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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo verificar os efeitos dos escandalos de corrupg¢ao socioambientais
no desempenho financeiro das empresas adeptas as politicas ESG da América Latina. Para isso,
realizou-se procedimento metodoldgico descritivo, quanto aos objetivos, documental, em relacao
aos procedimentos, e qualiquantitativo, no que se refere a abordagem. Dessa forma, a amostra para
a realizacdo deste estudo consistiu nas empresas de capital aberto da América Latina adeptas ao
ESG que se envolveram em escandalos socioambientais, de modo que, para a selecdo dessa
amostra, foram pesquisadas noticias de jornais, por meio da ferramenta Google Noticias. Apos
isso, realizou-se a coleta dos dados das demonstragdes financeiras das empresas identificadas, por
meio da base de dados Refinitiv. Os dados compreenderam o periodo de 2010 a 2023. O método
utilizado nesta pesquisa foi o modelo de regressao linear multipla com dados em painel. Os
principais achados da pesquisa indicam que os escandalos socioambientais podem ser capazes de
melhorar o desempenho financeiro das empresas com politicas ESG na América Latina, ao
proporcionar mais oportunidades de negdcios, mesmo que esses comportamentos sejam
inadequados.
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ABSTRACT

This study aimed to examine the effects of socio-environmental corruption scandals on the
financial performance of ESG-compliant companies in Latin America. To this end, a descriptive
methodological approach was adopted with respect to the objectives, a documentary approach
regarding the procedures, and a mixed qualitative-quantitative approach in terms of the overall
methodology. The sample for this study consisted of publicly traded ESG-compliant companies in
Latin America that were involved in socio-environmental scandals. To select this sample, news
articles were surveyed using Google News. Subsequently, financial statement data of the identified
companies were collected from the Refinitiv database, covering the period from 2010 to 2023. The
method employed in this study was a multiple linear regression model with panel data. The main
findings indicate that socio-environmental scandals may actually enhance the financial
performance of ESG-compliant companies in Latin America by generating additional business
opportunities, even though such behaviors are inappropriate.

Keywords: Socio-environmental Corruption Scandals. Financial Performance. ESG. Latin
America.

1 INTRODUCAO

Questdes relativas ao Environmental, Social and Governance (ESG), que representam
caracteristicas ambientais, sociais e de governanca das empresas, norteiam cada vez mais as
decisdes empresariais no que diz respeito as praticas operacionais ¢ de valores que devem ser
adotadas, bem como qual o desempenho e o retorno que os seus usudrios esperam (Irigaray &
Stocker, 2022).

Considerando isso, o ESG permite avaliar aspectos de sustentabilidade corporativa,
possibilitando apresentar informagdes relevantes sobre o desempenho, bem como sobre o impacto
no valor das empresas. Dessa forma, Sempere-Ripoll et al. (2020) ratificam o papel dos critérios
ambiental, social e de governanga, denominado ESG, no desempenho financeiro das entidades.

Nessa perspectiva, como empresas se utilizam desses mecanismos sustentaveis ¢ de boas
praticas de ESG para evidenciar algo que, as vezes, elas ndo praticam, os stakeholders t€m
pressionado as companhias para que haja divulgacdo e adequacdo das atividades operacionais
alinhadas aos aspectos sustentaveis, que respeitem o meio ambiente, as necessidades sociais € 0s
bons padrdes de governanga (Abbas & Sagsan, 2019). Esses aspectos sdo realgcados, sobretudo,
em virtude de o mundo contemporaneo pressionar os clientes a consumirem produtos € servigos
que respeitem os preceitos sustentaveis discutidos atualmente (Masocha, 2018).

Ao mesmo tempo em que € evidenciado esse cenario, as consequéncias da corrupcao para
a sociedade estdo sendo investigadas por muitas pesquisas em economia e outras ci€éncias sociais
(Ucar & Staer, 2020). No entanto, os referidos autores afirmam que poucos estudos verificaram os
reflexos da corrupgdo sob as politicas corporativas, além de que nenhuma pesquisa explorou o
reflexo da corrupg¢ao nas politicas consideradas socialmente relevantes da entidade.

Ademais, ainda existe uma lacuna na literatura no que se refere a formulagdo e a
implementa¢do de politicas corporativas responsaveis, como as que permeiam o ESG, e os seus
efeitos no desempenho financeiro das firmas, especialmente em paises em desenvolvimento
(Olateju et al., 2021; Khan, 2022; DasGupta & Roy, 2023; Cardillo & Basso, 2025). Além do mais,
as consequéncias financeiras resultantes do mau desempenho social ainda sdo consideradas pouco
evidentes (Aouadi & Marsat, 2018).

De acordo com Gillan et al. (2021), Lahouel et al. (2022) e Lee e Suh (2022), embora
alguns estudos tenham analisado a relagdo entre a conduta de ESG e o desempenho financeiro das
entidades, a maioria deles apresenta resultados inconclusivos. Ratificando isso, o estudo de Lee e
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Suh (2022) evidenciou que a maioria das pesquisas realizadas apds o periodo de 2015, que
verificaram a relagdo entre esses fatores, ainda sdo insuficientes para explicar as questdes que
envolvem a conduta de ESG, o desempenho ESG e o desempenho financeiro de maneira
aprofundada.

Tendo em vista o contexto apresentado, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Quais os
efeitos dos escindalos de corrupciio socioambientais no desempenho financeiro das empresas
adeptas as politicas ESG da América Latina? Nesse contexto, o objetivo geral deste estudo
consiste em verificar os efeitos dos escandalos de corrup¢do socioambientais no desempenho
financeiro das empresas adeptas as politicas ESG da América Latina.

Analisar a corrupgdo na area da Contabilidade ¢ fundamental, uma vez que a pesquisa de
Macedo e Valadares (2021) revelou que, dos estudos sobre corrupcao, apenas 3% sdo na area da
Contabilidade, revelando menor aten¢ao dos pesquisadores da area para essa tematica, sendo que
a area do Direito ¢ a que mais apresenta estudos sobre a corrupgdo. Diante disso, ha uma lacuna
quanto ao estudo na area contabil de empresas que se envolveram em algum ato corruptivo na
ultima década, especialmente no que se refere a corrupgao socioambiental.

Dessa forma, além de a corrupgao apresentar relacdo com questdes monetarias e contabeis,
possui relacdo com processos sociais que consideram valores € normas, de modo que a relevancia
da andlise da corrupcdo justifica-se no que se refere a verificagdo do atendimento de aspectos
fundamentados no reconhecimento de normas formais e informais (Filgueiras, 2009), como as que
envolvem o contrato social, o que pode ser verificado por meio da Teoria dos Stakeholders, a qual
embasa esta pesquisa.

Nesse contexto, tendo em vista a lacuna nos estudos anteriores acerca da tematica, justifica-
se a realizacao desta pesquisa, posto que nao fica evidente como o mercado se comporta diante da
divulgagdo de escandalos de corrup¢do ndo apenas de empresas que possuem envolvimento de
maneira direta nos esquemas de corrupgdo, mas também de entidades que sao do mesmo setor e
que sdo afetadas em decorréncia da desvantagem competitiva que apresentam (Aratjo et al., 2018).

