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RESUMO

Este artigo analisa o papel moderador do tamanho da empresa na relacdo entre a divulgagao de
praticas ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) e o desempenho corporativo, com foco em
empresas situadas nos paises membros da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). A pesquisa classifica-se como de natureza descritiva, documental e
quantitativa, abrangendo o periodo de andlise de 2019 a 2023. A amostra inicial de 26.017
empresas foi refinada para 5.552, ap0s a exclusdo de institui¢des financeiras e registros com dados
incompletos. Para a anélise empirica, foram aplicados modelos de regressao quantilica nos quantis
1=0,05; 1=0,50; e 1=0,95, permitindo captar efeitos heterogéneos da performance ESG. Os
resultados revelam que empresas de menor tamanho enfrentam obstaculos significativos na
implementagdo de praticas ESG, especialmente devido a restri¢des financeiras e operacionais. Em
contraste, empresas maiores demonstram maior capacidade de internalizar os beneficios dessas
praticas, refletindo em melhor desempenho corporativo. A pesquisa contribui ao debate ao
evidenciar que o impacto das iniciativas ESG ndo ¢ uniforme, variando conforme o pilar
considerado e o tamanho da organizac¢do. Tais achados reforcam a importancia de politicas
publicas e estratégias empresariais que considerem as especificidades estruturais das empresas
para promover a sustentabilidade corporativa de forma equitativa.
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ABSTRACT

This article examines the moderating role of company size in the relationship between the
disclosure of environmental, social, and governance (ESG) practices and corporate performance,
focusing on firms located in member countries of the Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD). The research is classified as descriptive, documentary, and
quantitative, covering the period from 2019 to 2023. The initial sample of 26,017 companies was
refined to 5,552 after excluding financial institutions and records with incomplete data. For the
empirical analysis, quantile regression models were applied at T = 0.05, © = 0.50. and © = 0.95,
allowing the capture of heterogeneous effects of ESG performance. The results reveal that smaller
companies face significant obstacles in implementing ESG practices, particularly due to financial
and operational constraints. In contrast, larger companies demonstrate greater capacity to
internalize the benefits of these practices, which is reflected in improved corporate performance.
The study contributes to the ongoing debate by showing that the impact of ESG initiatives is not
uniform, varying according to the pillar considered and the size of the organization. These findings
reinforce the importance of public policies and business strategies that take into account the
structural specificities of companies in order to promote corporate sustainability more equitably.

Keywords: ESG. Corporate Performance. Company Size. OECD. Quantile Regression.

1 INTRODUCAO

A crescente énfase nas praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) tem
transformado os padrdes empresariais, visando atender as demandas cada vez mais exigentes de
investidores, consumidores, reguladores e demais stakeholders (Aydogmus et al., 2022). As
praticas ESG tornaram-se centrais na estratégia corporativa, contribuindo para a gestao de riscos,
o fortalecimento da reputagdo e a promocao da sustentabilidade empresarial (Mohammad &
Wasiuzzaman, 2021; Durlista & Wahyudi, 2023). Sua implementacao adequada pode resultar em
maior eficiéncia operacional, acesso facilitado a capital e valorizagdo da empresa (Risal et al.,
2024a). Por outro lado, alguns estudos apontam que os beneficios das iniciativas ESG podem nao
ser imediatos, estando associados a custos elevados e retornos de longo prazo (Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021).

O impacto das praticas ESG sobre o desempenho corporativo, contudo, permanece
controverso (Gillan et al., 2021). Os efeitos variam entre positivos (Albuquerque et al., 2020;
Alareeni & Hamdan, 2020; Azmi et al., 2021; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Delvina &
Hidayah, 2023), negativos (Nollet et al., 2016; Atan et al., 2018; Duque-Grisales & Aguilera-
Caracuel, 2021; Risal et al., 2024b) e insignificantes (Taufik & William, 2021; Hsu et al., 2022).
Wang et al. (2016) sugerem que resultados insignificantes podem ser explicados pela volatilidade
das métricas de mercado, influenciadas por multiplos fatores além das praticas ESG.

Entre os elementos que podem influenciar essa relagao, destaca-se o tamanho da empresa.
A maioria dos estudos utiliza essa variavel como de controle, sendo raros os que a tratam como
moderadora (Mansour et al., 2024). Pesquisas indicam que empresas maiores, por disporem de
mais recursos financeiros e maior capacidade de adaptacdo, tendem a adotar praticas ESG com
maior eficacia, respondendo melhor as exigéncias dos stakeholders e reportando suas acoes de
forma estruturada (Risal et al., 2024a). A maior visibilidade e pressdo publica por condutas
responsaveis também impulsionam o engajamento com ESG, conferindo legitimidade e
melhorando o desempenho corporativo (Li et al., 2018; Mansour et al., 2024).

No entanto, paradigmas complexos, resisténcia a mudancas e altos custos de transi¢ao
podem dificultar a adog¢do de tecnologias mais limpas, mesmo entre grandes corporagdes (Duque-
Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Mansour et al., 2024). Esses aspectos refor¢am a necessidade
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de investigacdes aprofundadas sobre o papel do tamanho da empresa na implementacgao de praticas
ESG. Além disso, carecem de avaliagdes sobre os efeitos no desempenho corporativo,
considerando as diferentes dimensdes que compdem os pilares ESG.

