no excel e analisadas por
meio de regressoes econométricas geradas pelo software Stata® versao 17.0. Para mitigar o
impacto de outliers e evitar perda de observacdes, os dados foram winsorizados ao nivel de 5%
(Buallay, 2019; Degenhart et al., 2022; Menicucci e Paolucci (2023); Peixoto et al., 2024).

Inicialmente, foi aplicado o teste de Breusch-Pagan para verificar a presenga de
heterocedasticidade dos dados. Em seguida, para avaliar a auséncia de multicolinearidade, entre
as varidveis explicativas, efetuou-se o teste do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). Para
determinar o modelo de dados em painel mais adequado a amostra analisada (Pooled, Efeitos
Fixos ou Aleatdrios), foram conduzidos os testes LM de Breusch-Pagan ¢ de Hausman. Por
fim, aplicou-se o teste Shapiro-Francia para verificar se os residuos dos modelos apresentavam
distribui¢ao normal.

Os resultados indicaram que valores de VIF inferiores a 10, o que sugere auséncia de
multicolinearidade significativa. No entanto, o teste normalidade rejeitou a hipoteses nula (p-
valores menores que 0,05), de que os residuos seguem uma distribui¢do normal. Além disso, o
teste de Breusch-Pagan sugeriu a presenca de heterocedasticidade nos modelos estimados (p <
0,01), enquanto o teste de Hausman nao rejeitou a hipdtese de efeitos aleatdrios, denotando que
esse modelo de estimagcdo ¢ o mais adequado para os dados analisados. Diante dessas
evidéncias, optou-se pela utilizacdo do modelo de regressdao com efeitos aleatorios, aplicando
erros-padrdo robustos, clusterizados por empresa, a fim de garantir maior confiabilidade nas

inferéncias estatisticas.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. Estatistica Descritiva

Inicialmente, apresenta-se na Tabela 3 as estatisticas descritivas (média, desvio-padrao,

minimo e mdximo) das varidveis analisadas no estudo. O conjunto de dados contempla 158

observagdes para cada variavel no periodo compreendido entre 2010 e 2024.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas para as variaveis de estudo

Variavel IUTITTEIED (_le Média Desvio-Padrao Min Max
Observacoes

ROA 158 0,0638927 0,0802179 -0,0142644 0,323952
ROE 158 0,2448065 0,1483766 0,009825 0,6041466
QT 158 1,462783 0,9606219 0,7875816 4,245143
SOC 158 60,11544 23,71406 17,73477 91,58357
GOV 158 47,10842 26,58275 9,417543 91,00297
ENV 158 49,88647 30,77629 8,115142 94,75827
ESG 158 52,78078 23,47526 14,68962 89,13392

TCA 158 8,518987 2,05876 5,0000 12,0000

MCA 158 1,050633 0,922455 0,0000 3,0000
LNAT 158 25,37529 2,007944 21,93443 28,33375
LEV 158 5,838521 4711675 -1,160387 12,86906

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados descritivos das variaveis dependentes (ROA, ROE e QT) indicam que o
QT de Tobin apresenta maior média entre os trés indicadores (1,46), sugerindo que, em média,
o mercado atribui as empresas um valor maior do que o custo de seus ativos. Em contraste, o
ROA apresenta a média mais inferior (0,064) evidenciando baixa eficiéncia na utilizacdo dos
ativos para geracao de lucro. O ROE apresenta uma média de 0,24 que indica que, em média,
as institui¢cdes financeiras geram mais retornos através de seu patrimonio liquido que seus
ativos.

A anélise dos desvios-padrao denota elevada dispersao, especialmente no QT (0,96). O
intervalo de resultados varia entre o minimo de 0,79 ¢ maximo de 4,25. Tais resultados reforcam
a heterogeneidade e denota que algumas empresas sdo bastante valorizadas, enquanto outras
possuem valor abaixo do custo de seus ativos. O ROE também apresenta um elevado desvio-
padrao (0,15) sugerindo que algumas empresas sdo eficientes na geragdo retornos, enquanto
outras apresentam retornos muito inferiores. Além disso, 0 minimo negativo do ROA (-0,014)
indica que existem instituicdes que operam com prejuizo em relagdo aos ativos. A diferenca
entre ROE e ROA pode ser atribuida a alavancagem financeira, que potencializa os retornos
sobre o patrimdnio liquido, mesmo diante de baixa eficiéncia operacional.