Como contribuigdes sociais, este estudo visa corroborar o argumento de que a

Responsabilidade Social Corporativa, sendo que o ESG apresenta singularidade nesse cendrio,
apresenta papel relevante, uma vez que tem propiciado que orgdos reguladores, bem como o
publico em geral, estejam atentos as atitudes desempenhadas pela empresa, o que proporciona o
aumento da demanda por entidades que possuam responsabilidades sociais e ambientais
(Guimaraes & Malaquias, 2023).
Ademais, busca-se expandir o entendimento sobre as particularidades relativas ao ESG, tendo em
vista que questdes acerca do ESG norteiam cada vez mais as decisdes empresariais no que diz
respeito as praticas operacionais e de valores que devem ser adotadas, as quais irdo refletir a
imagem, o desempenho e o retorno que os investidores esperam (Irigaray & Stocker, 2022). Dessa
forma, esta pesquisa ¢ inovadora na sua busca por empresas que de fato envolveram-se em
escandalos socioambientais, por meio de uma abordagem de pesquisa qualitativa, tendo como
fonte de dados as noticias de jornais, o que contribui ndo apenas para a sociedade, mas também
para os stakeholders.

Nesse contexto, esta pesquisa se torna relevante, sobretudo, devido ao cenario atual, que
possui uma crescente exigéncia em relagdo ao cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Dessa forma, considerando a necessidade de aprofundamento de pesquisas
acerca da sustentabilidade das organizagdes, este estudo visa contribuir suprindo a demanda de
investigacoes sobre as praticas organizacionais, especialmente no que se refere ao alinhamento das
empresas com os principios sustentaveis, o que contribui de maneira mitua na demanda de
informacodes pela sociedade, pelos stakeholders e pela academia.

Logo, esta pesquisa fornece embasamento suficiente para a compreensdo de questdes
relacionadas a responsabilidade social corporativa, de modo a fomentar discussdes sobre o
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cumprimento dos ODS e o comportamento de empresas que sdo consideradas socialmente
responsaveis. Diante disso, esta pesquisa contribui de maneira a fornecer subsidios para a reflexao
do cumprimento do Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel nimero 12 pelas empresas, uma
vez que esse objetivo trata sobre Consumo e Produgdo Responsaveis, visando assegurar padrdes
de producdo e de consumo sustentaveis, que sejam capazes de minimizar impactos
socioambientais, de maneira a promover o uso eficiente de recursos naturais e a redugdo de
desperdicios (Assembly, 2015). Ademais, esta pesquisa contribui ao proporcionar inferéncias que
possibilitam o avanco do debate acerca do cumprimento do ODS 16, que tem a finalidade de
promover a paz, a justiga e institui¢des solidas, o que pode ser atingido por meio da implementacao
de politicas anticorrupcao eficazes, que abarcam avaliagdes de riscos e relatorios transparentes
(Chatterji et al., 2016).

Além disso, este estudo busca trazer informagdes relevantes aos stakeholders sobre o
comportamento de empresas envolvidas em escandalos de corrup¢ao socioambientais em paises
em desenvolvimento, os quais carecem de pesquisas, posto que a América Latina é considerada
uma regiao pouco explorada em estudos académicos (Hernandez-Pozas et al., 2021). Sendo assim,
esses autores mencionam que pesquisas que tenham como escopo esse continente sdo necessarias,
pois a falta de conscientizacdo sobre a gestdo da América Latina ainda predomina, de modo que
equivocos acerca de sua competitividade, inclusive generalizagdes enganosas, provocam confusao
(Hernandez-Pozas et al., 2021).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Stakeholders

Para Freeman et al. (2010), a Teoria dos Stakeholders apresenta como finalidade a
verificagdo da relagdo entre as organizagdes e as suas partes interessadas, fornecendo subsidio para
a explicagdo da maneira que essas interagdes ocorrem, devendo-se proporcionar um contexto de
maximizag¢do do valor agregado para todos os stakeholders, por meio das decisdes tomadas pela
companhia. Em consonancia com esse argumento, conforme afirmam Bazanini et al. (2020), a
Teoria dos Stakeholders presume que as decisdes organizacionais tém o objetivo de proporcionar
equilibrio na relagdo entre empresa e stakeholder, de forma que essas escolhas estejam de acordo
com os interesses de todos os individuos que apresentam relacdo com a companbhia.

Desse modo, pode-se fazer o uso da referida teoria para propiciar informagdes relevantes e
oportunas para a tomada de decisdes, de maneira a suprir as necessidades e interesses das partes
interessadas na organiza¢do (Barney & Harrison, 2020), pois, de acordo com Freeman e Reed
(1983), sem esses agentes as organizagdes nao existiriam. Com o intuito de manter o equilibrio
empresarial, por meio da satisfagdo das expectativas dos stakeholders, considerando que atender
as necessidades e os desejos dos acionistas ¢ fundamental para a continuidade da organizacao,
Berman et al. (1999) afirmaram que a gestdo dos stakeholders precisa fazer parte das estratégias
da organizacdo, para que a entidade consiga alcancar bom desempenho, tendo em vista que o ato
de gerir as partes interessadas possui influéncia sobre o desempenho financeiro das companbhias e,
consequentemente, a eficiéncia financeira pode ser afetada.

Isso pode ser ratificado devido ao fato de que empresas que possuem acdes de
responsabilidade social sdo consideradas de integridade entre os stakeholders, o que constitui uma
espécie de garantia de que ndo haverd distor¢cao da reputacao das entidades em periodos que
possam ocorrer conturbagdes (Godfrey, 2005). Ademais, a gestdo de stakeholders pode ser capaz
de mitigar os impactos negativos de conflito de interesses entre os stakeholders (Harrison & John,
1996).

Dessa forma, esses autores realcam a importancia de satisfazer as necessidades e
expectativas dos stakeholders, haja vista que, caso os interesses desses agentes ndo sejam
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satisfeitos, ha chance de a firma incorrer em problemas financeiros e, consequentemente, colocar
a sua continuidade em questdo. Sendo assim, para Machado et al. (2009), a visdo dos stakeholders
¢ de que a companhia ndo apresenta apenas como objeto a maximizac¢ao da riqueza para os
acionistas, mas sim varios objetivos, visando atender todos os agentes envolvidos, ou seja, suprir
as expectativas dos stakeholders primarios e secundarios.

A Teoria dos Stakeholders diferencia-se de outras teorias no contexto do ambiente
organizacional, haja vista que todos os individuos ou grupos de individuos com interesses
legitimos inseridos numa companhia o fazem com a finalidade de conter beneficios (Donaldson &
Preston, 1995). Em outras palavras, a Teoria dos Stakeholders ndao necessariamente parte do
principio de que os acionistas s3o a unica énfase legitima de controle corporativo e governanga
(Holanda et al., 2011).

Pesquisas na area da responsabilidade social mencionam a fung¢do dos stakeholders como
sendo impulsionadora nas decisdes empresariais, de modo que constitui base teorica que propicia
a analise do impacto no desempenho economico da companhia e nos seus comportamentos e agoes
voltados para a sua responsabilidade social (Roberts, 1992).

2.2 Escandalos de corrupc¢ao socioambientais e desempenho financeiro

Embora algumas pesquisas tenham analisado a corrup¢do empresarial e os seus efeitos no
desempenho financeiro, as pesquisas acerca da corrup¢do no contexto socioambiental ainda sao
consideradas incipientes. A corrup¢do socioambiental compreende o abuso de poder confiado a
alguém, que tem como finalidade obter ganho privado, de maneira a causar degradacao ambiental,
enfraquecimento da governangca ambiental ou injustica socioambiental (Transparency
International, 2003).

Os governos e as companhias buscam exercer as suas atividades de maneira sustentavel,
por meio da aplicagdo de alternativas que consigam suprir as necessidades da coletividade, de
modo que ndo afete os recursos para as proximas geragdes (Leite Filho et al., 2009). Isso pode ser
explicado devido a demanda incisiva sobre os governos e as entidades acerca da diminui¢ao dos
prejuizos que as a¢des empresariais tém acarretado, como a poluicdo da atmosfera, a degradacao
do meio ambiente, a escassez e poluicao de lengdis freaticos, as desigualdades sociais e a corrupgao
(Koprowski et al., 2019).