Dessa forma, esta pesquisa se orienta pela seguinte questdo-problema: qual é o efeito
moderador do tamanho da empresa na relagao entre praticas ESG e desempenho corporativo em
empresas de paises membros da OCDE? Objetiva-se analisar o efeito moderador do tamanho da
empresa na relacao entre ESG e desempenho corporativo em empresas de paises membros da
OCDE. Quanto as contribuicdes teoricas, este estudo espera aprofundar a compreensdo entre as
acoes ESG e o desempenho corporativo, considerando que empresas de diversos portes podem
influenciar os resultados desta relagdo, auxiliando no preenchimento desta lacuna existente. Além
disso, a literatura ainda carece de uma compreensao mais detalhada sobre os diferentes efeitos dos
pilares ESG (ambiental, social e de governanga) no desempenho das empresas de diferentes portes.

Do ponto de vista pratico, espera-se oferecer subsidios a gestores e stakeholders para
alinhar investimentos ESG conforme o tamanho da empresa, contribuindo para a mitigacdo de
riscos e a identificagdo de oportunidades. Socialmente, a pesquisa busca evidenciar que o
desempenho empresarial pode ser afetado de maneiras distintas, o que torna essencial a analise
desagregada dos componentes ESG, permitindo que as empresas priorizem investimentos que
promovam a sustentabilidade global e o desenvolvimento social ordenado.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 ESG e Desempenho Corporativo

O comportamento ético nas organizacdes, pautado pelo bem-estar social, pela reducao da
poluicdo e pela gestdo adequada de residuos, tornou-se uma exigéncia imperativa no contexto
corporativo contemporaneo (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). O engajamento em praticas
ESG pode gerar diversos beneficios as empresas, como maiores retornos financeiros, criagdo de
valor para os acionistas e acesso a financiamentos com condi¢des mais favoraveis (Gillan et al.,
2021). O crescente interesse social por questdes ESG tem direcionado apoio a empresas com
reputagdes positivas e comprometidas com a sustentabilidade (Risal et al., 2024a).

A adogdo de agdes ESG pode fortalecer a vantagem competitiva das organizagdes,
ampliando a aceitacao por parte dos investidores e melhorando sua reputacao, o que tende a gerar
retornos futuros (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). A divulgacdo voluntaria de informacgdes
ESG contribui para a valorizagdo das agdes, além de fornecer dados relevantes para a tomada de
decisdo por investidores e stakeholders, reduzindo riscos, volatilidade e assimetria informacional
(Albuquerque et al., 2020; Inawati & Rahmawati, 2023). Ademais, tais praticas aprimoram a
legitimidade organizacional (Durlista & Wahyudi, 2023). Para usufruir plenamente dos beneficios
das praticas ESG, ¢ essencial que as empresas integrem esses principios de forma robusta as suas
estratégias de negocios, o que pode resultar em maior lucratividade no longo prazo (Risal et al.,
2024b). Além disso, investimentos em ESG podem mitigar problemas de agéncia, refor¢ando a
importancia da implementagdo dessas praticas pelas organizagdes (Grodt et al., 2024).

Por outro lado, a perspectiva cldssica de Friedman (1970) argumenta que os gestores nao
devem utilizar os recursos dos acionistas para fins que ndo visem a maximiza¢ao dos lucros. Nesse
sentido, o investimento em praticas ESG poderia comprometer os resultados financeiros, ao
desviar os CEOs do objetivo central da empresa (Nollet et al., 2016). Além disso, tais iniciativas
podem ndo estar alinhadas aos interesses dos acionistas, sendo interpretadas como resultado de
problemas de agéncia (Gillan et al., 2021). Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) destacam
que os custos associados aos investimentos ESG frequentemente nao se traduzem em desempenho
financeiro, seja pela ineficacia das agdes ou pela falta de visibilidade institucional, o que dificulta
sua aceitacdo pelos stakeholders (Abdi et al., 2022).
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Os elevados custos de transi¢ao para tecnologias limpas também representam um desafio.
A implementagdo exige investimentos significativos, cujos retornos tendem a se manifestar apenas
no longo prazo (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Abdi et al., 2022). Atan et al. (2018)
sugerem que a auséncia de reconhecimento por parte dos stakeholders ou o uso inadequado de
relatorios voluntarios contribuem para os efeitos negativos observados. A ineficiéncia na alocacao
de recursos e a falta de preparo dos gestores, que ndo percebem vantagens competitivas nas
praticas ESG, também sao fatores relevantes (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Abdi et al.,
2022). Ademais, o ESG das empresas contribui para aumentar a importancia da informacao
contabil, ao mesmo tempo em que fatores externos, como a corrupg¢ao, influenciam o nivel de
divulgagdo ESG (Barbosa et al., 2024; Degenhart et al., 2024).

