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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi examinar a relagao entre performance em governanga ambiental, social e corporativa (environmental,
social, and corporate governance [ESG]) e o desempenho em emissoes de gases de efeito estufa (GEE). Com uma amostra
composta por empresas da América Latina, este estudo se propde a analisar a influéncia do desempenho ESG, por meio
do score geral e dos scores isolados atribuidos as trés dimensdes ESG, no desempenho de emissdes de GEE das firmas. As
praticas ESG sdo complexas, pois envolvem um amplo grupo de partes interessadas, cada uma com interpretagdes diversas
sobre seus impactos nas organizagdes e na sociedade. Portanto, os relatérios ESG incluem uma variedade de indicadores e
temas diversos. Apesar do crescente reconhecimento das praticas ESG como indicadores-chave de desempenho sustentéavel,
ainda existe uma lacuna na América Latina no que diz respeito a estudos que analisem especificamente a relacdo entre esses
critérios e as emissoes corporativas de GEE. Essas descobertas sdo relevantes ndo s6 para a comunidade académica, mas para
autoridades politicas, reguladores e lideres empresariais que buscam enfrentar desafios climaticos urgentes e promover praticas
sustentaveis. A pesquisa pode auxilia-los a entender e avaliar melhor as oportunidades e os riscos futuros relacionados as
praticas ESG, inferir os esfor¢os e resultados na mitigacdo de GEE, alocar recursos de capital de modo estratégico, aumentar
sua legitimidade e obter apoio das partes interessadas. Empresas que adotam praticas sustentaveis tém o potencial de exercer
impactos positivos tanto no nivel de emprego quanto na comunidade local, gerando significativos resultados no bem-estar
social e econdmico das regides, uma vez que empresas em regidoes com melhores pontuagdes ESG e melhor desempenho na
mitigacdo de GEE podem obter uma vantagem competitiva, atraindo investidores e consumidores atentos a esses temas. O
robusto resultado obtido na pesquisa é atribuido a eficacia do modelo econométrico hierarquico, que captura variagdes em
multiplos niveis. Os resultados desta pesquisa confirmam a relagio positiva entre pontuagdes mais elevadas em critérios ESG
e melhores pontuagdes na emissiao de GEE. Os resultados também destacam a predominancia das caracteristicas empresariais
no desempenho de sustentabilidade e controle de emissdes, com variagdes nacionais e temporais assumindo papéis menores.
Tal descoberta contribui com o conhecimento académico e sugere implicagdes praticas na abordagem dos desafios associados
as mudancas climéticas e proporciona insights que podem orientar politicas publicas e estratégias corporativas.
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The impact of ESG performance on greenhouse gas emission performance in Latin

America

ABSTRACT

This study sought to examine the relationship between Environmental, Social, and Corporate Governance (ESG) performance
and greenhouse gas (GHG) emission performance. Using a sample of Latin American companies, we analyzed the influence of
ESG performance on GHG emission performance through both the overall ESG score and the individual scores attributed to the
three ESG dimensions. ESG practices are complex, involving a broad group of stakeholders, each with different interpretations
of their impact on organizations and society. Consequently, ESG reports include a variety of indicators and themes. Despite the
growing recognition of ESG practices as key indicators of sustainable performance, a gap remains in Latin American studies
regarding a more specific examination of the relationship between these criteria and corporate GHG emissions. These findings
are relevant not only to the academic community but also to policymakers, regulators and business leaders seeking to address
urgent climate challenges and promote sustainable practices. Research on this issue can help these agents better understand and
assess future opportunities and risks related to ESG practices, evaluate efforts and results in GHG mitigation, allocate capital
resources strategically, enhance legitimacy, and gain stakeholder support. Companies adopting sustainable practices have the
potential to create positive impacts on employment and on local communities, generating significant social and economic
benefits for their regions. In addition, firms in areas with higher ESG scores and better GHG mitigation performance may gain
a competitive advantage, attracting environmentally conscious investors and consumers. The robust findings of this research are
attributed to the efficacy of the hierarchical econometric model, which captures variations across multiple levels. These findings
confirm the positive relationship between higher ESG scores and improved GHG emission performance. They also demonstrate
a predominance of corporate-related characteristics in sustainability performance and emissions control, with national and
temporal variations playing smaller roles. These results contribute to academic knowledge and suggest practical implications for
addressing challenges associated with climate change, providing insights that can guide public policies and corporate strategies.

Keywords: ESG performance, greenhouse gas emissions, corporate sustainability.

1 INTRODUCAO

O atual cendrio impde as organizagdes a pressao
de divulgar informagdes abrangentes sobre sua
responsabilidade ambiental, especialmente as relativas
as emissoes de carbono ou gases de efeito estufa (GEE)
(Alsaifi et al., 2020; Baboukardos, 2017). Apontadas
como importantes emissoras de GEE, essas organizagoes
contribuem significativamente com as mudancas
climaticas (Intergovernmental Panel on Climate Change
[IPCC], 2023), apresentando riscos que afetam sistemas
de produgio, cadeias de suprimentos e o desempenho
financeiro das empresas (Jinga, 2021). A crescente
demanda publica também destaca a necessidade de
grandes investidores pressionarem as empresas a
divulgarem informagdes e adotarem medidas efetivas na
redugdo das emissoes de GEE (Azar etal., 2021; Sprengel
& Busch, 2011).

Nesse sentido, é essencial que as empresas realizem
uma avaliagdo criteriosa do impacto de suas operagdes no
ecossistema, com especial foco nas emissoes de carbono
(Buietal., 2019). Essa necessidade ganha relevancia, uma
vez que ha crescente interesse por parte dos stakeholders

em obter informagdes detalhadas sobre o comportamento
das empresas em relacdo as emissoes de GEE (Saha et
al,, 2021).

Paralelamente a esse cenario, as companhias tém
mudado de uma perspectiva de “maximizac¢do da riqueza
do acionista” para o foco nos aspectos sociais, ambientais e
sustentaveis. Dentre as diversas iniciativas que formalizam
amudanca de foco das companhias se destaca o modelo de
sustentabilidade corporativa proposto por John Elkington,
com énfase em 3 pilares: a) pessoas; b) planeta; e ¢) lucro
(em inglés, people, planet, profit - os 3Ps do modelo triple
bottom line). Esta é uma das principais contribui¢cdes
teodricas que fundamentam diferentes iniciativas, dentre
elas importantes mecanismos de divulgagdo mundial,
como o global reporting initiative (GRI) e os relatdrios
The materiality of social, environmental, and corporate
governance issues to equity pricing (United Nations
Environment Programme Finance Initiative [UNEPFI],
2004) e Who care wins: connecting financial markets to
a changing world (World Bank Group [WBG], 2004),
publicados pela Organizacao das Nagoes Unidas (ONU),
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em 2004 (Galindo et al., 2023). Foi no relatério Who care
wins que surgiu a primeira menc¢ao ao termo governanga
ambiental, social e corporativa (environmental, social, and
corporate governance [ESG]).