No ambito empresarial, pesquisas verificaram a relacao entre a reputacdo empresarial e os
conteudos dos relatérios socioambientais (Koprowski et al., 2019). Na visdao de Campbell (2007),
as companhias agem de maneira socialmente responsavel se apresentarem dois tipos de
comportamento. O primeiro ¢ que a organiza¢do ndo deve fazer nada de maneira consciente que
prejudique as partes interessadas (investidores, funcionarios, clientes, fornecedores e
comunidade); o segundo ¢ que, em caso de a entidade ter causado danos as partes interessadas,
devem buscar corrigir os prejuizos ocasionados e comunica-los, sendo que a referida retificacao
pode ser realizada de maneira voluntdria ou correspondendo a algum incentivo, tais como
persuasao moral, pressdo normativa, ameacas legais, decisdes regulatérias e ordens judiciais
(Campbell, 2007).

Sendo assim, a confian¢a dos stakeholders, sobretudo em produtos divulgados como
sustentaveis, pode influenciar tanto a participagdo de mercado quanto o desempenho financeiro
das companhias (Torelli et al., 2020). Além disso, a qualidade da divulgagdo das informagdes de
sustentabilidade causa impactos na assimetria de informagdo, de modo que impede que os
investidores realizem investimentos por meio de informacgdes privadas (Brown & Hillegeist,
2007). Nessa perspectiva, a implementa¢ao da Responsabilidade Social Corporativa (RSC), o que
inclui politicas ESG na organizacao, ¢ demandada devido ao fato de que a integracao da RSC nas
decisdes estratégicas de negocios e nos processos operacionais estimula a melhoria do desempenho
da empresa (Ashrafi et al., 2020).
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Entretanto, Arbe e Feria-Dominguez (2022), ao analisarem o desempenho financeiro das
companhias envolvidas em escandalos de corrup¢do, afirmam que, mesmo que esses eventos
possam apresentar impacto nas organizagoes, os efeitos podem ser refletidos no longo prazo, de
maneira que ao gerenciar as suas divulgacdes, ha reflexo na percepcao dos acionistas em relacao
a empresa, o que pode resultar na nao afetagdo em seus retornos, a0 menos no curto prazo.

Diante disso, conforme indicam Costa e Pinheiro (2022), o modelo tradicional de mercado
tem passado por transformacoes, de maneira que questdes como aprovagao social, competitividade
e altos padrdes de governanga possuem mais demandas, uma vez que os investidores da atualidade
se interessam por investimentos que sejam responsaveis. Nessa perspectiva, a corrupgao percebida
nos paises apresenta relagdo com os incentivos de manipulagdo dos lucros das empresas dos paises
emergentes (Lourengo et al., 2018). Dessa forma, compreende-se, de acordo com o autor, que uma
sociedade que contém maiores niveis de corrup¢do apresenta menores niveis de divulgagdo
voluntaria (Agyei-Mensah & Buertey, 2019) e menores niveis de Responsabilidade Social
Corporativa (Ucar & Staer, 2020).

Praticas antiéticas e ilicitas comprometem de maneira significativa o desempenho
financeiro das organizagdes, de maneira que hé evidéncias de que mesmo em companhias de paises
desenvolvidos, nao existe imunidade aos efeitos prejudiciais da ma conduta das entidades (La
Rocca et al., 2023). Por outro lado, em mercados em desenvolvimento, existe o entendimento de
que as companhias possam superar obstaculos institucionais e outros mecanismos burocraticos que
conduzam a maiores crescimentos de vendas e de produtividade por meio de atos de corrupgao, o
que poderia indicar que acgdes dessa natureza estariam sendo uma estratégia para resolver
problemas de ineficiéncia do sistema, mesmo que esses atos sejam ilegais e imorais, ndo devendo
ser realizados (Williams, 2016, Ashyrov & Akuffo, 2020).

Em um contexto de incertezas, com questdes de escandalos de corrupgao e/ou escandalos
socioambientais, impacto social negativo proporcionado por empresas ¢ a pratica de crimes
ambientais, como nos casos das companhias Vale, em Mariana e Brumadinho, em Minas Gerais,
decorrentes de mineragdo, que ocasionaram impactos financeiros, ambientais e sociais, verifica-se
a necessidade de realizacdo de discussdes acerca da sustentabilidade corporativa e da qualidade
dos controles realizados nas empresas (Costa & Pinheiro, 2022), de maneira que o ESG exerce
papel mandatério nesse cendrio, inclusive no que se refere a sua relagdio com o desempenho
financeiro.

2.3 Conduta ESG e desempenho financeiro

As normas International Financial Reporting Standards (IFRS) S1 e S2, publicadas em
junho de 2023, sao fundamentais no contexto da sustentabilidade, especialmente no que se refere
aos aspectos ESG, pois apresentam como objetivo exigir que as empresas fagam a divulgacao de
informacdes em relagdo aos seus riscos e oportunidades no que se refere ao clima, por exemplo,
de modo que sejam uteis para os usudrios de relatdrios financeiros na tomada de decisdes
(International Financial Reporting Standards S1 [IFRS S1], 2023 & International Financial
Reporting Standards S2 [IFRS S2], 2023).

Dessa forma, o IFRS S1 indica a maneira que a entidade prepara e fornece suas divulgacdes
financeiras sobre a sua sustentabilidade, definindo os requisitos para divulgacdo de informagdes a
respeito dos riscos e oportunidades no que se refere a sustentabilidade da organizagdo. Nesse
contexto, as empresas sdo obrigadas a divulgar informagdes sobre os processos, controles e
procedimentos de governanca utilizados por ela para realizar o monitoramento, gerenciamento e
supervisdo de riscos e oportunidades sobre a sustentabilidade (International Financial Reporting
Standards S1 [IFRS S1], 2023).

Além disso, ainda de acordo com essa norma, a empresa também precisa apresentar
informacodes sobre a sua estratégia no gerenciamento de riscos € oportunidades no que se refere a
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sustentabilidade; precisa divulgar informagdes acerca dos processos utilizados por ela para
identificar, avaliar, priorizar e monitorar riscos e oportunidades em rela¢do a sustentabilidade;
além de informar sobre o desempenho da entidade relacionado aos riscos e oportunidades advindos
de sua sustentabilidade, de modo que contemple a evolucdo em dire¢@o as metas que a companhia
tenha determinado ou possua a obrigacao de cumprir por meio de lei ou regulamento.

A TFRS S2, por sua vez, inclui orientacdo para aplicagdo da analise de cenario, de modo
que essa orientagao demanda mecanismo de avaliagao de contextos em relagdo ao clima, que seja
compativel com a situacdo da empresa, além de requerer a utilizacdo de todas as informagdes
razoaveis e sustentaveis que sao disponibilizadas para a entidade na data do relatorio, sem que haja
custo ou esfor¢o inadequado.

Portanto, a publicagdo dessas normas representou um marco relevante, pois, de acordo com
Melo Neto (2004), questdes relacionadas a sustentabilidade deixaram de ser pesquisadas somente
no contexto ambiental e passaram a ganhar evidéncia também na area de negdcios. Assim,
conforme o referido autor, o conceito de responsabilidade social foi incluido no contexto da
sustentabilidade, sendo que essa interacdo de fatores indica a busca pelo novo paradigma de
desenvolvimento com crescimento econdmico, inclusdo social e justiga ambiental, como € o caso
das métricas de ESG. A sociedade tem apresentado cada vez mais consciéncia em relagdao a
responsabilidade social das entidades, o que proporciona aumento na demanda por informagdes
que evidenciem as agdes sociais realizadas pelas empresas (Azevedo & Cruz, 2007).