Dessa forma, as implica¢des das divulgacdes ESG sobre o desempenho de mercado sdao
diversas, com evidéncias de efeitos positivos (Albuquerque et al., 2020; Alareeni & Hamdan,
2020; Azmi et al., 2021; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Delvina & Hidayah, 2023; Degenhart
etal., 2024), negativos (Nollet et al., 2016; Atan et al., 2018; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,
2021; Risal et al., 2024b) ou insignificantes (Taufik & William, 2021; Hsu et al., 2022; Leitdo
Junior et al., 2025; Silva & Mascena, 2024). Wang et al. (2016) argumentam que os resultados
insignificantes podem ser atribuidos a volatilidade das métricas de mercado, influenciadas por
multiplos fatores, além das praticas ESG.

A influéncia dos paises membros da OCDE sobre as tendéncias e padrdes econdmicos
globais ¢ substancial e duradoura (D’Souza et al., 2025). Como lideres na formulacdo de marcos
regulatorios — especialmente no que se refere a governanga corporativa, a protecdo ambiental e a
responsabilidade social —, as praticas e politicas adotadas por essas nagdes geram implicagdes de
longo alcance para o comportamento empresarial em escala internacional (Canton, 2021).

Segundo Nakajima et al. (2021), essas nagdes nao apenas lideram a formulagao de métricas
ESG, como também influenciam diretamente a forma como tais praticas sdo incorporadas ao valor
corporativo, refletindo-se cada vez mais na avaliacdo financeira das empresas. O aprimoramento
do desempenho ESG contribui de forma significativa para a valorizagdo de mercado, além de
exercer impactos positivos sobre a lucratividade e a eficiéncia operacional em economias
desenvolvidas, como os membros da OCDE (D’Souza et al., 2025).

As organizagdes podem adotar diversas estratégias para sinalizar maior comprometimento
com os stakeholders e com a criagdo de valor para os acionistas (Duque-Grisales & Aguilera-
Caracuel, 2021). A compreensdo sobre como atividades especificas de cada pilar ESG contribuem
para a geracdo de valor ou acarretam custos excessivos ¢ fundamental para decisdes gerenciais
mais eficazes sobre a divulgagdo voluntaria (Azmi et al., 2021). Considerando que as pontuagdes
ESG sdo determinadas por multiplos fatores, e que cada um pode impactar o desempenho de
mercado de forma distinta (Alareeni & Hamdan, 2020), torna-se relevante analisar
individualmente os pilares ESG e seus efeitos sobre o desempenho corporativo. A partir dessa
perspectiva, formula-se a primeira hipdtese deste estudo:

H;: Existe uma relagdo entre o nivel de ESG (H14), Ambiental (Hs), Social (Hi.) e de Governanga
(H1a) e o desempenho corporativo.

A literatura sobre ESG e desempenho empresarial apresenta resultados contraditorios, que
vao desde impactos positivos até efeitos negativos ou estatisticamente insignificantes. Essas
divergéncias decorrem, em grande parte, de abordagens tedricas distintas. A perspectiva da teoria
do trade-off sugere que praticas ESG implicam custos adicionais que podem comprometer a
rentabilidade no curto prazo, enquanto a teoria da sinergia argumenta que tais praticas geram valor
ao mitigar riscos e fortalecer a reputagao corporativa (Boubaker et al., 2023).
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Além disso, diferentes correntes como a teoria dos stakeholders, a teoria da agéncia e a
teoria da legitimidade oferecem interpretacdes variadas sobre os incentivos e pressoes que moldam
o comportamento empresarial em relacdio ao ESG (Bani-Khaled et al., 2025). A auséncia de
padronizagdo na mensuragdo dos indicadores ESG e a divergéncia entre os ratings atribuidos por
diferentes instituigdes também comprometem a comparabilidade entre estudos, gerando
inconsisténcias nos achados empiricos (Shi & Yao, 2025).

Ademais, fatores como setor de atuagdo, regido geografica, horizonte de investimento e
estrutura de governanca influenciam significativamente os resultados observados (Oni, 2025).
Nesse contexto, o tamanho da empresa emerge como uma variavel moderadora relevante, uma vez
que organizacdes de maior porte tendem a possuir recursos mais robustos para implementar,
mensurar € comunicar suas estratégias ESG, o que pode explicar parte da heterogeneidade
encontrada na literatura atual (Nakajima et al., 2021).

2.2 Efeitos moderadores do tamanho da empresa na relacio entre ESG e desempenho
corporativo

A implementagdo de praticas ESG demanda investimentos significativos em sistemas
ecoldgicos, infraestrutura e programas de engajamento social e comunitario. Empresas de maior
tamanho, por disporem de mais recursos, tendem a gerenciar essas praticas de forma mais eficiente.
Tal acdo ocorre ao se alocar fundos € mao de obra qualificada para estudar, mensurar e reportar os
impactos das iniciativas ESG (Risal et al., 2024b). Além disso, essas empresas geralmente atraem
maior atencdo publica, o que intensifica pressdes governamentais, da midia e de outras partes
interessadas, influenciando a adogdo de praticas sustentaveis em suas operagdes (Li et al., 2018),
além de estarem sujeitas a maior escrutinio publico (Mansour et al., 2024).