Estudos anteriores exploraram a influéncia que as
estratégias ESG desempenham na redugdo de emissao
de GEE e no enfrentamento das mudancas climaticas
(Jinga, 2021; Luo & Tang, 2022). Luo e Tang (2022)
argumentam que os relatérios ESG de uma empresa
tém efeitos reais na mitigagdo de carbono com base em
duas perspectivas concorrentes. A primeira perspectiva
sugere uma associagao positiva entre os relatérios ESG
e areducao das emissoes de carbono. Isso ocorre porque
os relatorios ESG aumentam a conscientiza¢do sobre as
iniciativas de redugdo de carbono das empresas entre
seus stakeholders (Luo et al., 2012). Isso, por sua vez,
proporciona o acesso de investidores e outras partes
interessadas a informacoes detalhadas sobre os riscos
climaticos, facilitando a interpretacgdo, avaliagdo e
integracdo desses riscos e passivos (Bolton & Kacperczyk,
2021). Além disso, essas informagdes podem ser utilizadas
para comparar concorrentes em termos de exposigdo
a riscos e oportunidades climaticas, assim como o
comprometimento com a redu¢ao das emissoes e o
desempenho resultante (Schiemann & Sakhel, 2019).

Na América Latina, as emissoes de GEE tém aumentado
desde a década de 1970, com taxas de crescimento
superiores a média global, enquanto as emissoes per capita
avangam a um ritmo ainda mais acelerado (Mittmann
& Mattos, 2020). Belloc e Molina (2023) sugerem que
a maioria dos paises latino-americanos ainda integra
o grupo de nagdes com pior desempenho ambiental.
Na regiao latino-americana, a abundancia de recursos
naturais, combinada com uma fragil regulamentagao
estatal em questdes ambientais, levou as empresas a
nao reconhecerem a necessidade de adotar praticas
ambientalmente responsaveis (Abreu et al., 2023).

Embora haja uma fragmentacao regional em relagao as
estratégias de combate as mudancas climaticas na América
Latina, iniciativas baseadas no mercado estdo surgindo
nessa regido (Oliveira et al., 2020). A regiao demonstra
interesse no sucesso das iniciativas globais de mitigacao,
uma vez que, se as emissoes de GEE continuarem a
aumentar, podera enfrentar graves consequéncias no
futuro. Essas implicagdes estao relacionadas aos impactos
nas atividades econdmicas predominantes na regiao,
destacando-se, em especial, a atividade agricola (La Torre
et al., 2009).

Posto isso, o objetivo desta pesquisa é examinar a
relagdo entre as pontuagoes ESG e as pontuagoes de
emissoes de GEE que refletem a medida do compromisso
e da eficacia de uma empresa em reduzir suas emissoes de
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carbono. Quanto maior a pontuagdo, maior o esfor¢o da
empresa para reduzir suas emissées. Com uma amostra
composta por empresas da América Latina, este estudo se
propde a analisar o efeito do desempenho ESG, por meio
da pontuacéo geral e das pontuagdes isoladas atribuidas
as trés dimensdes ESG, sobre o desempenho de emissdes
de GEE das firmas, uma medida do compromisso e
da eficicia de uma empresa em reduzir suas emissdes
de carbono. Ao compreender essa relacao, esperamos
contribuir com o desenvolvimento de estratégias que
promovam a transparéncia ambiental e incentivem a
adogdo de praticas sustentaveis nas empresas.

Enquanto as praticas ESG ganham cada vez maior
importancia como indicadores-chave de desempenho
sustentavel, a regido latino-americana enfrenta uma
caréncia de pesquisas aprofundadas que analisem a
relagao especifica entre esses critérios e as emissoes
corporativas de GEE. Com empresas latino-americanas
desempenhando importantes papéis em setores como
energia, agricultura € mineracgao, entender como suas
praticas ESG impactam as emissdes se torna essencial
para promover a transi¢cao rumo a uma economia mais
sustentavel na regido. Explorar essa lacuna proporciona
insights para governos, investidores e gestores e contribui
com o desenvolvimento de estratégias empresariais mais
conscientes, transparentes e alinhadas com os desafios
ambientais e sociais enfrentados pela América Latina.

Os resultados desta pesquisa confirmam a rela¢ao
positiva entre scores mais elevados em critérios ESG
e melhores pontuagdes na emissao de GEE. Essa
descoberta contribui com o conhecimento académico e
sugere implicagdes praticas na abordagem dos desafios
associados as mudancas climaticas. Em um contexto
global no qual as alteracdes climadticas representam
uma ameaca iminente, as empresas desempenham um
papel fundamental na mitigagdo das emissdes de GEE
e na promocio de praticas sustentaveis. Os resultados
destacam que organizagées com melhor desempenho
ESG apresentam um desempenho mais eficaz na redugéo
das emissoes de GEE.

Ao evidenciar tal relacao positiva, esta pesquisa
proporciona insights que podem orientar politicas
publicas e estratégias corporativas. Essas descobertas
sao relevantes nao s6 para a comunidade académica,
mas para autoridades politicas, reguladores e lideres
empresariais que buscam abordar desafios urgentes
relativos ao clima e promover préticas sustentaveis. Por
meio de transparéncia, incentivos e diretrizes, governos,
reguladores e empresas podem integrar efetivamente
praticas ESG em suas operagdes e contribuir com a
mitigacao de GEE.
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Ademais, este estudo estd alinhado com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU e contribui
com diversas metas. Entre elas, destacam-se a promogao
de institui¢des eficazes (ODS 16), o estimulo a energia
acessivel e limpa (ODS 7), a agdo contra a mudanga global

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria dos Stakeholders e Gestao
Sustentavel

A Teoria dos Stakeholders, formulada por Freeman
(1984), ressalta a importancia de identificar e satisfazer
as necessidades e expectativas de todos os grupos
envolvidos em uma organizagao, indo além dos acionistas
e abrangendo clientes, funcionarios, fornecedores
e comunidades locais. Segundo Clarkson (1995), os
stakeholders podem ser divididos em partes interessadas
primarias (clientes, empregados, fornecedores), essenciais
para a sobrevivéncia da organizagao, e partes interessadas
secundarias (organizagdes nao governamentais [ONGs],
midia, publico em geral), que ndo estdo diretamente
envolvidas em transagdes com a organizagao.

A literatura destaca a convergéncia desses conceitos,
ressaltando a necessidade de empresas adotarem uma
abordagem holistica que considere nao s6 os interesses
financeiros, mas o impacto ambiental e social de suas
operagdes (Freeman, 1984). No contexto das mudancas
climaticas e da redugao das emissdes de GEE, governos,
investidores, clientes, ONGs e fornecedores sio
identificados como os stakeholders mais relevantes para
as empresas (Busch & Hoffmann, 2007).