O conceito de Environment, Ambiental and Social (ESG), em portugués, Ambiental, Social
e Governanga, constitui um agrupamento de itens que engloba tanto questdes relativas aos créditos
de carbono quanto as praticas trabalhistas e de corrupcao (Irigaray & Stocker, 2022). Essa
diversidade de quesitos, conforme afirmam esses autores, justifica a adogao de critérios e praticas
que indicam qual deve ser o papel e a responsabilidade das entidades no que se refere aos fatores
ambientais, sociais e de governancga corporativa.

Logo, por meio do aumento das pressdes ambientais, tanto pela sociedade quanto por meio
de instrumentos legais, as empresas estdo se empenhando para suprir essas demandas (Aguiar &
Cortes, 2014). Nesse contexto, os stakeholders sao parte fundamental nesse processo, uma vez que
estao interessados na gestao ambiental das entidades, de modo que problemas ambientais podem
refletir nesses usuarios das empresas, ocasionando prejuizos para a imagem do produto final
(Paloviita & Luoma-aho, 2010).

Assim, a importancia e emergéncia da adogao de politicas de ESG, bem como de pesquisas
sobre essas praticas sdo evidenciadas devido aos riscos imprevistos que podem ocorrer, como a
crise climatica, que pode impactar a economia mundial de maneira significativa (Irigaray &
Stocker, 2022). Esses riscos em potencial, conforme explicitam os autores, ocasionaram maior
atencdo para empreendimentos que priorizam as praticas de ESG, incluindo formuladores de
politicas e investidores, o que resulta, inclusive, no cumprimento dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Dessa forma, verifica-se que as métricas ESG possuem influéncia na tomada de decisdes
dos investidores que preferem investimentos que contém maiores retornos financeiros e que
possuam mecanismos de sustentabilidade (Pacto Global, 2020), o que pode ter interferéncia em
questdes relacionadas aos conflitos de agéncia, a medida que se diminui a compreensao dos riscos
empresariais (Costa & Pinheiro, 2022).

Nessa perspectiva, as politicas de Responsabilidade Social Corporativa, como as métricas
ESG, podem ir além dos interesses que a empresa possui € que sao exigidos por lei (McWilliams
& Siegel, 2001), proporcionando também beneficios para a sociedade, em dimensdes
humanitérias, comunitarias, funcionarios, diversidade e produto, buscando suprir as principais
consequéncias sociais das politicas empresariais (Ucar & Staer, 2020). Corroborando com essa
linha de pensamento, Barros et al. (2019) afirmaram que algumas medidas podem proporcionar a
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continuidade das organizagdes, mesmo em contextos de escandalos empresarias, tais como as boas
praticas de governanga corporativa e a divulgagao de informagdes acerca de atos de corrupgao e/ou
escandalos socioambientais, como forma de combate a esse problema, haja vista que essas atitudes
indicam que a organizagdo, ao divulgar essas informag¢des voluntariamente, demonstra
comprometimento com a mitigacao das causas.

Nesse contexto, o ativismo dos stakeholders tem pressionado cada vez mais as entidades a
adotarem conduta ecologica, a fim de trazer melhorias no desempenho de ESG e no desempenho
financeiro (Lee & Raschke, 2023). Desse modo, de acordo com esses autores, as partes
interessadas possuem expectativas a respeito da conduta ESG das companhias em relagdo ao
desempenho financeiro, pois, de acordo com Barman e Mahakud (2024), o impacto de momentos
criticos na performance financeira € relativamente menor em companhias que possuem melhores
niveis de divulgacdo de sustentabilidade. Corroborando com esse pensamento, Shaikh (2022)
dispde que pesquisadores e analistas afirmam que a analise ESG ¢ mais relevante em decorréncia
da demanda de informacgdes pelos stakeholders, no que se refere ao impacto no desempenho
financeiro.

Por outro lado, a falta de padronizagdo nas formas de classificagio ESG pode ocasionar
diferentes interpretacdes do desempenho sustentavel de uma entidade, especialmente nas areas de
politicas anticorrupc¢do e praticas de direitos humanos (Chatterji et al., 2016), de maneira que
existem questionamentos acerca da confiabilidade da classificagdo ESG das organizacdes (Strang
& Vajihala, 2024). Ademais, ainda que pesquisas anteriores tenham evidenciado que a corrupgao
configura um mecanismo que ¢ capaz de impactar as organizagoes de diferentes paises e setores,
ndo existem indicios suficientes da relagdo entre a corrupgdo institucional e o desempenho
financeiro das entidades (Magerakis & Tzelepis, 2023).

Ante o exposto, apresenta-se a hipdtese desta pesquisa:

H1: Escandalos corruptivos socioambientais afetam positivamente o desempenho
financeiro das empresas adeptas as politicas ESG.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Dados e Amostra

A amostra desta pesquisa foi composta pelas empresas de capital aberto da América Latina

que estiveram envolvidas em escandalos de corrupgdo socioambientais. O periodo de realizagao
desta pesquisa compreende os anos de 2010 a 2023, haja vista que foram os anos em que
incorreram os primeiros escandalos e o ultimo at¢é o momento da realizagdo desta pesquisa,
divulgado nos meios de informagdes, apos a proposi¢ao oficial da adog¢ao de politicas ESG pelas
empresas e o processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Assim, para a
selecdo da amostra das empresas, foram analisadas noticias de escandalos socioambientais
divulgadas por jornais dos paises, por meio da ferramenta Google Noticias.
Essa ferramenta foi utilizada como fonte de coleta devido a amplitude de noticias que possui,
podendo serem identificadas noticias de maior quantidade de jornais dos paises que sao escopo
deste estudo, uma vez que noticias acerca desse tipo de escAndalos s3o menos recorrentes € menos
detalhadas. Sendo assim, a ferramenta Google Noticias foi utilizada para possibilitar maior
quantidade de informacdes sobre os acontecimentos investigados. Para isso, foram realizadas
pesquisas, nas linguas Portugués e Espanhol, idiomas dos paises da América Latina, com as
palavras-chave que estdo dispostas na Tabela 1.

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florian6polis/SC, v. 24, 1-24, ¢3606, 2025

8 de 24



Escdndalos de corrupgdo socioambientais:

‘ wbh, efeitos no desempenho financeiro das empresas adeptas ao ESG da América Latina

Tabela 1
Palavras-Chave Utilizadas na Pesquisa

Termos em Portugués

Termos em Espanhol

corrup¢ao socioambiental
corrupgao ambiental

corrupgao ecologica
escandalo socioambiental
escandalo ambiental
escandalo ecoldgico
crime socioambiental
crime ambiental
crime ecolodgico
incidente socioambiental
incidente ambiental
incidente ecoldgico
controvérsia socioambiental
controvérsia ambiental
controvérsia ecologica
polémica socioambiental
polémica ambiental
polémica ecologica
problema socioambiental
problema ambiental
problema ecoldgico

falha socioambiental

falha ambiental
falha ecologica
desastre socioambiental
desastre ambiental
desastre ecologico

catastrofe socioambiental
catastrofe ambiental
catastrofe ecoldgica

corrupcioén socioambiental
corrupcion medioambiental

corrupcidn ecologica
escandalo socioambiental
escandalo medioambiental
escandalo ecoldgico
delincuencia socioambiental
delito medioambiental
delito ecoldgico
incidente socioambiental
incidente medioambiental
incidente ecoldgico
controversia socioambiental
controversia medioambiental
controversia ecologica
polémica socioambiental
polémica medioambiental
polémica ecoldgica
problema socioambiental
problema medioambiental
problema ecologico

fracaso socioambiental

fallo medioambiental
fracaso ecologico
desastre socioambiental
desastre medioambiental
desastre ecoldgico

catastrofe socioambiental
catastrofe medioambiental
catastrofe ecoldgica

Fonte: Elaboracao propria (2025).