A andlise comparativa dos scores ESG evidencia que o Score Social (SOC) apresenta
maior média entre os quanto indicadores (60,12), sugerindo que, em média, as instituicdes
financeiras demonstram melhor desempenho em aspectos sociais do que em governanga ou
ambientais. Em contrapartida, o Score de governanga (GOV) e Score ambiental (ENV)
apresentam as menores médias (47,11 e 49,89 respectivamente), indicando que, em sua maioria,
as instituigdes financeiras nao tém alcancados resultados satisfatorios em aspectos relacionados

a ética, transparéncia, compliance, o uso de recursos e emissoes. O Score geral ESG reflete a
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média geral das praticas ESG das entidades, apresentado acima de 50 pontos (52,78 em média).
Esse resultado indica que embora as praticas sociais apresentem melhor pontuacao, os pilares
ambiental e de governancga ainda precisam de melhorias.

Adicionalmente, os desvios-padrdao dos quatro scores sdo elevados, evidenciando
heterogeneidade significativa entre as institui¢des. Isso indica, que enquanto algumas
instituicdes financeiras apresentam praticas ESG robustas, outras se encontram abaixo dos
padrdes desejaveis.

Referente as varidveis TCA e MCA, os resultados indicam que, em média, as
instituigdes possuem aproximadamente 8§ membros no conselho de administragdo. No entanto,
a presenca feminina ¢ significativamente inferior, com apenas 1 mulher em média. O valor
minimo observado para MCA revela que existem instituicdes que, em determinados periodos,
ndo apresentaram diversidade de género na composicdo do conselho, reforcando que a
representatividade feminina ainda ¢ limitada. Os desvios-padrdo para ambas as varidveis sao
relativamente baixos, sugerindo homogeneidade na estrutura dos conselhos para as institui¢des
analisadas.

Por fim, avaliando as variaveis de controle tamanho (LNAT) e alavancagem (LEV)
percebe-se caracteristicas importantes sobre a estrutura das instituigdes financeiras. O LNAT
apresenta média de 25,38 e desvio-padrao de 2,00, indicando que as empresas possuem ativos
de tamanho consideravel, com baixa dispersao, o que sugere relativa homogeneidade entre elas.
O LEV, por sua vez, apresenta média de 5,84 e desvio-padrdo de 4,71, evidenciando elevada
variagdo nos niveis de alavancagem. Essa heterogeneidade implica que algumas instituigdes

operam com niveis altos de endividamento, enquanto outras utilizam pouca divida.

4.2. Analise de Correlacio

Para verificar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes e de
controle, foi utilizada a matriz de correlagdes de Spearman, conforme apresentada na Tabela 4
— Matriz de Correlagdo. A escolha pelo coeficiente de Spearman justifica-se pela auséncia de
normalidade na distribuicdo dos dados, conforme verificado nos testes de pressupostos. De
acordo com a literatura, correlagdes superiores a 0,80 podem indicar colinearidade
potencialmente problematica para modelos econométricos, exigindo atencdo na especificagdo

dos modelos (Hair et al., 2019).
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A andlise da matriz revela correlagdes elevadas entre os pilares do indice ESG social
(SOC), governanga (GOV) e ambiental (ENV) e o proprio indice geral ESG. Observam-se os
seguintes coeficientes: SOC—ESG (0,9376), GOV-ESG (0,8418) e ENV-ESG (0,7202). Tais
correlagdes sdo esperadas, uma vez que o indice ESG ¢ construido a partir da combinagao
ponderada desses trés pilares. No entanto, nos modelos de regressao utilizados, essas variaveis
ndo sdo incluidas simultaneamente como varidveis independentes, o que mitiga o risco de
comprometimento da analise em fun¢do de colinearidade.

No que se refere as demais variaveis, nao foram observadas correlagdes proximas ao
limite (0,8), sugerindo auséncia de multicolinearidade relevante. Para complementar essa
avaliagdo, foi aplicado o teste do Fator de Inflagio da Variancia (VIF), cujos resultados
indicaram valores inferiores a 10 para todas as variaveis analisadas, reforgando que nao ha risco

significativo de colinearidade nos modelos estimados.