Segundo Baldini et al. (2018), empresas de maior porte tendem a se envolver mais com
questdes ESG, o que contribui para o aprimoramento de seu desempenho. A divulgagdo dessas
praticas pode gerar beneficios de longo prazo, como maior eficiéncia operacional, mitigacao de
riscos e fortalecimento da reputagdo, resultando, em ultima instincia, na melhoria do desempenho
corporativo (Inawati & Rahmawati, 2023). Ademais, confere legitimidade as preocupagdes sociais
e ambientais, impactando positivamente a sustentabilidade empresarial (Amalia & Kusuma, 2023).
Assim, empresas maiores possuem potencial para amplificar os efeitos da divulga¢do ESG sobre
a lucratividade (Risal et al., 2024a).

Organizagdes com base de ativos significativa sdo mais propensas a realizar operagdes de
alto custo (Sari, 2023), o que demonstra que corporacdes com sucesso financeiro e apoio em larga
escala tém maior capacidade para se envolver em iniciativas ESG, buscando legitimidade publica
(Indana & Pangestuti, 2024). Essas empresas também tendem a apresentar relatdrios mais
estruturados, institucionalizados e complexos, favorecendo a disponibilidade e a transparéncia dos
dados (Risal et al., 2024a). Corporacdes que gerenciam adequadamente seus ativos para cumprir
responsabilidades sociais demonstram solida saude financeira, o que lhes permite manter
programas sociais ao longo do tempo (Indana & Pangestuti, 2024).

No entanto, empresas de grande porte também podem apresentar caracteristicas mais
conservadoras, resisténcia a mudangas organizacionais e dificuldades de adaptacdo a novas
tendéncias, o que pode comprometer seu desempenho (Prasad & Junni, 2017). A complexidade
das transacdes tende a aumentar proporcionalmente ao tamanho da empresa (Indana & Pangestuti,
2024). Além disso, o volume elevado de ativos fixos pode gerar maiores despesas com
depreciacdo, impactando negativamente os lucros e exigindo atencdo na andlise financeira
(Rahmadani et al., 2020; Susanto et al., 2024).

Ghitti, Gianfrate e Palma (2023) discutem como estruturas de governanga mais complexas,
comuns em grandes corporagdes, podem favorecer praticas de greenwashing, comprometendo a
efetividade das agdes ambientais e sociais. Ja Liu et al. (2023) apontam que empresas maiores
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enfrentam desafios internos de coordenacdo e alinhamento estratégico, o que pode gerar
ineficiéncias na aplicacao de politicas ESG. Esses estudos reforgam a ideia de que o desempenho
ESG pode ndo ser linearmente proporcional ao tamanho da empresa, e que fatores como
governanga simbolica e complexidade operacional sdo influenciadas pelo porte empresarial.

Algumas corporagdes podem ser desestimuladas pela percepcao de que sua participagado
em iniciativas ESG ndo trard beneficios relevantes (Mansour et al., 2024). Outras optam por ndo
se envolver, temendo danos a reputacdo decorrentes de uma atuacdo ineficaz ou inadequada.
Ademais, um baixo desempenho ESG tende a impactar negativamente a reputacdo de grandes
empresas, influenciando seu desempenho corporativo (Sari, 2023). H4 ainda organizagdes que
priorizam exclusivamente seus proprios interesses financeiros, negligenciando o ambiente e a
sociedade ao seu redor (Risal et al., 2024Db).

Embora o tamanho da empresa seja reconhecido como um fator relevante para a gestao
organizacional, a literatura frequentemente o trata como varidvel de controle na andlise da relacdao
entre ESG e desempenho corporativo. Ha escassez de estudos empiricos que investiguem o papel
moderador do tamanho empresarial nesse vinculo (Mansour et al., 2024). Os efeitos observados
sdo inconclusivos, variando entre positivos (Inawati & Rahmawati et al., 2023; Grodt et al., 2024;
Mansour et al., 2024; Risal et al., 2024a), negativos (Purnama & Handayani, 2021; Indana &
Pangestuti, 2024; Susanto et al., 2024) e insignificantes (Risal et al., 2024Db).

Alareeni e Hamdan (2020) alertam que a analise isolada de apenas uma dimensao do ESG
pode gerar distor¢des, ao ndo evidenciar adequadamente os impactos especificos de cada
componente sobre o desempenho corporativo, nem considerar as possiveis influéncias da robustez
dos ativos organizacionais. Nesse contexto, formula-se a segunda hipotese deste estudo:

H>: Existem efeitos moderadores do tamanho da empresa na relagdo entre desempenho ESG (Hzq),
Ambiental (Hz), Social (Hx) e de Governanca (Hzy) e o desempenho corporativo.

A Figura 1 apresenta o modelo tedrico desenvolvido neste estudo, o qual sintetiza e integra
as relagdes propostas com base nas duas hipdteses formuladas.