O intenso debate sobre mudancas climaticas tem levado
a crescente pressao de iniciativas e organizagdes sem fins
lucrativos para que as empresas relatem seus esfor¢os
rumo a uma economia de baixo carbono, evidenciando
uma transformacdo na percep¢ao da responsabilidade
corporativa em relacdo ao meio ambiente (Hahn et
al., 2015). Essa conscientizagdo é demonstrada pela
adogdo de diversas medidas para mitigacdo de GEE e
pela comunicagdo dessas a¢oes aos stakeholders (Luo &
Tang, 2022).

Paralelamente, a interdependéncia entre governos e
empresas na abordagem da crise climatica é destacada
por Wright e Nyberg (2017). Os autores apontam que
as empresas inovam na descarboniza¢ao enquanto os
governos estabelecem obrigagdes legais e promovem
energias sustentaveis que refletem uma mudanga nas
praticas comerciais e evidenciam o papel que ambos
desempenham na mitigagdo das mudancas climaticas.

do clima (ODS 13) e a promogéo de consumo e produgio
responsaveis (ODS 12). A promogéo de praticas ESG e
areducao das emissdes de GEE estdo em conformidade
com a meta estabelecida pelo ODS 17, que preconiza a
colaboracdo entre empresas, governos e sociedade.

A disposi¢do das empresas em adotar estratégias de
compensac¢io e redugido de emissdes de GEE também
esta relacionada as pressdes percebidas, provenientes de
reguladores, meios de comunicagao e credores (Yunus
et al,, 2020). A trajetdria da regulamentacao climatica,
desde o Protocolo de Quioto (United Nations Framework
Convention on Climate Change [UNFCCC], 1997) até os
acordos mais recentes, como o Acordo de Paris, demonstra
a evolucio dos instrumentos de politica ambiental e sua
crescente influéncia sobre as organizagdes. O mercado
de créditos de carbono, criado a partir do Protocolo
de Quioto (Minardi, 2023), e as metas estabelecidas
nas Conferéncias das Partes (COPs) tém impulsionado
as empresas a adotarem praticas mais sustentdveis.
Além disso, iniciativas como o Pacto Global e os ODS
reforcam a necessidade de uma abordagem integrada
que contemple tanto os aspectos ambientais quanto os
sociais e econdmicos (United Nations Global Compact
[UNGC], 2024).

Sprengel e Busch (2011) indicam que o Indice
Dow Jones de Sustentabilidade é uma resposta a essa
pressdo, uma vez que investidores institucionais baseiam
parcialmente suas decisdes nessas avaliacdes. Segundo
os autores, isso estimula as empresas a adotarem
estratégias conscientes em relagdo as emissoes GEE e as
correspondentes estratégias de mitigacao. Essa conjungao
de fatores ressalta a importancia critica de consideragdes
ambientais tanto no cendrio de investimentos quanto
nas preferéncias dos consumidores, impulsionando as
empresas a adotarem préticas mais sustentaveis em suas
operagdes (Luo & Tang, 2014).

Em sintese, a Teoria dos Stakeholders, que destaca a
necessidade de ponderar e harmonizar os interesses de
todas as partes envolvidas em uma organizagao, emerge
como uma importante abordagem em meio a crescente
importancia das pontuagdes ESG (Alda, 2021). Autores
proeminentes, a exemplo de Clarkson (1995) e Freeman
(1984), ressaltam a relevancia de considerar a diversidade
de interesses dos stakeholders. Essa relagdo reitera a
importancia estratégica da responsabilidade ambiental e
social nas operagdes corporativas, uma vez que a resposta
as expectativas externas pode ter substanciais implicagdes
na reputagdo e no desempenho econdmico da empresa.
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Nesse contexto, as pontuagdes ESG se consolidam como
instrumentos para traduzir esses principios em praticas
corporativas tangiveis (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

2.2 Desempenho de Carbono

As preocupagdes com a implementagao de solugdes
para enfrentar as mudancas climaticas, envolvendo
governos e empresas, aumentaram nas ultimas décadas
devido as suas consequéncias para a sociedade (Moya-
Clemente et al., 2019). Evidéncias cientificas apontam
que as emissoes excessivas de carbono diminuem o valor
corporativo (Luo & Tang, 2014; Matsumura et al., 2013).
Por exemplo, Matsumura et al. (2013) indica que cada
tonelada métrica de carbono emitida resulta em uma
perda de valor de US$ 212,00 para a empresa emissora.

O risco de carbono, relacionado as altera¢des climaticas
e ao aquecimento global, tem o potencial de desequilibrar
as operagdes das empresas, reduzir o valor para os
acionistas e aumentar os custos ligados a litigios ou as
consequéncias associadas a legitimidade (Luo & Tang,
2014). Por outro lado, a redugdo de emissdes é apontada
como um bom indicador da eficiéncia geral da empresa
e as informagdes sobre emissoes de GEE podem ajudar
os gestores a medir e tornar transparente o impacto
dessas emissdes no desempenho global da empresa. Isso
ocorre porque a redu¢ao do impacto ambiental melhora
diretamente o resultado da empresa (Boiral et al., 2012).

Hoffmann e Busch (2008) propéem uma abordagem
abrangente para a avaliagdo das emissoes, definindo
constructos como intensidade, exposi¢do, dependéncia e
risco de carbono. Busch e Lewandowski (2018) sugerem
a analise dessas dimensdes por meio das emissoes de
GEE nos escopos 1, 2 e 3, como estabelecido pelo
Protocolo de Quioto (UNFCCC, 1997) que categoriza
as emissoes diretas sob controle da organizagao no Escopo
1, as emissdes indiretas relacionadas a eletricidade,
aquecimento ou resfriamento no Escopo 2 e as emissoes
indiretas ao longo da cadeia de suprimentos no Escopo 3.
Em resumo, o desempenho de carbono abrange tanto as
emissoes quantitativas de GEE que impactam as mudangas
climaticas quanto as medidas e os processos adotados
para reduzir essas emissoes, refletindo o resultado das
atividades gerenciais focadas na mitigacdo das emissoes
de GEE (Hoffmann & Busch, 2008).

2.3 Estudos Empiricos e Formulacao das
Hipoteses

No passado, a sustentabilidade era objeto de

consideravel debate quanto & adaptacio dos ecossistemas
as mudangas. Atualmente, a sustentabilidade é essencial

Rev. Contab. Finang. — USP, Sao Paulo, v. 36, n. 97, 2089, 2025

Anderson Luis Firmino & Fernanda Maciel Peixoto

para abordar problemas emergentes (Rajesh, 2020). Os
desafios ambientais tém aumentado a conscientizag¢do
sobre questdes de sustentabilidade em todo o mundo,
levando a uma mudanca nos investimentos tradicionais,
que anteriormente visavam apenas a maximizar o lucro,
para envolver aqueles que apoiam a sustentabilidade
(Baratta et al., 2023).