Tabela 4 — Matriz de Correlagao

Varidvel ROA ROE QT SOC GOV ENV  ESG TCA MCA LNAT LEV

ROA 1,0000

ROE 0,3672 1,0000

QT 0,4151 0,2807 1,0000

SOC  -0,2052  0,0444  -0,0680 1,0000

GOV 0,0121  -0,0871  0,1512  0,6490  1,0000

ENV  -0,3139 0,1212  -0,0868 0,7269  0,3646 1,0000

ESG  -0,1801  0,0065 -0,0099 09376 0,8418 0,7202 1,0000

TCA  -0,0766 -0,0116 -0,0579 0,5276  0,5828 0,3293 0,6048 1,0000

MCA  -0,0411  0,0827 0,0577 03578  0,2622 0,1157 0,3487 0,2534 1,0000

LNAT -0,4531 0,1058 -0,2716 0,7691  0,2961 0,7697 0,6845 0,4182 0,3548 1,0000
LEV _ -0,5517 0,2095  -0,3786 0,4434  0,0528 0,6029 0,3847 0,2871 0,1793 0,7821 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3. Analise da Regressao

Nas Tabelas 5, 6 e 7 sdo apresentados os resultados das estimacdes referentes aos
dezoito modelos econométricos empregados neste estudo. Cada tabela exibe os coeficientes
estimados para as variaveis independentes e de controle, acompanhados, entre parénteses, pelos
respectivos erros-padrdo. A significancia estatistica dos coeficientes € indicada por simbolos: *

para 10%, ** para 5% e *** para 1%.
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Tabela 5 — Relacao entre as dimensdes ESG e composi¢ao do conselho com o0 ROA

.. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Variavel

SOC GOV ENV ESG TCA MCA
Variavel -0,00023 -0,00052* -0,00029 -0,00063 0,00217 0,00960
Independente  (0,00032) (0,00029) (0,00027) (0,00042) (0,00196) (0,00656)
LNAT 0,01912 0,02189* 0,01525 0,02545* 0,01159 0,00124
(0,01366) (0,01279) (0,01034) (0,01532) (0,01022) (0,01030)
LEV -0,010657***  -0,01113***  -0,00941***  -0,01159%**  -0,00948***  -0,00818***
(0,00326) (0,00251) (0,00234) (0,00326) (0,00233) (0,00233)
Constante -0,33601 -0,39308 -0,24668 -0,47211 -0,18466 0,07475
(0,32423) (0,30893) (0,25638) (0,36022) (0,25821) (0,25960)
R? 0,1629 0,1463 0,2245 0,1352 0,2011 0,3119
Observagdes 158 158 158 158 158 158
Grupos 17 17 17 17 17 17
Teste VIF 5,34 3,10 4,37 4,41 2,64 2,80
B;[e?lsst(?h— p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0,
0000 0000 0000 0000 0000 0000
Pagan
Teste p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0,
Hausman 1061 0648 2047 1601 1462 0717

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar os Modelos Econométricos 1 a 6, nos quais 0 ROA ¢ utilizado como variavel
dependente, observa-se que nao foram identificadas relacdes estatisticamente significativas
entre o desempenho dos ativos e os scores ESG nas dimensdes social (SOC), ambiental (ENV),
o indice geral ESG, nem com a composic¢do do conselho de administracdo, seja considerando
sua totalidade ou a representatividade feminina. A Uinica estima¢do que apresentou resultados
significativos foi o score de governanga (GOV), que apresentou significancia estatistica ao nivel
de 10%, com coeficiente negativo, indicando uma associacdo inversa entre praticas de
governanga corporativa € 0 ROA. Esse resultado estd em linha com as constatagdes reportadas
por Pereira (2023), que demonstram que determinados aspectos da governanga podem exercer
impactos negativos sobre o desempenho financeiro das empresas, especialmente no que se
refere a rentabilidade operacional.