Figura 1
Modelo teorico de Pesquisa

Tamanho da empresa

H>

H
ESG (a); Ambiental (b); Social ! Desempenho

(c); Governanga (d) Corporativo

Fonte: Elaborado pelos autores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A
populacdo do estudo compreende todas as empresas situadas nos 38 paises membros da
Organizacao para a Cooperacao e o Desenvolvimento Economico (OCDE), a saber: Alemanha,
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Colombia, Coreia do Sul, Costa Rica, Dinamarca,
Eslovéaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria,
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Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdo, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, México, Noruega, Nova
Zelandia, Paises Baixos (Holanda), Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Tcheca, Suécia,
Sui¢a e Turquia. Estudos anteriores buscaram analisar recorte amostral semelhante, ao se analisar
paises membros da OCDE (Canton, 2021; D’Souza et al., 2025; Hassan et al., 2022 e Nakajima et
al., 2021).

A escolha por analisar paises membros da OCDE revela-se metodologicamente pertinente,
dado o papel central que essas economias desempenham na estruturacdo das praticas de
sustentabilidade corporativa em escala global. Segundo Hassan et al. (2022), as economias
avangadas da OCDE respondem por uma parcela significativa do PIB mundial, do comércio
internacional e dos fluxos de investimento estrangeiro direto, o que as posiciona como agentes
estratégicos na consolida¢do de agendas voltadas ao desenvolvimento sustentavel. Além disso,
essas nagoes lideram a formulagdo de politicas publicas e marcos regulatorios voltados a
governang¢a ambiental, social e corporativa, tornando-se contextos ideais para investigar a eficicia
das praticas ESG e suas implicag¢des sobre o desempenho empresarial (D’Souza et al., 2025).

O periodo de andlise abrange os anos de 2019 a 2023, definido em razdo da limitacdo na
divulgagdo de dados em periodos anteriores e posteriores, além de estar alinhado ao recorte
temporal adotado em estudos prévios sobre ESG (Mansour et al., 2024; Purnama & Handayani,
2021; Risal et al., 2024a). Para a defini¢do da amostra, foram inicialmente excluidas as empresas
do setor financeiro, devido as suas caracteristicas especificas, que poderiam distorcer os resultados
da analise (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Apos essa exclusdo, a populacdo inicial
foi composta por 26.017 empresas. Em seguida, foram removidas aquelas com dados incompletos
para o célculo das varidveis no periodo investigado, resultando em uma amostra final de 5.552
empresas. A Tabela 1 apresenta a composi¢do da populagdo inicial e da amostra resultante,
distribuidas por setor de atuacao.

Tabela 1

Composigdo da amostra
Setor Sigla Populacio Total amostra %amostra
Consumo ndo ciclico S1 1.809 397 7,15%
Servigos académicos e educacionais S2 121 18 0,32%
Materiais basicos S3 4.086 579 10,43%
Consumo ciclico S4 3.909 936 16,86%
Energia S5 1.377 348 6,27%
Saude S6 3.365 895 16,12%
Industria S7 4.282 997 17,96%
Imoveis S8 1.591 257 4,63%
Tecnologia S9 4.976 930 16,75%
Utilidades S10 501 195 3,51%
Total 26.017 5.552 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 1 apresenta o constructo da pesquisa, composto pelas variaveis analisadas, sua
respectiva operacionalizacgdo, os autores que utilizaram essas métricas em estudos anteriores e as
fontes de obtencao dos dados. Ressalta-se que a selecdo das bases de dados foi orientada pelo
critério de acessibilidade. J4 a Tabela 2 delimita o constructo de forma detalhada, especificando a
defini¢do das variaveis, os métodos de mensuragdo adotados e os procedimentos utilizados para a
coleta das informagdes.
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Tabela 2
Constructo da pesquisa
Variaveis Definicio Operacional e Mensuracio Coleta
. . Relacdo entre o MVE dividido pelo Ativo Total, onde MVE ¢
Desempenho Corporativo: medido ~ -
. calculado pelo preco das a¢des da empresa multiplicado pelo
pelo Q de Tobin (QT) , ~ - . ~
numero de a¢des ordindrias em circulagdo.
Pontuagdo geral da empresa com base nas informagdes
ESG Geral autorrelatadas nos pilares ambiental, social ¢ de governanga
S corporativa.
3 . -
2 | Pilar Ambiental (AMB) Refere-se ao .defempc?nho ar?blental da empresa quanto ao uso de
2 recursos, emissoes e inovagao para questdes ambientais.
S Refere-se ao desempenho social da empresa quanto aos direitos
§' Pilar Social (SOC) humanos, for¢a de trabalho, comunidade e responsabilidade pelo Refinitiv
2 produto. Ekon®
Q Mede os sistemas e processos, o que garante que conselheiros e
Pilar Governanga (GOV) executivos atuem no melhor interesse de acionistas de longo
prazo.
Tamanho da empresa (TAM) Logaritmo do total do Ativo da empresa.
Alavancagem (ALA) R,ela?ao entre a divida total (LP e CP) e o total do Patrimonio
Liquido.
Classificacdo Refinitiv Eikon®, tendo-se: s1. consumo nao
. . . . ciclico; s2. servigos académicos e educacionais; s3. materiais
Efeitos Fixos Setoriais L D . ,
basicos; s4. consumo ciclico; s5. Energia; s6. Saude; s7.
Industria; s8. Imoveis; s9. Tecnologia; e, s10. Utilidades.