Considerando essas métricas, a amostra desta pesquisa foi composta pelas entidades que
estao dispostas na Tabela 2, que se envolveram em escandalos socioambientais.
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Tabela 2
Empresas envolvidas em Escdndalos Corruptivos Socioambientais da América Latina
Empresa Pais Setor Periodo
Braskem Brasil Materiais Basicos 2018 a 2023
Carnival Corp Panama Consumo Ciclico 2016 a 2019
Coca-Cola Femsa SAB de CV México Cci;’l?(f‘olmo Ndo 2015 a 2022
Companhia Sldsezurglca Nacional Brasil Materiais Basicos 2010 a 2023
Dexco SA Brasil Materiais Basicos 2020 ¢ 2021
Empresas CMPC SA Chile Materiais Basicos 2010 e 2011
Gerdau SA Brasil Materiais Basicos 2023
Grupo Mexico SAB de CV Meéxico Materiais Basicos 2014 a 2023
JBS SA Brasil Consumo Nao 2017 22019
Ciclico
Suzano SA Brasil Materiais Basicos 2018 a 2023
Usinas Siderurgicas de Minas . S
Gerais SA USIMINAS Brasil Materiais Basicos 2010 a 2023
Vale SA Brasil Materiais Basicos 2019 a 2023
Volcan Compania Minera SAA Peru Materiais Basicos 2010 a 2022

Fonte: Elaboracao propria (2025).

Verifica-se que dentre os paises da América Latina que compuseram a amostra (Antigua e
Barbuda, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Curacao, México, Panama, Peru e Porto Rico), os
paises que tiveram empresas envolvidas em escandalos socioambientais registrados em noticias
de jornais foram Brasil, Chile, México, Panama e Peru, de modo que 19 entidades estiveram
envolvidas em escandalos socioambientais no periodo de 2010 a 2023, das 311 empresas que
formaram a amostra total.

Apos identificadas as entidades que passaram por escandalos corruptivos socioambientais,
foram selecionadas as variaveis, dispostas na subse¢ao a seguir, as quais foram coletadas por meio
da base de dados Refinitiv Eikon®, que ¢ considerada confiavel, em decorréncia de suas diversas
fontes e coberturas de noticias, bem como devido as suas constantes atualizagdes de diferentes
fontes de midia (Aouadi & Marsat, 2018).

3.2 Variaveis Selecionadas

A Tabela 3 apresenta as variaveis analisadas nesta pesquisa.

Tabela 3
Variaveis da Pesquisa
Varidvel Tipo de variavel Operacionalizacio Estudos Anteriores

Ojeka et al. (2019); Tran

Return on Assets Dependente (Modelo Razdo entre o EBIT, ou Lucro .
(ROA) de regressdo 1) Operacional, e o Ativo Total (2022); Magerakis e
’ Tzelepis (2023)
Q de Tobin (QT) Dependente (Modelo Razao entre o valor de mercado e o Bai et al. (2013)

de regressao 2)

Ativo Total

Variagdo das
Vendas (AVendas)

Dependente (Modelo
de regressdo 3)

Receita de vendas do periodo atual
menos receita de vendas do periodo
anterior

Aouadi e Marsat (2018);
Fatemi et al. (2018)
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Rc.

' O indice mensura o desempenho, o
Indice de comprometimento e a eficacia
) . . . Passos e Campos-Rasera
Environment, Social . ambiental, social e de governanga das } .
Explicativa L (2023); Dorfleitner et al.
and Governance empresas. Portanto, quanto mais itens (2020)
(ESG) atendidos, mais proximo de 100 o
score ficara
Variavel dummy, que foi representada
~ com valor 1 em periodos em que a
Corrupcao . .
Explicativa empresa foi noticiada como corrupta e -
(CORRUP) g :
0 em periodos em que a companhia
ndo foi noticiada como corrupta
Tamanho da Yu et al. (2018); Ojeka
resa (TAM) Controle Logaritmo do Ativo Total et al. (2019); Magerakis
empres e Tzelepis (2023)
Idade da Empresa Indica o periodo que a entidade esta McBrayer (2.01.8); Sadig
Controle . et al. (2020); Ojeka et al.
(IE) em funcionamento (2019)
Batae; Dragomir;
Produto Interno Conrole Soma de todos os bens e servigos Feleaga (2020);
Bruto (PIB) produzidos em uma regido Beckmann; Rogmann
(2024)
Fatemi et al. (2018);
Endividamento Razdo entre o Passivo Exigivel e o McBrayer .(2018); Yu
END Controle Ativo Total et al. (2018); Wong et al.
( ) vo lota (2021); Passos e
Campos-Rasera (2023)
Ojeka et al. (2019);
Tangibilidade Relagdo entre os Ativos Permanentes e Wong lit al. 5,20%1) ’
(TANG) Controle o Ativo Total Magerakis e Tzelepis
(2023); Passos e
Campos-Rasera (2023)
Capex (CAPEX) Controle Despesas de cap1ta£ divididas pelo Yoon et al. (2024)
lucro (%)

Fonte: Elaboracao propria (2025).

3.3 Modelo Econométrico

Considerando o objetivo, bem como a hipotese delimitada nesta pesquisa, foi realizado o
modelo de regressdo linear multipla com dados em painel, uma vez que esse método possui o
proposito de predizer as modificagdes na varidvel dependente ocasionadas em decorréncia das
variagdes nas varidveis explicativas (Hair, 2005). Dessa forma, tendo em vista as variaveis
selecionadas para a realizagdo desta pesquisa, visando testar a hipotese e cumprir o objetivo desta
pesquisa, apresenta-se o primeiro, segundo e terceiro modelos de regressdo, representados nas
equagdes 1, 2 e 3, respectivamente, a seguir:

ROA:it = a + B1ICORRUP;: + B2ESGit + B3 TAMit + B4lEic + BsPIBit + BeENDit +
B7TANG + BsCAPEXit+ pi ey

QTit = o + BiCORRUPit + B2ESGit + B3 TAMit + BalEit + BsENDit + B6PIBit +
B’ TANG + BsCAPEXic+ i (2)

AVendasit = o + BiICORRUPi: + B2ESGit + BsTAMit + B4lEir + BsPIBit + BeéENDic +
B TANG + BsCAPEXi+ i 3)
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Nos referidos modelos de regressdo, i e ¢ indicam a entidade e o periodo, nesta ordem.
Esses trés modelos foram determinados para testar a hipotese de pesquisa, tendo em vista que
foram adotadas trés varidveis para mensurar o desempenho financeiro (ROA, Q de Tobin e
Variagao das Vendas).

Nos modelos de regressao de 1 a 3, visando determinar o modelo mais adequado (Efeitos
Fixos, Efeitos Aleatdrios ou Pooled), realizou-se os testes de F de Chow, LM de Breusch-Pagan
e Hausman, além dos testes de Shapiro-Francia, Breusch-Pagan e Wooldridge, com o intuito de
verificar os pressupostos de normalidade, homocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, nesta
ordem. Ademais, foi realizado o teste de Variance Inflation Factor (VIF) para analise de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas.

Ademais, foi realizada a estatistica descritiva das variaveis quantitativas com o intuito de
verificar o comportamento das mesmas. Portanto, a estatistica descritiva, as estimagdes das
regressOes para dados em painel e os testes de adequacao dos modelos e pressupostos foram
realizados no software RStudio, compativel com a linguagem R.