Em todos os modelos, a alavancagem financeira (LEV) apresentou coeficientes
negativos e altamente significativos (p<0,01), indicando que maiores niveis de endividamento
estao associados a menores retornos sobre ativos. O controle pelo tamanho da empresa (LNAT)
mostrou-se positivo e significativo nos modelos 2 e 4, reforcando a relevancia do tamanho

organizacional na explicagdo do desempenho.
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Tabela 6 — Relagao entre as dimensdes ESG e composi¢ao do conselho com o ROE

Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12

Varidvel SOC GOV ENV ESG TCA MCA
Variavel -0,00132* -0,00168*** -0,00036 -0,00191%** -0,00805 0,02284
Independente (0,00074) (0,00060) (0,00063) (0,00072) (0,00514) (0,02243)
LNAT 0,00757 0,00545 -0,01254 0,01356 -0,00820 -0,03430
(0,01824) (0,02184) (0,01550) (0,01827) (0,01759) (0,02636)
LEV 0,00565 0,00523 0,01042 0,00477 0,00914 0,01403
(0,01168) (0,01426) (0,01425) (0,01161) (0,01292) (0,01527)
Constante 0,10252 0,15754 0,52177 -0,02427 0,47038 1,00733*
(0,435867) (0,49887) (0,37977) (0,44824) (0,40351) (0,58437)
R? 0,0184 0,0264 0,0114 0,0214 0,0195 0,0107
Observagdes 158 158 158 158 158 158
Grupos 17 17 17 17 17 17
Teste VIF 5,34 3,10 4,37 4,41 2,64 2,80
Teste
Breusch- p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0,
Pagan 0000 0000 0000 0000 0000 0000
Teste p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0,
Hausman 4191 2633 5116 3746 4667 5381

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os Modelos 7 a 12 analisam a relagao entre o Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE) e diferentes dimensdes ESG, bem como a composi¢ao do conselho de administragao.
Os resultados indicam que os scores SOC, GOV e ESG apresentam coeficientes negativos,
sendo estatisticamente significativos nos modelos SOC (p < 0,10), GOV (p <0,01) e ESG (p <
0,01). Esses achados sugerem que, individualmente, essas dimensdes estdo associadas a uma
redu¢do no ROE, indicando uma relagdo inversa entre praticas ESG especificas e a rentabilidade
sobre o patrimonio liquido. Tais evidéncias corroboram os estudos de Miralles-Quirds et al.
(2019) e Buallay (2019), que também identificaram impactos negativos de determinadas
praticas ESG sobre o desempenho nas mesmas variaveis.

O score ENV e as variaveis relacionadas a composi¢ao do conselho, TCA e MCA, nao
apresentaram significancia estatistica, o que indica auséncia de relacdo com o ROE nos modelos
estimados. As varidveis de controle LNAT (tamanho da empresa) e LEV (alavancagem
financeira) também ndo demonstraram efeitos significativos em nenhum dos modelos, o que

difere dos resultados observados nos modelos com ROA.
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Tabela 7 — Relagdo entre as dimensdes ESG e composi¢ao do conselho com o QT

.. Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18
Variavel

SOC GOV ENV ESG TCA MCA
Variavel -0,00656 -0,00725 -0,00406 (-0,00868) 0,01670 0,10598**
Independente (0,0066) (0,00529) (0,00566) 0,00875 (0,03780) (0,05187)
LNAT 0,00865 -0,01689 -0,07687 0,02570 -0,12085 -0,20181
(0,12582) (0,10386) (0,10781) (0,13604) (0,10925) (0,13116)
LEV -0,10829* -0,10628 -0,08180 -0,11012%* -0,08402 -0,06718
(0,05964) (0,06613) (0,06348) (0,05979) (0,05791) (0,05620)
Constante 2,33145 2,91218 4,13637 1,96796 4,94045* 6,89935%*
(2,82150) (2,38981) (2,666694) (3,00745) (2,76847) (3,22014)
R? 0,2352 0,2118 0,231 0,2228 0,2412 0,2436
Observagdes 158 158 158 158 158 158
Grupos 17 17 17 17 17 17
Teste VIF 5,34 3,10 4,37 4,41 2,64 2,80
Teste
Breusch- p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0,
Pagan 0000 0000 0000 0000 0000 0000
Teste p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0, p>chibar2=0,
Hausman 8773 7664 5072 8594 5323 2651