*As pontuagdes ESG da Refinitiv Eikon® sdo calculadas a partir de mais de 450 variaveis de dados divulgados
publicamente. Destas, um subconjunto de 186 variaveis, consideradas as mais relevantes e comparaveis por setor, €
utilizado no processo de avaliagdo e pontuagdo das empresas. Essas variaveis estdo distribuidas em dez categorias,
que formam os trés pilares e a pontuagdo ESG geral. As pontuagdes variam de 0 a 100, sendo 100 atribuida as empresas
com o melhor desempenho em critérios ESG (Refinitiv Eikon, 2022).

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos a realizagdo da andlise descritiva e da avaliacao das correlagdes entre as variaveis,
foram aplicados os modelos de regressao quantilica. Por meio dos Modelos 1, 2, 3 e 4, analisaram-
se os efeitos do indice ESG geral e de seus pilares — ambiental, social e de governanga — sobre
o desempenho corporativo, mensurado pelo Q de Tobin, considerando o efeito moderador do
tamanho da empresa. A analise foi conduzida em trés quantis. A escolha dos quantis t = 0,05; T =
0,50; e T = 0,95 foi fundamentada na necessidade de capturar a heterogeneidade dos efeitos ao
longo da distribuicao condicional da variavel dependente. O quantil inferior (0,05) e o superior
(0,95) permitem investigar os extremos da distribuigdo, revelando padrdes especificos em faixas
de desempenho mais baixas e mais altas, enquanto o quantil mediano (0,50) representa uma
medida do centro da distribui¢do. Essa abordagem ¢ respaldada por Dao et al. (2022), que destacam
a importancia de considerar niveis especificos de quantis na modelagem e selecao de varidveis,
especialmente quando se busca compreender efeitos diferenciados em diferentes partes da
distribuicao. A andlise em multiplos quantis, portanto, busca revelar nuances que seriam ocultadas
em modelos baseados apenas na média. As equacgdes utilizadas estdo descritas a seguir:

Desempenho Corporativo = 3o + B1 ESG + B2 ESG_TAM + B3 ALA + ) EfeitoFixoSetor + € (1)
Desempenho Corporativo = 3o + 1 AMB + 5, AMB_TAM + 3 ALA + Y EfeitoFixoSetor + & (2)
Desempenho Corporativo = 3o + 1 SOC + B> SOC_TAM + B3 ALA + Y EfeitoFixoSetor + € (3)
Desempenho Corporativo = B¢ + 1 GOV + B, GOV_TAM + B3 ALA + Y EfeitoFixoSetor + € (4)

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florian6polis/SC, v. 24, 1-19, e3657, 2025

8de 19



O tamanho da empresa muda tudo?
‘ uma andlise da relacdo entre ESG e desempenho

Ademais, destaca-se que a utilizagdo da regressao quantilica se justifica por sua adequagao
a analise de dados contabeis e financeiros, sendo considerada uma técnica estatistica mais robusta
e menos sensivel & heterocedasticidade e a presenga de outliers — condi¢des frequentemente
observadas nesse tipo de base de dados (Duarte et al., 2017). Foram realizados testes de robustez
para assegurar a validade estatistica dos resultados. A multicolinearidade foi verificada por meio
do VIF, com valores dentro dos limites aceitaveis. A heterocedasticidade residual foi avaliada pelo
teste de Breusch-Pagan, confirmando a adequagdo da regressao quantilica.

4 RESULTADOS

Os resultados obtidos por meio da regressdo quantilica, apresentados na Tabela 3,
evidenciam os efeitos do indice ESG geral sobre o desempenho corporativo, considerando o
impacto moderador do tamanho da empresa.

Tabela 3

ESG e Desempenho corporativo: efeitos do tamanho da empresa

Variavel 7=0,05 7=0,50 7=0,95

Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor

S1 -0,249 0,000* -0,001 0,084 0,255 0,000%*
S2 -0,495 0,060 -0,011 0,448 0,530 0,441
S3 -0,368 0,000%* -0,001 0,473 0,358 0,000*
S4 -0,307 0,000* -0,001 0,019 0,319 0,000*
S5 -0,382 0,000* -0,003 0,000%* 0,351 0,000%*
S6 -0,753 0,000%* -0,009 0,000* 0,928 0,000*
S7 -0,397 0,000%* -0,002 0,000* 0,398 0,000*
S8 -0,145 0,000* 0,000 0,578 0,137 0,000*
S9 -0,655 0,000%* -0,004 0,000* 0,706 0,000*
S10 -0,102 0,000* 0,000 0,478 0,113 0,000*
TAM -0,429 0,000%* -0,604 0,000* -0,667 0,000*
ALA -0,108 0,005%* -0,033 0,000* 0,050 0,529
ESG 0,001 0,336 -0,001 0,000* -0,005 0,001*
ESG TAM -0,047 0,000* -0,003 0,000* 0,052 0,000*
Pseudo R2 0,104 0,183 0,168