Cong et al. (2022) argumentam que houve uma
mudanga de paradigma no entendimento da relagdo
entre desenvolvimento econdmico e polui¢ao. No passado,
a premissa predominante era de que um progresso
econdmico inevitavelmente resultaria em elevados niveis
de polui¢do. Contudo, para os autores, as demandas
crescentes pelo desenvolvimento sustentavel estdo
desafiando essa perspectiva, impulsionando uma transi¢ao
verde nas praticas empresariais.

Atualmente, a discussdo sobre sustentabilidade
transcende simples praticas de preservagdo ambiental
ao adotar o Tripé da Sustentabilidade, que exige das
empresas uma integracdo consciente das dimensoes
ambiental, economica e social em suas estratégias de
desenvolvimento sustentavel (Borsatto et al., 2020). A
atual conjuntura estd promovendo uma perspectiva
em que 0 sucesso econdmico ja ndo é mais percebido
como incompativel com a sustentabilidade ambiental e
o bem-estar social (Klaus et al., 2023). De acordo com os
autores, investidores e empresas estdo atentos a questoes
que ultrapassam os aspectos financeiros, considerando
fatores ambientais, sociais e de governanga e promovendo
iniciativas para aprimorar seus padroes em cada um
desses pilares.

Os principios ESG foram concebidos em 2004 e,
desde entéo, paises em todo o mundo tém continuado a
promover o desenvolvimento coordenado dos aspectos
ambiental, social e de governanga, alinhados com
esses principios (Li et al., 2021). Esse conceito ganhou
enorme importancia durante a pandemia da doenca por
coronavirus 2019 (COVID-19). A crise sanitdria teve
substancial impacto na conscientiza¢io sobre as métricas
ESG e evidenciou a importancia de entender e gerenciar
0s riscos nao financeiros, como os riscos ambientais e
sociais (Turzo et al., 2022). Para os autores, a divulgacao
ESG ¢é uma resposta corporativa a demanda publica
para reduzir os niveis de polui¢ao e cumprir as metas de
desenvolvimento sustentavel da Agenda 2030 da ONU.

Segundo Li et al. (2021), o ESG emergiu como um
passaporte internacional para que as empresas incorporem
praticas de desenvolvimento sustentével, consolidando-se
como uma estrutura central na gestdo empresarial e nas
decisdes de investimento. No entanto, os autores ressaltam
que o sistema de avalia¢do ESG, predominantemente
baseado em dados de bases como a Thomson Reuters,
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depende de analises e métricas subjetivas, necessitando de
maior uniformidade. A revisdo sistematica da literatura
sobre as pontuagdes ESG, realizada por Clément et al.
(2023), reforga a importancia de cautela na utilizagdo
dessas pontuagdes, pois elas abrangem temas como
sustentabilidade, responsabilidade social corporativa,
divulgacdo, financas e analise de classificagoes ESG
que representam tanto o trade-off entre risco e retorno
financeiro quanto a sustentabilidade do negdcio. Os
autores destacam essa diversidade de interpretacdes e
sugerem moderagdo ao avaliar e aplicar as classificagoes
ESG em diferentes contextos.

Para Cornell e Damodaran (2020), as praticas ESG tém
sido promovidas como vantajosas tanto para a sociedade
quanto para empresas e investidores. No entanto, para os
autores, seu impacto real é frequentemente superestimado.
Embora consultores, banqueiros e gestores de investimentos
incentivem a adog¢do do conceito, as evidéncias sobre
seus beneficios financeiros permanecem ambiguas e
inconsistentes e o objetivo se limita a perspectiva do
investidor (Young-Ferris & Roberts, 2021).

Bhagat e Hubbard (2022) levanta a hipétese de que os
principais beneficidrios da crescente adogao de praticas
ESG sejam, na verdade, consultores e especialistas nessa
area. O autor argumenta que os impactos positivos das
praticas ESG para empresas e investidores ainda sao
incertos e que ndo ha evidéncias suficientes para afirmar
que o ESG, por si, leve as empresas a ser muito mais
responsaveis socialmente. Diante desse cenario, Bhagat e
Hubbard (2022) defende a importancia de um debate mais
aprofundado sobre as politicas publicas relacionadas ao
ESG, especialmente no contexto das mudangas climaticas.
Segundo o autor, é fundamental estabelecer um arcabougo
regulatorio claro e eficaz que permita as empresas conciliar
a maximizagdo da riqueza dos acionistas com a adogido
de praticas sustentaveis.

Embora a literatura forneca resultados mistos da
relacdo entre o desempenho ambiental e financeiro das

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Variaveis da Pesquisa

A amostra desta pesquisa abrange empresas nao
financeiras listadas nas bolsas de valores da Argentina,
do Brasil, do Chile, da Colombia, do México e do Peru. A
selecido da amostra foi definida ap6s a exclusdo de valores
ausentes nos dados relativos as pontuagoes de emissao
de GEE obtidos a partir do banco de dados da Thomson
Reuters. Deste modo, a amostra final é fundamentada na
disponibilidade e confiabilidade dos dados relacionados as

organizagoes (Kluza etal., 2021), os relatérios ESG podem
facilitar o monitoramento eficaz da gestdo, melhorar
a tomada de decisdo gerencial e levar a gestdo mais
eficiente dos investimentos corporativos em baixo carbono
(Dhanda et al., 2022). Ao mesmo tempo, a classificagdo
de risco de uma empresa, resultante de seu desempenho
em critérios ESG, desempenha importante papel como
fonte de legitimidade (Qian et al., 2013).

Baratta et al. (2023) consideram o ESG uma das
abordagens de sustentabilidade mais inovadoras e
amplamente utilizadas. Seus trés pilares, Ambiental (E),
Social (S) e Governanga (G), representam as principais
dimensdes da sustentabilidade e responsabilidade
corporativa e tém atraido grande atengao de formuladores
de politicas, governos, publico em geral e académicos,
principalmente apds a adogdo dos ODS (Alkaraan et
al., 2022). Ademais, aspectos do ESG sdo importantes
para os investidores avaliarem a conduta dos negocios
e garantirem a sustentabilidade empresarial (Husted &
Sousa-Filho, 2017; Wasiuzzaman et al., 2022).