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os Modelos 13 a 18 analisam a relagao entre o indicador QT e diferentes dimensdes
ESG, além da composi¢cdo do conselho de administracdo. Os resultados mostraram que, os
coeficientes das variaveis SOC, GOV, ENV e ESG sdo negativos e estatisticamente nado
significativos, indicando auséncia de relagdo entre essas praticas e o QT nos modelos estimados.
A tUinica estimagdo que apresentou coeficiente positivo e significancia estatistica ao nivel de 5%
(p <0,05) foi 0o Modelo 18, indicando que a presen¢a de mulheres no conselho de administragao
esta positivamente associada ao Q de Tobin. Esse resultado sugere que a diversidade de género
na alta governanga pode contribuir para a valorizacdo da empresa no mercado, refor¢ando a
relevancia de praticas inclusivas na composic¢ao dos conselhos corporativos, corroborando com
os estudos executados por Birindelli ef al. (2018) e Basile et al., (2025).

Entre as varidveis de controle analisadas nos Modelos 13 a 18, destaca-se a alavancagem
financeira (LEV), que apresentou coeficientes negativos em todos os modelos, sendo
estatisticamente significativa nos Modelos 13 ¢ 16 (p < 0,10). Esse resultado sugere que
empresas mais alavancadas tendem a apresentar menor Q de Tobin, o que pode refletir uma
percepcao de maior risco ou menor eficiéncia por parte do mercado. Por outro lado, o tamanho
da empresa, representado pela varidvel LNAT, ndo apresentou significancia estatistica em
nenhum dos modelos. Isso indica que, dentro da amostra analisada, o tamanho da empresa nao
exerce influéncia relevante sobre o Q de Tobin, o que sugere que o tamanho da empresa nao ¢

um fator determinante para sua valoriza¢do no mercado.
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Conforme evidenciado no quadro 5, os resultados demonstram que as diferentes
dimensdes de ESG e a composi¢ao do conselho da Administragdo tém efeitos distintos sobre o

desempenho econdmico-financeiro das instituicdes financeiras listadas na B3.

Quadro 5 — Resumo dos resultados

Dimensao de

ESG ROA ROE QT

SOC Auséncia de influéncia | Influéncia negativa | Auséncia de influéncia
GOV Influéncia negativa Influéncia negativa | Auséncia de influéncia
ENV Auséncia de influéncia | Auséncia de influéncia | Auséncia de influéncia
ESG Auséncia de influéncia | Influéncia negativa | Auséncia de influéncia
TCA Auséncia de influéncia | Auséncia de influéncia | Auséncia de influéncia
MCA Auséncia de influéncia | Auséncia de influéncia | Influéncia positiva

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados das regressdes permitem nao rejeitar as hipoteses H1 e H2 postuladas
neste estudo, uma vez que se constatou que o indice geral ESG exerce influéncia negativa sobre
o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), indicando que empresas com maior desempenho
ESG tendem a apresentar menor rentabilidade. Além disso, a dimensdo de governanca
corporativa (GOV) demonstrou impacto negativo tanto sobre o ROA quanto sobre o ROE,
sugerindo que praticas de governanga mais estruturadas podem estar associadas a uma redugdo
na eficiéncia operacional e na rentabilidade. Por fim, a dimensdo social (SOC) também
apresentou efeito negativo sobre o ROE.

Os resultados indicam, ainda, influéncia positiva da presenca de mulheres no conselho
de administragdo (MCA) sobre o Q de Tobin (QT), evidenciando que conselhos mais diversos
em termos de género estdo associados a maior valorizagao da empresa no mercado. Esse achado
sustenta a hipotese H3 e reforca a relevancia da diversidade na composi¢ao da alta governanga
como fator estratégico de criagao de valor.

Entretanto, para a hipotese H4 ndo foram obtidas evidéncias estatisticas suficientes que
comprovem relacdo entre o tamanho do conselho de administragdo e os indicadores de
desempenho analisados (ROA, ROE e QT). Isso sugere que, no contexto da amostra estudada,
o numero de membros no conselho ndo exerce influéncia relevante sobre o desempenho
econdmico-financeiro corporativo.