Pseudo R2 m 0,137 0,184 0,193

Nota. S1: consumo nio ciclico; S2: servicos académicos e educacionais; S3: materiais basicos; S4: consumo ciclico;
S5: Energia; S6: Saude; S7: Industria; S8: Imdveis; S9: Tecnologia; e, S10: Utilidades. TAM: tamanho da empresa;
ALA: Alavancagem; ESG: ESG geral; ESG_TAM: variavel interativa de tamanho da empresa e ESG geral.
Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo quantilica, evidenciando os efeitos do
indice ESG geral sobre o desempenho corporativo, considerando o impacto moderador do tamanho
da empresa. De modo geral, observa-se que o nivel de praticas ESG ndo exerce influéncia
estatisticamente significativa sobre o desempenho em empresas posicionadas no primeiro quantil.
No entanto, no segundo e terceiro quantis, identificou-se uma influéncia negativa significativa.

Ao analisar os efeitos moderadores, verifica-se que empresas de pequeno e médio porte —
representadas pelos primeiro e segundo quantis — apresentam coeficientes negativos em relagao
ao desempenho corporativo, sugerindo que a adogao de praticas ESG pode comprometer seus
resultados. Especificamente, os coeficientes de interagdo esg_tam foram de -0,047 (p = 0,001) no
primeiro quantil e -0,003 (p = 0,000) no segundo, indicando que limita¢des de recursos podem
dificultar a implementacao eficaz dessas praticas.
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Por outro lado, no terceiro quantil, o coeficiente de intera¢do torna-se positivo (0,052; p =
0,001), sinalizando que empresas de maior porte conseguem capturar melhor os beneficios
associados as praticas ESG, como reputacdo fortalecida e maior eficiéncia operacional, em
consonancia com os achados de Risal et al. (2024a). A Tabela 4 apresenta os efeitos do pilar
ambiental sobre o desempenho corporativo, considerando o papel moderador do tamanho da
empresa em cada um dos quantis analisados.

Tabela 4

Ambiental e Desempenho corporativo: efeitos do tamanho da empresa
Variavel T=0,05 T=0,50 7=0,95

Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor

S1 -0,256 0,000%* -0,001 0,136 0,234 0,000%*
S2 -0,519 0,072 -0,012 0,586 0,551 0,492
S3 -0,379 0,000%* -0,001 0,160 0,386 0,000%*
S4 -0,305 0,000%* -0,001 0,013 0,314 0,000%*
S5 -0,392 0,000%* -0,003 0,001%* 0,388 0,000%*
S6 -0,747 0,000* -0,009 0,000* 0,935 0,000*
S7 -0,400 0,000* -0,002 0,000* 0,391 0,000*
S8 -0,160 0,000* -0,001 0,299 0,157 0,000*
S9 -0,636 0,000* -0,005 0,000* 0,722 0,000*
S10 -0,104 0,000* 0,000 0,961 0,118 0,000*
TAM -0,421 0,000* -0,602 0,000* -0,695 0,000%*
ALA -0,099 0,002%%* -0,036 0,000%* 0,021 0,653
AMB 0,001 0,261 0,000 0,000* -0,004 0,001*
AMB TAM -0,040 0,000* -0,001 0,004 0,039 0,000*
Pseudo R2 0,104 0,183 0,168
Pseudo R2 m 0,129 0,184 0,187

Nota. S1: consumo nao ciclico; S2: servi¢os académicos e educacionais; S3: materiais basicos; S4: consumo ciclico;
S5: Energia; S6: Saude; S7: Industria; S8: Imoveis; S9: Tecnologia; e, S10: Utilidades. TAM: tamanho da empresa;
ALA: Alavancagem; AMB: Pilar ambiental; AMB TAM: varidvel interativa de tamanho da empresa e o pilar
ambiental. Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4, que apresenta os resultados referentes ao pilar ambiental, revela que a variavel
ambiental (amb) possui impacto estatisticamente insignificante sobre o desempenho corporativo
em empresas de menor porte, situadas no primeiro quantil (0,001; p=0,261). No segundo quantil,
o efeito € neutro (0,000; p = 0,000), enquanto no terceiro quantil torna-se negativo (-0,004; p =
0,001). A interacao amb_tam segue padrao semelhante: apresenta coeficiente negativo no primeiro
quantil (-0,040; p = 0,000) e no segundo (-0,001; p < 0,004), e positivo no terceiro (0,039; p =
0,000).

Esses resultados sugerem que empresas de menor porte enfrentam maiores dificuldades na
implementagdo de praticas ambientais, possivelmente em razao dos elevados custos envolvidos e
do retorno esperado apenas no longo prazo, conforme apontado por Duque-Grisales e Aguilera-
Caracuel (2021). Em contrapartida, empresas de maior porte demonstram maior capacidade de
alocacdo de recursos para tecnologias limpas e sustentaveis, o que lhes permite obter beneficios
como reducdo de riscos e maior legitimidade perante os stakeholders (Gillan et al., 2021).