Embora Wang et al. (2023) tenham apontado uma
relacao negativa entre ESG e emissoes de GEE a curto
prazo, os investimentos baseados em critérios ESG se
destacam como importantes catalisadores para a redugéo
das emissoes de GEE (Luo & Tang, 2022). Essa relagao
também ¢é confirmada por Albitar et al. (2023) e Cong et al.
(2022), cujos resultados mostraram que os investimentos
ESG das empresas reduziram significativamente as
emissdes de GEE. Portanto, diante dos pressupostos
apresentados, esta pesquisa apresenta a seguinte hipdtese:

H1: Quanto maior for o desempenho ESG da firma, maior serda
a pontuagio de emissdo de GEE das firmas.

Destaca-se que o desempenho ESG sera avaliada de
modo geral e de modo desagregado em seus trés pilares
(ambiental, social e de governanga).

pontuagdes associadas a emissao de GEE e critérios ESG
e compreende um conjunto de 249 empresas. O periodo
analisado no estudo abrange de 2015, ano em que a ONU
estabeleceu os ODS e os paises se comprometeram com
metas de reducio das emissdes de GEE (Minardi, 2023),
até 2022.

Na pesquisa, as pontuagdes de emissoes de carbono
da Thomson Reuters sao utilizadas como varidvel
dependente. As pontuagdes de emissdes sdo uma medida
do compromisso e da eficacia de uma empresa em reduzir
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suas emissdes de carbono. Quanto maior a pontuagio,
maior o esforco da empresa para reduzir suas emissoes.
Como resultado, uma pontua¢ao mais alta indica melhor
desempenho ambiental da empresa. O uso desse método
para estimar o desempenho das emissoes tem crescido em
popularidade na literatura recente (Tanthanongsakkun
etal., 2023).

As variaveis explicativas sdo scores ESG geral e de seus
trés pilares (ambiental, social e de governanca). Os scores
ESG sio estimados com base no desempenho ESG das
empresas da amostra. Esses scores podem ser usados para
avaliar o comportamento do investimento corporativo e
sua contribui¢do com a promogio do desenvolvimento
econdmico sustentavel e responsabilidades sociais (Cong
et al.,, 2022).

Tabela 1
Apresentagdo das varidveis da pesquisa

Anderson Luis Firmino & Fernanda Maciel Peixoto

As varidveis de controle utilizadas neste estudo foram
no nivel da firma, encontradas na literatura sobre o tema,
como: Tamanho da Empresa (logaritmo natural do ativo
total), Alavancagem (divida total/ativo total), Retorno
sobre o Ativo (lucro liquido/ativo total) e Q de Tobin
(soma do valor de mercado e da divida total/ativo total).
Moreira et al. (2023) evidenciaram que as iniciativas
ESG no mercado de capitais brasileiro estdo associadas
com medidas de rentabilidade, endividamento e valor de
mercado, dentre outras. Os outliers foram tratados por
meio da winsoriza¢do dos dados, aplicando um limite de
2,5% apenas nasvariaveis de controle.

A Tabela 1 define as varidveis da pesquisa e seus
autores-base.

Variavel Acronimo Medida

Sinal esperado Referéncias

Variavel dependente

Pontuagdo que mede o

compromisso e a eficicia

de uma empresa em

Tanthanongsakkun et al.

CO2 Emissions Score EMS reduzir as emissdes nos (2023)
processos operacionais e
de produgdo.
Variaveis explicativas
Score geral da
empresa com base nas Albitar et al. (2023)
informacgoes aferidas Cong et al. (2022)
ESG Score ESG nos pilares ambiental, * Luo e Tang (2022)
social e de governanca Shu e Tan (2023)
corporativa.
Score da empresa com
Environment Pillar Score ENV basc? nas [nfo'rmagoes + Cong et al. (2022)
aferidas no pilar
ambiental.
Score da empresa com
Social Pillar Score SOC base nas informagoes + Cong et al. (2022)
aferidas no pilar social.
Score da empresa com
Governance Pillar Score GOV baS(? as 1nfo.rma(;oes + Cong et al. (2022)
aferidas no pilar de
governanga corporativa.
Variaveis de controle
Logaritmo natural do Albitar et al. (2023)
Tamanho da Firma TAMF Ati%o Total +/- Luo e Tang (2022)
Shu e Tan (2023)
~ . Albitar et al. (2023)
Alavancagem ALAV E?j;oeegt/r\iisol?r[(\)/tlga +/- Luo e Tang (2022)
Shu e Tan (2023)
Razao entre o Lucro Albitar et al. (2023)
Retorno sobre o Ativo ROA Liquido e Ativo Total +/- Luo e Tang (2022)
4 Shu e Tan (2023)
Soma do Valor de
Q de Tobin QTBN Mercado e da Divida - Luo e Tang (2022)

Total dividida pelo Ativo

Total

Shu e Tan (2023)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.2 Modelo Econométrico

Compreendendo a abordagem de Bernardo et al.
(2018), este estudo utilizou regressdes hierarquicas em
trés niveis, considerando a repeti¢cdo das medidas, pois
os dados estdo estruturados de modo aninhado em
paises, e as pontuagdes de emissao de GEE variam ao
longo do tempo para cada empresa. Como apontado
por Elango e Wieland (2015), a utilizagdo do modelo
de regressao multinivel se revela mais apropriada para
esse tipo de analise, uma vez que proporciona maior
precisao e robustez nos resultados. Ademais, permite a
observagdo da variagdo dependente entre empresas em
cada nivel, contribuindo com a eliminagédo de problemas
relacionados a endogeneidade.

O modelo foi elaborado mediante a utilizagdo da
técnica de maxima verossimilhanca (maximum likelihood
[ML]), sem a inclusdo de preditores, com o propdsito de
avaliar a proporgdo de variagdo entre empresas e paises.
O primeiro nivel é a fungéo linear para o desempenho
de emissdes (EMS) médio Y,, assumido ao longo do
tempo t em cada empresa i e em cada pais k, conforme
destacado na equagéo (1):

Yike = Boik + ekt ~ ND(0,0¢* )
em que 3, determina o desempenho de emissées (EMS)
médio assumido ao longo do tempo t (anos) para a
empresa i no pais k, e e, € o termo de erro aleatorio e
representa a variagdo da empresa ao longo do tempo,
incluindo a variacdo de fatores omitidos, assumindo
uma distribuicdo normal com média zero e varidncia o>

No segundo nivel, o estudo considerou desempenho
de emissoes (EMS) médio 3, de todo o periodo para
cada empresa i e cada pais k, estimado pela equacéo (2):

EMSikt = Booo + €ik + ik t+

em que EMS,, é a soma do desempenho de emissdes
médio geral; ¢, é o efeito aleatdrio do pais k e 1, 0 efeito
aleatério da empresa i no pais k. ESG,, representa a
varidvel dependente do Modelo 1; CONT,_ ¢ o conjunto
das varidveis de controle e e, € o termo de erro aleatério
que representa a variacdo do desempenho de emissoes
(EMS) da firma i e no pais k ao longo do tempo .