4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise da Estatistica Descritiva

A Tabela 4 apresenta a Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 4
Estatistica Descritiva
Variaveis N Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo

ROA 2.338 0,0773 0,0731 0,0781 -0,2135 0,3435
QT 2.338 0,7407 0,4721 0,8042 0,0002 4,5015
\AY% 2.338 0,0871 0,0440 0,3490 -0,6591 1,6130
ESG 2.338 45,4036 47,2618 21,4546 0,6068 93,4451
TAM 2.338 15,0304 15,0565 1,4444 10,8092 18,3043
IE 2.338 21,7863 18,6288 14,0175 0,8793 61,7204
PIB_PC 2.338 10578,8897 10130,3207 2835,9308 5936,2610 17212,2160
END 2.338 0,5934 0,5845 0,2000 0,1220 1,4362
TANG 2.338 0,3434 0,3208 0,2375 -0,3977 0,9274
CAPEX 2.338 0,0420 0,0337 0,0368 0,0000 0,1916

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Verifica-se que, em média, o Retorno sobre o Ativo das entidades da América Latina foi
considerado baixo, uma vez que correspondeu a apenas quase 8% de lucratividade no periodo
analisado, sendo que o desvio padrao dessa variavel foi considerado alto, sendo praticamente
equivalente a média, representando 0,0781. Além disso, o valor de mercado, representado pelo Q
de Tobin, ndo apresentou resultados expressivos, indicando que o desempenho do valor de
mercado das companhias, em média, representa apenas 0,7407, o que expressa que o valor de
mercado das entidades analisadas apresentou-se inferior ao custo de reposi¢do de seus ativos,
embora essa variavel contenha desvio padrao elevado (80,42%).

Do mesmo modo, a média da Variagdo das Vendas das empresas da amostra foi infima
(8,71%). Embora seja uma variacdo positiva, evidencia que as empresas, de maneira geral,
apresentaram crescimento em suas vendas ao longo do tempo. Apesar disso, essa variacdo pode
ser considerada pouco representativa. O desvio padrdo, por sua vez, nao foi infimo (34,90%),
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indicando uma alta variabilidade da Variagdo das Vendas das empresas. Isso pode ser explicado
em decorréncia da diferenga de tamanho das empresas da amostra, que apresentam portes e setores
diferentes, além de aspectos relacionados a sazonalidade.

A variavel ESG, por sua vez, apresentou uma média de 45,40% nas trés amostras
analisadas, das varidveis dependentes ROA, Q de Tobin e Variacao das Vendas, de modo que esse
resultado representa que as entidades possuem resultados medianos de implementagdo de praticas
de ESG no periodo investigado, sendo o desvio padrao dessa variavel considerado mediano
(21,45), evidenciando variabilidade média dos resultados do ESG.

Por meio da varidvel Tamanho, pode-se notar que a média foi de 15,03, de modo que a
amostra analisada nesta pesquisa apresentou entidades com pouca dispersdo de tamanho,
demonstrada pelo baixo desvio padrao (1,44), fato que pode ser explicado devido a amostra das
empresas, que estdo inseridas em um mesmo continente, com caracteristicas de mercado que
podem ser consideradas mais homogéneas. Por outro lado, existe alta variacdo da Idade das
entidades, sendo o desvio padrao de 14,01, embora a média de idade das empresas seja de 21,78
anos, que demonstra uma maturidade média das organizagdes no mercado.

Observou-se ainda que o PIB Per Capita das variaveis apresentou baixo desvio padrdo, o
que pode expressar que, ainda que haja heterogeneidade nos resultados das empresas, pelo fato de
elas serem pertencentes ao mesmo continente, ndo hé variabilidade consideravel entre a renda que
¢ gerada nos diferentes paises da América Latina.

O comportamento dos dados também evidencia que as empresas da América Latina
apresentaram endividamento que pode ser considerado moderado (média de 0,59). Esse
comportamento pode ser explicado devido as caracteristicas das entidades desse continente, tendo
em vista que os paises da América Latina possuem demanda consideravel de financiamento de
terceiros para a realiza¢do de investimentos.

Por conseguinte, a Tangibilidade das empresas da América Latina esteve em torno de 34%
nesse periodo, indicando uma dependéncia considerada relativamente baixa de ativos tangiveis
para o funcionamento das organizacdes. Embora existam entidades que possuam até mesmo 92%
de seus ativos concentrados em ativos tangiveis, ha entidades que possuem tangibilidade muito
baixa (-0,39), o que pode inferir que essas empresas possuem maior concentracdo de ativos
intangiveis, como marcas e patentes, por exemplo.

Em contrapartida, o Capex das entidades indica que elas gastam cerca de 4% de seus
recursos para investimentos de capital. Esses resultados indicam ainda uma heterogeneidade
acentuada nessa variavel, haja vista que hé variabilidade acentuada na distribui¢do dos dados do
Capex.

4.2 Analise das Regressoes para Dados em Painel

Verificado o modelo que possui melhor adequagdo para a estimagdo de cada variavel
dependente (modelo POLS, efeitos fixos ou aleatdrios), foi observado se houve o atendimento dos
pressupostos de normalidade, homocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos das regressoes,
averiguados por meio dos testes de Shapiro-Francia, Breusch-Pagan e Wooldridge,
respectivamente. Os resultados indicaram que, para todos os modelos de regressdo, os
pressupostos de normalidade, homocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos ndo foram
atendidos. Dessa forma, para corrigir as violagdes dos pressupostos de homocedasticidade e
autocorrelacao dos residuos, foi utilizada a metodologia de estimagdo da matriz de covariancia
com erros robustos de Driscoll e Kraay (1998), para estimar de maneira mais consistente os erros
padrdes.

Apesar da importancia do atendimento dos pressupostos, inclusive do pressuposto de
normalidade, o que propicia que os resultados dos modelos consigam ser generalizados, existe
possibilidade de possuirem modelos interessantes e que podem proporcionar conclusdes acerca da
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amostra, ainda que o pressuposto de normalidade nao seja atendido (Field et al., 2012), no entanto,
os resultados obtidos ndo podem ser generalizados para além das amostras analisadas na pesquisa.

Também foi verificada a multicolinearidade entre as variaveis explicativas, por meio do
teste VIF, o que evidenciou que o maior valor ndo ultrapassou o resultado 5, denotando que nao
ha multicolinearidade entre nenhuma variavel explicativa nos modelos de regressdao analisados,
considerando que variaveis explicativas que possuem problemas de multicolinearidade possuem
valores acima de 10 (Favero & Belfiore, 2017). A Tabela 5 apresenta o Resultado das Regressdes
para Dados em Painel nos instantes ¢ € +.1 sem efeitos no tempo.

Tabela 5
Regressoes para Dados em Painel sem Efeitos no Tempo das Variaveis de Desempenho
Financeiro

Variaveis Variaveis
Dependentes Dependentes
Variaveis ROA QT % ROA QT %
Efeitos Fixos Robustos
0,0304 0,2032%** 0,0865
CORRUP;
(0,0199) (0,0308) (0,0532)
CORRUP, 0,0205%* 0,1632%** 0,0056
(0,0081) (0,0469) (0,0677)
ESG 0,0000 -0,0006 -0,0028%** 0,0000 0,0002 -0,0030**
(0,0001) (0,0014) (0,0011) (0,0001) (0,0015) (0,0013)
TAM -0,0037 -0,2263%** 0,1761*** -0,0123 -0,2387***  (,1294%**
(0,0092) (0,0336) (0,0595) (0,0095) (0,0548) (0,0480)
IE -0,0001 -0,0082 0,0036 -0,0002 -0,0078 0,0057
(0,0009) (0,0064) (0,0102) (0,0014) (0,0082) (0,0147)
0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000
PIB_PC (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
END -0,1220%** -0,8299%** 0,2452 -0,1283***  .(,8289%** 0,1183
(0,0205) (0,0632) (0,1715) (0,0221) (0,0635) (0,1542)
TANG -0,0723%** -0,3259 -0,4018** -0,0669* -0,4439%** -0,3286*
(0,0260) (0,2077) (0,1635) (0,0342) (0,2051) (0,1714)
CAPEX 0,4204%** 2,1896%** 1,0501* 0,3866%**  2,4008%** 0,7407
(0,0467) (0,7285) (0,6100) (0,0603) (0,7115) (0,6530)
Observacgdes 2.338 2.338 2.338 2.027 2.027 2.027
R? 0,0750 0,1177 0,0564 0,0802 0,1161 0,0513
Estatistica F 20,4638%** 33,6633%** 15,0736*** 18,7536*** 282288***  11,6246%**
Efeitos
Fixos no Nao Nao Nao Nio Nao Nao
Tempo