Ademais, percebe-se que os resultados obtidos contrapdem as expectativas previamente
destacadas neste trabalho, de que a adesdo a praticas ESG estd ligada ndo apenas por

justificativas socioambientais, mas também por possiveis retornos econdmicos. No entanto,
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existem justificativas consistentes que corroboram com os impactos negativos identificados.
Estudos demonstram que nem todas as praticas ambientais resultam em economia imediata,
uma vez que investimentos em novas tecnologias limpas tendem a gerar custos operacionais
mais elevados no curto prazo (Elsayed e Paton, 2005; Feng et al., 2022), o que pode
comprometer a lucratividade corporativa (Gu & Wang, 2023). Além disso, esses investimentos
ndo garantem retorno no longo prazo e os beneficios associados sdo incertos (Stefan & Paul,
2008). Esses achados denotam que empresas que adotam praticas ESG podem enfrentar um
trade-off entre sustentabilidade e rentabilidade. Embora busquem gerar beneficios

socioambientais, essa iniciativa pode trazer impactos operacionais negativos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a influéncia dos scores ESG no desempenho
econdmico-financeiro das instituicdes financeiras brasileiras listadas na B3. Como objetivo
especifico, buscou-se analisar caracteristicas do conselho de administragdo, como tamanho e
diversidade, também impactam esse desempenho. Para isso, foi utilizada uma amostra
composta por 17 empresas, com 158 observacdes entre os anos de 2010 e 2024. A estimagao
foi realizada por meio de modelos econométricos com dados em painel, utilizando regressdes
com efeitos aleatorios e erros-padrdo robustos, apos a aplicagao de testes de pressupostos como
normalidade, heterocedasticidade e multicolinearidade.

Os resultados obtidos indicam que o indice geral ESG exerce influéncia negativa sobre
o ROE, sugerindo que empresas com maior desempenho ESG tendem a apresentar menor
rentabilidade sobre o patrimonio liquido. A dimensdao de governanca também apresentou
impacto negativo sobre o0 ROA e o ROE, enquanto a dimensdo social afetou negativamente o
ROE. Esses achados refor¢am a complexidade da relagdo entre praticas ESG e desempenho
financeiro, especialmente no curto prazo, onde os custos de implementagdao podem superar os
beneficios imediatos.

Por outro lado, a presenca de mulheres no conselho de administragio demonstrou
influéncia positiva sobre o Q de Tobin, indicando que a diversidade de género na alta
governanga contribui para a valorizagdo da empresa no mercado. As demais variaveis, como o
tamanho do conselho e os scores ambientais, ndo apresentaram evidéncia estatistica suficiente
para comprovar seus efeitos.

Entre as limitacdes deste estudo, destaca-se a restricdo da amostra a institui¢cdes

financeiras listadas na B3, o que pode levar a generaliza¢ao dos resultados. A selecao utilizada
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limita a andlise a empresas que tendem ter um maior nivel de transparéncia e estrutura de
governanga e exclui institui¢cdes privadas que também podem adotar praticas ESG relevantes.
Outra limitagdo estd relacionada a abordagem quantitativa, que embora consistente, nao
contempla aspectos qualitativos das praticas ESG, como reputacao, cultura organizacional ou
interagdo com stakeholders na analise do desempenho financeiro. Além disso, o presente estudo
apresenta baixo numero de varidveis de controle incluidas no modelo, especialmente a auséncia
de um vetor de variaveis dummy para capturar os efeitos fixos dos anos do periodo amostral.
Essa restri¢ao pode reduzir a capacidade de controlar variagdes temporais que influenciam o
desempenho econdmico-financeiro.

Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar a amostra para incluir instituicdes nao
listadas ou de outros setores econdmicos, permitindo uma analise comparativa entre segmentos.
Recomenda-se ainda explorar variaveis qualitativas, como reputagao corporativa, interagao
com stakeholders, maturidade das politicas ESG, o tipo de controle acionario e o nivel de
internacionalizacdo das empresas. A inclusdo dessas abordagens pode contribuir para uma
compreensdo mais consistente da relacdo entre ESG e desempenho econdmico-financeiro. Por
fim, recomenda-se ampliar o conjunto de varidveis de controle, incluindo dummies para os anos

analisados, a fim de capturar efeitos temporais e melhorar a precisdo das estimativas.
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