B1ESGikt + B2CONT k¢ + ejkt

Neste nivel, verificamos o desempenho de emissdes
(EMS) médio assumido ao longo do periodo para todas
as empresas no pais k, capturado pela expressao 8, da
equacdo (2) e o termo de erro aleatério y,, que também
assume uma distribuigdo normal com média zero e
variancia 0”. Nesse modelo, consideramos cada coeficiente
da equacio (1) como variavel dependente.

O terceiro nivel é uma fungéo linear para a média
do desempenho de emissdes para todas as empresas no
periodo de andlise em cada pais 3, como descrito na

equagio (3):

Boik = Book + Hik ~ ND(0,0,%)

em que B, representa desempenho de emissdes (SEM)
assumido durante o periodo para todas as empresas em
todos os paises, mais o efeito aleatério e, da empresa i
e do pais k.

A equacdo (4) resume os trés niveis, em que Y, é a
soma desempenho de emissdes (SEM) da média geral
B oo 1S 08 efeitos aleatdrios do pais €,,0 efeito aleatorio
e, da empresa i no pais k e o erro aleatdrio ao longo do
tempoe, .

Book = Bo0o + eik ~ ND(0,0,%)

[4]

Apds a estimagao dos modelos em cada nivel,
investigamos a relagao entre o desempenho das emissoes
(EMS) e 0 desempenho ESG (ESG) na equagao (Modelo 1)
incluindo as varidveis de controle, como destacado na
hipotese de pesquisa:

Yike = B000 + €ik + kik + ikt

Na sequéncia, a pesquisa concentrou-se nos pilares
ESG: Ambiental (ENV), Social (SOC) e Governanga
(GOV). Por meio dos modelos 2, 3 e 4, respectivamente,
cada pilar foi analisado individualmente, permitindo a
identificacdo de relacdes especificas entre o desempenho

das emissoes (ESG) e cada um dos pilares ESG.
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EMSikt = Booo + €ik + ik + B1ENVige + B2CONT ke + etjf

EMSikt = Booo + €ik + ik + B1SOCjkt + B2CONT )t + etik

EMSikt = Booo + €ik + ik + B1GOVikt + B2CONT Lt + etik

A fim de garantir a confiabilidade dos resultados
da regressao foi realizado um conjunto abrangente de
testes para verificar a presenca de multicolinearidade,

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das
variaveis selecionadas para cada pais (Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia, México e Peru), contendo as médias e
os desvios padrao da amostra geral.

A andlise descritiva dos dados revela diferencas
significativas entre os paises no que tange as variaveis
relacionadas a sustentabilidade e desempenho financeiro
das empresas. No que diz respeito a pontuagdo de emissdo
de GEE (EMS_S), o Chile e a Colémbia lideram com as
maiores médias, 58,4 e 57,03, respectivamente, sugerindo
um melhor desempenho em relacdo a pontuacio de
emissdoes. Em contrapartida, a Argentina e o Peru
apresentam médias consideravelmente mais baixas, com
43,4 e 45,6. A variabilidade, representada pelo desvio
padrao da amostra completa (32,0), indica que hd grande
dispersdo nos resultados de emissdao de GEE entre as
empresas dos paises.

Quando analisamos o score ESG geral (ESG_S), o
Brasil (49,8) e a Coldmbia (50,6) apresentam as melhores
médias, o que reflete bom desempenho das empresas
em termos de responsabilidade ambiental, social e de
governanca. Em contrapartida, a Argentina tem o score
ESG mais baixo (31,7), sugerindo um desempenho mais
fraco nesses critérios. O desvio padrdo na Colombia (7,3)
¢ significativamente menor do que o dos demais paises,
mostrando menor variabilidade nos scores ESG entre as
empresas colombianas.
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heterocedasticidade e autocorrelagdo. O teste VIF
(variance inflation factor) apontou valores de VIF entre
1.16 € 1.31, confirmando a auséncia de multicolinearidade.

No pilar ambiental (ENV_S), o Brasil (44,4) e o Chile
(42,2) também se destacam com as melhores pontuacoes,
demonstrando maior preocupa¢do com praticas
ambientais. A Argentina (24,4) e o Peru (24,1) novamente
ficam com as pontuagdes mais baixas, sugerindo menor
énfase no aspecto ambiental. O elevado desvio padrio
no Brasil (28,8) e no Chile (29,3) indica consideravel
variagdo no desempenho ambiental entre as empresas
desses paises.

No pilar social (SOC_S), a Colombia se destaca com a
maior média (54,6), seguida pelo Brasil (52,2), indicando
que as empresas nesses paises apresentam um forte
desempenho nas questdes sociais. Em contrapartida,
a Argentina tem o menor score (26,6), reforcando um
desempenho mais modesto nesse aspecto. A variabilidade,
no entanto, é consideravel em todos os paises, como
evidenciado pelos altos desvios padrio.

No que tange ao pilar de governanga (GOV_S), a
Coldmbia se destaca com uma pontua¢do média de 78,7,
muito acima dos outros paises, o que sugere um foco
mais intenso nas praticas de governanca corporativa.
A Argentina, o Brasil e o Chile apresentam pontuagdes
médias similares, em torno de 50, o que indica maior
equilibrio nas praticas de governanca entre as empresas
desses paises. O desvio padrdo da Colombia (9,6) é o
mais baixo, refletindo uma governanga mais uniforme
entre as empresas.

Em rela¢do ao tamanho das empresas (TAMF), o
México lidera com uma média de 13,9, sugerindo que as
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Tabela 2
Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru Amostra completa
EMS_S 1.417 43,4 32,0 46,0 32,7 58,4 29,0 57,03 28,7 51,3 33,0 45,6 30,8 49,2 32,0
ESG_S 529 31,7 19,9 49,8 19,3 47,0 25,9 50,6 7,3 43,3 23,1 34,9 21,8 42,8 22,5
ENV_S 529 24,4 20,1 44,4 28,8 42,2 29,3 31,3 9,1 36,4 27,2 24,1 20,6 35,7 27,1
SOC_S 529 26,6 24,9 52,2 21,7 48,9 28,9 54,6 16,7 45,5 26,4 35,6 27,9 43,6 26,8
GOV_S 529 49,5 24,6 52,1 22,1 49,5 24,8 78,7 9,6 47,4 23,8 50,2 25,0 50,5 23,9
TAMF 1.837 11,8 2,4 13,1 2,0 13,1 2,6 12,1 1,9 13,9 1,4 12,6 2,1 13,0 2,1
ALAV 1.837 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,2 0,3
QTBN 1.668 0,2 0,3 0,5 0,8 0,8 1,4 0,3 0,2 0,5 0,9 0,6 1,3 0,5 1,0
ROA 1.817 0,0 0,3 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,0 0,2

Nota: EMS = Pontuacdo de Emissdo de GEE; ESG = Score ESC geral; ENV = Score do Pilar Ambiental; SOC = Score do Pilar Social; GOV = Score do Pilar de Governanga; TAMF =
Tamanho da Firma; ALAV = Alavancagem; QTBN = Q de Tobin; ROA = Return on Asset (Retorno sobre o Ativo).
Fonte: Elaborada pelos autores.
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empresas mexicanas sao, em média, maiores do que nos
outros paises. A Argentina apresenta as menores empresas,
com uma média de 11,8. Ja a alavancagem (ALAV) é mais
alta no México (0,3), indicando um uso mais intenso
de divida pelas empresas, enquanto a Argentina (0,1)
apresenta a menor alavancagem média.