Nota: ***Significancia ao nivel de 0,01 (1%). **Significancia ao nivel de 0,05 (5%). *Significancia ao nivel de 0,1
(10%). Os erros padrio estdo entre parénteses.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Verifica-se que a Corrupcao apresenta relagao positiva e significante com o Q de Tobin no
instante ¢, ao nivel de 1% de significancia, indicando que as entidades que se envolvem em
escandalos ou corrupgdo socioambiental tendem a elevar os seus valores de mercado no mesmo
periodo. Isso pode ser explicado devido ao fato de que existe uma relagdo negativa entre a
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qualidade de divulgacdo e a assimetria de informagdes das companhias, que ¢ ocasionada,
sobretudo, em decorréncia do fato de que, ao ndo divulgar as informagdes da empresa de maneira
adequada, hd uma diminui¢do da probabilidade de os investidores terem conhecimento da real
situacdo empresarial e negociarem baseados em informagdes privadas (Brown & Hillegeist, 2007).
Logo, devido as divulgacdes incipientes dos escandalos de corrup¢ao no momento em que sao
descobertos, além da divulgacdo demorada desses escandalos em fontes de midia de grande
circulacao, os stakeholders podem continuar aplicando os seus recursos nas companhias, o que
explica essa relacao positiva entre a corrupcao € o Q de Tobin.

Dessa forma, mesmo com divulgagdes amplas ou incipientes, os escandalos
socioambientais trazem efeitos que ndo sdo significativos momentaneamente e a curto prazo (um
ano) para as empresas ¢ o mercado em geral. Embora esse cenario ndo seja adequado e nao deva
ser incentivado, esse comportamento pode estar relacionado ao entendimento de que esses
escandalos podem proporcionar oportunidades de investimentos para os stakeholders, que podem
se aproveitar das quedas nas agdes no momento da divulgagdo desses eventos e se beneficiarem
da rapida recuperacdo e valorizagdo desses ativos, o que pode impactar positivamente o
desempenho financeiro e o valor de mercado das firmas. Ademais, com o passar do tempo, com o
esquecimento dos acontecimentos que enfraqueceram a reputagdo corporativa das empresas e as
acoes, de maneira geral, continuam sendo negociadas praticamente em volume habitual, fator que
impulsiona o desempenho financeiro das companbhias.

Esses achados corroboram e sdo explicados pelo estudo de Arbe e Feria-Dominguez
(2022), haja vista que, de acordo com os autores, embora os escandalos de corrupcao afetem a
reputagdo corporativa, eles ndo resultam em desempenho negativo significativo no curto prazo.
Isso ocorre porque a reputagdo corporativa, conforme afirmam esses autores, nao influencia de
forma significativa o valor de mercado, ja que outros fatores podem impactar tanto o valor de
mercado das companhias quanto seu desempenho financeiro. Uma explicagdo para essa reacao
lenta do mercado seria a sobreposi¢cdo da boa reputagdo da empresa em relagdo as repercussoes
negativas de escandalos socioambientais, de forma que esses cenarios adversos podem levar algum
tempo para dirimir a reputagdo e, mesmo assim, nao afetam a empresa de maneira relevante, pois,
entidades que apresentam adoc¢ao de mecanismos socialmente responsaveis sdo consideradas de
integridade entre os stakeholders, indicando que a sua reputacao tende a ndo ser distorcida mesmo
em periodos de instabilidade (Godfrey, 2005).

Além disso, esse comportamento pode ser explicado pelo fato de que, embora a corrupgao
seja condenavel, ela viabiliza ou possibilita comportamentos oportunisticos dos investidores, os
quais podem contribuir para a melhoria do desempenho empresarial em determinados contextos,
conforme apontado por Williams et al. (2016). Logo, em economias em desenvolvimento, onde os
ambientes regulatorios apresentam inefici€ncias, a corrup¢do pode atuar como um mecanismo
informal para superar barreiras burocraticas e regulamentagdes excessivas, resultando em aumento
de faturamento e emprego, além de superar a produtividade habitual (Williams et al., 2016), no
entanto, ¢ considerada uma pratica ilicita e inaceitavel, que ndo deve ser incentivada. Esses
argumentos foram comprovados na pesquisa realizada por esses autores, com amostra de
companhias de 132 paises em desenvolvimento, realizada entre 2006 e 2014, com dados da World
Bank Enterprise Survey (WBES).

Ademais, a ineficiéncia politica e a burocracia também sdo mecanismos capazes de
explicar o impulsionamento da produtividade empresarial, posto que a ineficiéncia e a
complexidade regulatdria sdo mecanismos que geram oportunidades para que as organizagdes
busquem alternativas para superar os impasses administrativos, por vezes adotando praticas que
diminuem os custos relacionados a burocracia ou que aceleram os processos de decisdo. Essa
conduta, embora controversa e extrajuridica, enfatiza que aspectos institucionais de paises em
desenvolvimento podem delinear os comportamentos das organizagdes € impactar diretamente o
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seu desempenho financeiro (Ashyrov & Akuffo, 2020), aspectos que contribuem para a explicagao
dos achados desta pesquisa.

Esse resultado ¢ diferente em paises desenvolvidos, haja vista que a corrupcao em paises
desenvolvidos possui efeito negativo significativo no desempenho das empresas, evidenciando que
praticas corruptas causam prejuizos na eficiéncia operacional e na rentabilidade das companhias,
resultado verificado por meio da pesquisa de La Rocca et al. (2023), que investigou o impacto de
praticas gerenciais ilicitas e antiéticas no desempenho de entidades de paises desenvolvidos. Esses
achados indicam que o fato de a corrup¢do impactar negativamente o desempenho das
organizacOes enfatiza a relevancia de uma governanga corporativa robusta, bem como do
disclosure de informagdes anticorrupgdo, que sdo mecanismos que podem contribuir para mitigar
praticas corruptivas dentro das firmas (Barros et al., 2019).

Assim como no instante 1, a Corrupg¢ao apresentou relagdo positiva e significativa com o
desempenho financeiro no instante +.1, apresentando significancia estatistica para o Q de Tobin e
para o ROA, aos niveis 1% e 5% de significancia, respectivamente. Uma explicagdo para o fato
de os atos corruptivos socioambientais contribuirem para o aumento da performance financeira no
curto prazo ¢ argumentada no estudo de Arbe e Feria-Dominguez (2022), no qual os autores
revelam o entendimento de que os escandalos de corrup¢do comegam a apresentar efeitos
negativos no desempenho financeiro das companhias vagarosamente, fazendo com que o reflexo
da corrupgdo socioambiental seja mais visivel no longo prazo.

Embora exista o entendimento de que a corrupg¢do demanda um tempo maior para refletir
as suas consequéncias nas empresas € no comportamento dos agentes relacionados a elas, nesta
pesquisa os resultados demonstraram, tanto no instante + quanto no instante .1, que a corrupgao
apresentou relacdo positiva com o desempenho financeiro das organizagdes. Esses resultados
corroboram com o0s achados de Strang e Vajjhala (2024), que verificaram grandes gestoras de
ativos nos Estados Unidos, de maneira que evidenciaram que mesmo quando entidades
apresentaram praticas corruptas, essas praticas ndo possuiram reflexos nas avaliagdes ESG das
entidades, o que fez com que essas organizacdes ndo deixassem de apresentar desempenho
financeiro satisfatorio, embora estivessem envolvidas em escandalos socioambientais.

Ademais, a pesquisa de Barman ¢ Mahakud (2024) evidenciou que a corrup¢ao diminui o
efeito positivo da divulgacdo socioambiental no desempenho financeiro das organizagdes,
indicando que os seus resultados sdo mais significativos quando hd defasagem no tempo. Os
achados desta pesquisa, portanto, sdo capazes de confirmar a hipétese de pesquisa, que afirma que
escandalos de corrup¢do socioambientais afetam positivamente o desempenho financeiro das
empresas adeptas as politicas ESG.

Outrossim, a variavel ESG possui relagdo negativa e significante com a variavel Variagdo
das Vendas em t e em 1, ao nivel de 5% de significancia, o que indica que quanto maior o
desempenho ESG, menor a Variacdo das Vendas das companhias da América Latina. Esse
comportamento entre as varidveis pode ser explicado devido, especialmente, a implementagio de
melhores mecanismos de governanca, com melhores medidas de controle e gestdo de recursos, o
que faz com as empresas tenham menor oscilagdo da performance financeira. Dessa forma, as
empresas terem desempenho de vendas estavel € benéfico, pois isso evencia informagdes
importantes de que a entidade ndo ¢ afetada em demasia por fatores sazonais, 0o que passa
seguranca para investidores.

Também foi verificada uma relacdo negativa e significante, ao nivel de 1%, entre o
Tamanho da empresa e o Q de Tobin, tanto no instante , quanto no instante +.1. Com esse resultado,
pode-se inferir que quanto menor a empresa, maior o seu valor de mercado. Isso pode estar
associado as oportunidades que empresas menores possuem em mercados em desenvolvimento,
tendo em vista que depois de um certo periodo empresas de maior porte apresentam maiores
dificuldades de crescimento, at¢ mesmo devido aos processos burocraticos, que reduzem a
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expansao acelerada do seu valor de mercado. Além disso, denotou-se correlacdo positiva e
significativa entre o Tamanho da entidade e a Variacdo das Vendas nos dois instantes (tet-1), a0
nivel de 1% de significancia, sendo que este resultado corrobora com os achados geralmente
encontrados na literatura e com o estudo de Magerakis e Tzelepis (2023).

Constatou-se ainda, uma relagao negativa e significativa entre as variaveis Endividamento
e ROA e Endividamento e Q de Tobin, ambas ao nivel de 1% de significancia. Esse resultado
indica que quanto maiores os niveis de endividamento das organizagdes, menores sao consideradas
as suas rentabilidades e os seus valores de mercado. Infere-se, pois, que as empresas da amostra
apresentaram, no periodo, uso de recursos para financiar o funcionamento de suas atividades e nao
para realizar investimentos capazes de trazer retorno para a companhia, o que influencia
diretamente no seu valor de mercado, haja vista que empresas endividadas sdo pouco atrativas para
o mercado, fator que influencia negativamente no seu valor de mercado.

A Tangibilidade apresentou relagdo negativa e significativa com o ROA (1% de
significancia) para a Corrup¢ao no instante «. Do mesmo modo, no instante .1, a relagdo entre a
Tangibilidade e o desempenho financeiro foi negativa e significativa, sendo que para o ROA foi
significante a 10% e para o Q de Tobin foi significante a 5%. Isso indica que quanto mais
dependente de ativos tangiveis para o funcionamento de suas atividades, menor ¢ o desempenho
financeiro das companhias, indicado por meio de menores rentabilidades (ROA) e menores valores
de mercado (Q de Tobin), o que condiz com os resultados encontrados na pesquisa de Magerakis
e Tzelepis (2023).

Ja para a relacao entre a Tangibilidade e a Variacao das Vendas, que também ¢ negativa e
significativa, ao nivel de 5% de significancia, no instante +, € ao nivel de 10% de significancia, no
instante .1, ha indicativo de que a tangibilidade influencia negativamente o desempenho financeiro
medido pela variagdo de vendas, de modo que a maior utilizagdo de ativos tangiveis para
operacionalizagdo das atividades corporativas, resulta em menor volatilidade nas vendas, o que
ndo representa, necessariamente, ma performance financeira, indicando, ocasionalmente, que
maiores investimentos em ativos tangiveis podem proporcionar desempenhos financeiros mais
estaveis e, com isso, contribuigdes mais efetivas para a elevacao das vendas.

Por conseguinte, o Capex apresentou associagao positiva e significativa com o ROA e 0 Q
de Tobin, ao nivel de 1% de significancia nos instantes € .1, enquanto que a Varia¢ao das Vendas
evidenciou relacdo positiva e significante apenas no instante t, ao nivel de 10% de significancia,
achados que corroboram a pesquisa de Shaikh (2022). Esse comportamento pode ser explicado em
decorréncia dos investimentos de capital, tais como compras de maquinas e equipamentos e
melhorias na infraestrutura, proporcionarem melhores desempenhos financeiros e, por
conseguinte, melhores valores de mercado para as entidades.

Os resultados encontrados nesta pesquisa inferem o que preconiza a Teoria dos
Stakeholders, pois hé indicios de que as entidades, de maneira geral, realizam gerenciamento dos
stakeholders, pois, para que a organizacdo possua bom desempenho, ¢ necessario que as
expectativas e interesses das partes interessadas sejam atendidos (Berman et al., 1999). Sendo
assim, a gestdo dos stakeholders pode ser um fator capaz de mitigar o reflexo negativo de conflito
de interesse entre os stakeholders (Harrison & John, 1996). Logo, a confirmagdo da hipotese de
pesquisa indica que a relagdo entre as variaveis analisadas pode ter sido ocasionada pela gestdo
dos stakeholders.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo geral verificar os efeitos de escdndalos de corrupcao
socioambiental no desempenho financeiro das empresas adeptas as politicas ESG da América
Latina.
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Os resultados indicaram que a hipotese de pesquisa foi confirmada, a qual afirma que
escandalos corruptivos socioambientais afetam positivamente o desempenho financeiro das
empresas adeptas as politicas ESG, uma vez que empresas que se envolveram em escandalos de
corrup¢do socioambientais tendem a ter mais oportunidades de realizar negociagdes que
proporcionem bom desempenho financeiro, mesmo que essas atitudes sejam condenaveis.

Outra explicagdo para os resultados indicarem que nao ha impacto negativo no desempenho
financeiro das organizag¢des, mesmo em entidades que possuem acontecimentos de escandalos
socioambientais, ¢ a de empresas que adotam mecanismos sustentaveis tendem a serem vistas
como integras, mesmo diante de periodos de vulnerabilidade. Sendo assim, verifica-se, em
consonancia com o que dispde a Teoria dos Stakeholders, que as organizagdes tendem a gerenciar
os stakeholders, de maneira a atender aos interesses e expectativas das partes interessadas, mesmo
em contextos adversos.

As limitagdes nesta pesquisa estdo no fato de que os dados nao podem ser generalizados
para outras amostras, uma vez que o pressuposto de normalidade dos residuos dos modelos de
regressao foi violado. Além disso, a pesquisa das noticias dos escandalos apresentou limitagao,
pois ¢ recorrente a falta de detalhamentos sobre os acontecimentos nas fontes de noticias.

Para estudos futuros, sugere-se que o mesmo contexto desta pesquisa seja realizado
utilizando regressao multinivel. Além disso, sugere-se que sejam analisadas empresas de paises
desenvolvidos que de fato envolveram-se em escandalos de corrup¢ao socioambientais, visando
comparar com os resultados deste estudo.
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