Por fim, o Q de Tobin (QTBN), que reflete a valorizagao
de mercado das empresas em relagdo ao seu valor contabil,
¢ mais elevado no Chile (0,8), sugerindo que as empresas
chilenas sao mais valorizadas. A Argentina e a Colombia
tém as menores razdes, indicando menor valor de mercado
relativo. O ROA (Return on Asset [Retorno sobre o
Ativo]), por sua vez, apresenta médias muito proximas
de zero em todos os paises, refletindo um desempenho
de lucratividade baixo ou neutro para a maioria das
empresas analisadas.

Em suma, a Colémbia se destaca nos aspectos de
governanga e responsabilidade social, enquanto o Brasil
e o Chile tém boas pontuagdes ambientais. A Argentina,
por outro lado, aparece consistentemente com os piores
desempenhos em termos de sustentabilidade e indicadores
financeiros, sugerindo desafios maiores que os demais
paises. O México se diferencia pelo maior tamanho
médio das empresas e maior uso de alavancagem. Essas
diferencas entre os paises ressaltam a importancia de

Anderson Luis Firmino & Fernanda Maciel Peixoto

considerar as particularidades regionais ao analisar o
desempenho das empresas.

4.2 Resultados dos Modelos Nulos ou Vazios

A Tabela 3 apresenta os resultados das regressoes dos
modelos nulos, que a partir dos interceptos aleatdrios
considera a média das variaveis EMS, ESG, ENV (Score
Ambiental), SOC (Score Social) e GOV (Score de
Governanga).

A analise dos modelos nulos indica que o desempenho
das empresas em emissoes de GEE (EMS) e nos scores
de ESG ¢ amplamente determinado por caracteristicas
internas, com mais de 77% da variagao explicada no nivel
das empresas. No caso do EMS, 77,2% da variagao ocorre
devido as empresas, 2,08% pelo pais e 20,72% pelo tempo.
Para o score ESG, 83,92% é atribuido as empresas e 5,93%
ao pais. O pilar ambiental (ENV) tem 85,12% de variagdo
no nivel empresarial e o social (SOC) mostra 78,79% na
empresa e 9,82% no pais. Ja o pilar de governanca (GOV)
registra 78,98% de variagao explicada pelas praticas
internas, com o tempo representando 17,63%.

Esses resultados destacam a predominéncia das
caracteristicas empresariais no desempenho de
sustentabilidade e controle de emissdes, com variagdes
nacionais e temporais desempenhando papéis menores.

Tabela 3
Desempenho de emissées, ESG e dos pilares ambiental, social e de governanga — Modelo nulo
EMS ESG ENV SOC GOV

Observagoes 1417 529 529 529 529
Efeitos fixos Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Intercepto 47,05%** 41,20*** 33,58%** 42,06*** 48,98***
Estimadores (variancia)
Pardmetros de efeitos aleatérios
Pais 21,87 30,31 62,23 74,24 1,95
Empresa 239,41 82,15 110,42 160,28 120,87
Tempo 3,78 2,27 2,84 2,71 0,91
Total 265,06 114,73 175,49 237,23 123,73
Coeficiente de correlacdo interclasse (ICC)
Nivel 3 (Pafs) 2,08% 5,93% 8,38% 9,82% 3,39%
Nivel 2 (Empresa) 77,20% 83,92% 85,12% 78,79% 78,98%
Nivel 1 (Tempo) 20,72% 10,15% 6,50% 11,39% 17,63 %
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100% 100%
Wald 345,52%** 127,37 148,04*** 93,53*** 14,13%**
Teste LR (Qui2) 1.335,85%** 110,71 7%** 125,75%** 83,71%** 13,83***

Nota: EMS = Pontuacdo de emissdao de GEE; ESG = Score ESG; ENV = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de

Governancga; LR = Likelihood Ratio (Razado de Verossimilhanca).

*** indicam significancia de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.3 Resultados da Regressao

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressoes
dos 4 modelos nos quais o EMS ¢ a variavel dependente,
exibindo a influéncia do score geral ESG (Modelo 1),
bem como dos scores individuais atribuidos aos pilares
Ambiental (Modelo 2), Social (Modelo 3) e Governanca
(Modelo 4), no desempenho das emissdes de GEE das
empresas latino-americanas.

No Modelo 1, o score ESG (coeficiente = 0,2767,
p < 0,01) mostra uma relagdo positiva e altamente
significativa com o desempenho de emissoes. Isso sugere
que empresas com melhores praticas em termos de ESG
tém melhores resultados no desempenho de suas emissoes
de GEE. Para cada aumento de 1 unidade no score ESG, o
desempenho de emissoes melhora em cercade 0,28 unidade,
o que demonstra que uma estratégia corporativa mais
abrangente de sustentabilidade esta associada a emissoes

mais controladas. Ja a variavel alavancagem (ALAV) tem
um coeficiente negativo significativo (-28,6442, p < 0,05),
indicando que empresas mais endividadas apresentam
pior desempenho em emissdes, provavelmente por
enfrentarem mais dificuldades financeiras para investir em
iniciativas de redugdo de emissoes. As varidveis Tamanho
da firma (TAMF), Q de Tobin (QTBN) e ROA nao sio
estatisticamente significativas nesse modelo.

No Modelo 2, o foco é o desempenho ambiental
(ENV), que também apresenta um coeficiente positivo
e altamente significativo (0,2925, p < 0,01). Isso indica
que empresas com melhores praticas ambientais tendem
a controlar melhor suas emissoes de GEE. Esse resultado
é esperado, ja que o pilar ambiental esta diretamente
relacionado a mitigagao de impactos ambientais, incluindo
areducao de emissoes. O efeito negativo da alavancagem
(coeficiente = -26,3939, p < 0,05) persiste, reforcando que
empresas mais endividadas tém pior desempenho em

Tabela 4
Resultados das regressées dos modelos da pesquisa
Variaveis EMS
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
0,2767%**
ESG
(0,0783)
0,2925%**
ENV
(0,0661)
-0,1040*
SOC
(0,0593)
0,0592
GOV
(0,0697)
0,7381 0,1334 2,4700 2,3939
TAMF
(1,8520) (1,8625) (1,9496) (1,8100)
-28,6442%** -26,3939** -13,4979 -29,2015**
ALAV
(12,2819) (12,2343) (11,7176) (12,4710)
0,1276 -0,0934 1,9230 1,7102
QTBN
(2,8792) (2,8638) (2,7197) (2,8777)
-7,9410 -8,4432 -8,2550 -6,2529
ROA
(13,1637) (13,0349) (11,0903) (13,3780)
32,8131 42,4338 -1,055%** 16,7953
Const.
(26,1057) (26,4517) (1762,9) (26,0426)
Observacgoes 425 425 425
Pais Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim
Wald 18,92%** 25,99%** 5,08*** 7,24%%*
LR 300,24%** 302,16%** 346,32%** 293,19%**

Nota: EMS = Pontuacao de emissao de GEE; ESG = Score ESG; ENV = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de
Governancga; TAMF = Tamanho da Firma; ALAV = Alavancagem,; QTBN = Q de Tobin; ROA = Return on Asset (Retorno sobre o

Ativo); LR = Likelihood Ratio (Razado de Verossimilhanca).
*p<0,10, **p<0,05e ***p<0,0I.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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emissoes. As outras varidveis continuam sem significancia
estatistica.

No Modelo 3, o score social (SOC) tem um coeficiente
negativo significativo (-0,1040, p < 0,1), o que sugere
que um melhor desempenho no pilar social pode
estar associado a uma ligeira piora no desempenho
em emissoes. Essa relagdo negativa pode indicar que,
embora as empresas com melhor desempenho social
se concentrem em questdes como diversidade, direitos
humanos e impactos comunitarios, essas iniciativas nao
se traduzem necessariamente em melhor controle de
emissoes. As varidveis financeiras, como tamanho da
firma, alavancagem, Q de Tobin e ROA, permanecem
ndo significativas nesse modelo.

Por fim, no Modelo 4, o score de governanga (GOV)
nao se mostra significativo, indicando que praticas de
governanga por si nao tém claro impacto no desempenho
em emissdes. A alavancagem continua a apresentar um
coeficiente negativo significativo (-29,2015, p < 0,05),
sugerindo mais uma vez que empresas com maior
endividamento tém mais dificuldades em controlar suas

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa proporcionou uma analise multipaises
sobre a relacdo entre os scores ESG e as pontuacdes de
emissdo de GEE, revelando resultados significativos que
reforcam a compreensao da interdependéncia entre praticas
sustentaveis, responsabilidade corporativa e desempenho
ambiental. A H1 foi robustamente confirmada pelos
resultados obtidos.

O resultado robusto obtido na pesquisa é atribuido a
eficacia do modelo econométrico multinivel empregado.
A escolha criteriosa desse modelo se revelou fundamental
para analisar as complexas relagdes presentes nos dados
coletados. O modelo multinivel permitiu a incorporagao
de multiplos niveis de varia¢do, considerando as
particularidades e heterogeneidades inerentes aos dados, o
que resultou em estimativas mais precisas e generalizaveis,
conferindo robustez aos resultados. Isso proporcionou
maior confiabilidade e validade aos achados da pesquisa.

Estudos anteriores, como Albitar et al. (2023), Cong
etal. (2022) e Luo e Tang (2022), destacaram a crescente
importancia da integragao de praticas ESG para o alcance
de resultados ambientais mais positivos. As organizagdes
que incorporam principios ESG em suas operagdes
demonstram consistentemente maior conscientiza¢do
ambiental e, como consequéncia, obtém pontuagdes
mais elevadas quando se trata de emissoes de GEE. As
descobertas deste estudo também ecoam as conclusoes
de Dhanda et al. (2022), Husted e Sousa-Filho (2017) e
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emissoes de GEE. As demais variaveis financeiras também
nao apresentaram significancia.

Em resumo, os resultados mostram que o desempenho
em ESG geral e ambiental tem uma relagido positiva
e significativa com o desempenho de emissoes,
evidenciando que as empresas mais engajadas em praticas
sustentaveis tém melhores resultados no desempenho de
suas emissoes de GEE. Esse resultado é consistente com
estudos anteriores (Albitar et al. 2023; Cong et al., 2022;
Dhanda et al., 2022; Husted & Sousa-Filho, 2017; Luo
& Tang, 2022; Wasiuzzaman et al,, 2022) e sugere que
praticas ESG estdo associadas a um impacto positivo no
desempenho das emissdes, corroborando a hipétese inicial
da pesquisa. Por outro lado, como apontado por Luo e
Tang (2022), a alavancagem se destaca negativamente
em quase todos os modelos, indicando que empresas
mais endividadas tém piores resultados em termos de
desempenho de emissdes. O desempenho social tem
uma rela¢ao negativa com as emissdes, enquanto o pilar
de governanga néo se mostra relevante.

Wasiuzzaman et al. (2022), cujas pesquisas destacaram
a relagdo entre estratégias de governanga corporativa e
a eficacia na gestao de questoes ambientais.

Em dltima analise, os resultados desta pesquisa ndo
s6 confirmam a hip6tese estabelecida, eles se alinham de
modo consistente com as pesquisas prévias, fortalecendo
a compreensdo da importancia estratégica da integragao
efetiva de praticas ESG para alcangar resultados ambientais
mais positivos. Essa relacio positiva destaca a necessidade
premente das empresas adotarem abordagens holisticas
na gestdo dos desafios climaticos, considerando néo sé o
impacto financeiro, mas os aspectos sociais e ambientais
para garantir uma sustentabilidade duradoura e promover
a mitigacao efetiva de carbono como partes integrantes
das estratégias empresariais.

Ao evidenciar tal relacdo positiva, esta pesquisa
proporciona insights que podem orientar politicas
publicas e estratégias corporativas. Essas descobertas sao
relevantes nao s6 para a comunidade académica, mas para
autoridades politicas, reguladores e lideres empresariais
que buscam abordar desafios urgentes relativos ao clima
e promover praticas sustentdveis.

Empresas que adotam praticas sustentaveis tém a
possibilidade de exercer impactos positivos tanto no
nivel de emprego quanto na comunidade local, gerando
resultados significativos no bem-estar social e econdmico
das regides, uma vez que empresas situadas em regides
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com melhores pontuagdes ESG e melhor desempenho
de carbono podem obter uma vantagem competitiva,
atraindo investidores e consumidores atentos a esses
temas.

Este estudo apresenta limita¢des, como a falta de
dados sobre GEE e desempenho ESG em paises da
América Latina, o que sugere possiveis atrasos em praticas
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