Esses resultados podem refletir ndo apenas limitacdes operacionais, mas também
fendmenos como o greenwashing, em que empresas com maior visibilidade e recursos adotam
praticas simbdlicas de sustentabilidade sem efetiva transformagao operacional (Liu et al., 2023).
Ghitti et al. (2023) demonstram que empresas com estruturas de governanga mais complexas —
como conselhos maiores ou mais independentes — podem, paradoxalmente, estar mais propensas
ao greenwashing, o que compromete o valor da firma e a credibilidade das a¢des ambientais.
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Além disso, Liu et al. (2023) apontam que grandes corporagdes enfrentam desafios internos
de coordenacdo e alinhamento entre departamentos, o que pode gerar ineficiéncias na
implementagdo de politicas ESG, especialmente nos pilares Ambiental e Social. Assim, os
resultados negativos observados no terceiro quantil podem refletir ndo apenas limitagdes
financeiras ou temporais, mas também distor¢des estratégicas e operacionais especificas de
grandes estruturas corporativas.

A Tabela 5 apresenta os efeitos do pilar social sobre o desempenho corporativo,
considerando a influéncia moderadora do tamanho da empresa em cada um dos quantis analisados.

Tabela S

Social e desempenho corporativo: efeitos do tamanho da empresa
Variavel T=0,05 T=0,50 =095

Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor

sl -0,246 0,000 -0,001 0,237 0,249 0,000
s2 -0,434 0,002 0,001 0,975 0,453 0,633
s3 -0,376 0,000 0,000 0,578 0,369 0,000
s4 -0,310 0,000 -0,001 0,023 0,326 0,000
s5 -0,396 0,000 -0,003 0,003 0,338 0,000
s6 -0,765 0,000 -0,009 0,000 0,937 0,000
s7 -0,407 0,000 -0,002 0,000 0,400 0,000
s8 -0,153 0,000 0,000 0,597 0,138 0,000
s9 -0,654 0,000 -0,004 0,000 0,714 0,000
s10 -0,121 0,000 0,000 0,707 0,116 0,000
Tam -0,429 0,000 -0,600 0,000 -0,714 0,000
Ala -0,132 0,000 -0,033 0,000 0,053 0,494
Soc 0,002 0,053 0,000 0,000* 0,003 0,014%
soc_tam 0,035 0,000* -0,001 0,004** 0,033 0,000*
Pseudo R2 0,104 0,183 0,168
Pseudo R2 m 0,127 0,183 0,183

Nota. S1: consumo nao ciclico; S2: servi¢os académicos e educacionais; S3: materiais basicos; S4: consumo ciclico;
S5: Energia; S6: Satude; S7: Industria; S8: Imoveis; S9: Tecnologia; e, S10: Utilidades. TAM: tamanho da empresa;
ALA: Alavancagem; SOC: Pilar social; SOC_TAM: variavel interativa de tamanho da empresa e o pilar social.
Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5, dedicada a andlise do pilar social, revela que iniciativas sociais exercem
impacto negativo sobre o desempenho corporativo em empresas de maior porte, situadas no
terceiro quantil (-0,003; p = 0,014). A interagdo soc_tam segue o padrdo observado nos demais
pilares, apresentando coeficiente negativo no primeiro quantil (-0,035; p = 0,000), negativo no
segundo quantil para empresas de porte médio (-0,001; p = 0,004) e positivo no terceiro quantil
(0,033; p=0,000).

Esses resultados sugerem que, para empresas maiores, as iniciativas sociais contribuem
para o fortalecimento da reputacdo e para a construgdo de legitimidade institucional, conforme
destacado por Amalia e Kusuma (2023). Por outro lado, em empresas de menor porte, a
complexidade operacional pode dificultar a efetividade dessas agdes, gerando desafios no
alinhamento com as expectativas dos stakeholders (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Leitdo
Junior et al., 2025; Silva & Mascena, 2024). A Tabela 6 apresenta os resultados referentes ao pilar
de governanga, considerando os efeitos moderadores do tamanho da empresa sobre o desempenho
corporativo.
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Tabela 6

Governancga e desempenho corporativo: efeitos do tamanho da empresa
Variavel 7=0,05 7=0,50 7=0,95

Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor Coeficiente p_valor

S1 -0,271 0,000%* -0,001 0,103 0,252 0,000*
S2 -0,473 0,169 -0,014 0,348 0,405 0,531
S3 -0,390 0,000%* -0,001 0,089 0,401 0,000*
S4 -0,316 0,000* -0,001 0,002** 0,321 0,000*
S5 -0,410 0,000* -0,003 0,000%* 0,361 0,000%*
S6 -0,760 0,000%* -0,009 0,000%* 0,937 0,000%*
S7 -0,416 0,000* -0,002 0,000* 0,415 0,000*
S8 -0,146 0,000%* -0,001 0,273 0,142 0,000*
S9 -0,662 0,000%* -0,004 0,000* 0,716 0,000*
S10 -0,127 0,000%* 0,000 0,782 0,119 0,000*
TAM -0,426 0,000%* -0,603 0,000* -0,709 0,000*
ALA -0,101 0,040 -0,032 0,000* 0,036 0,622
GOV 0,001 0,043%* 0,000 0,000* -0,002 0,075
GOV_TAM -0,022 0,000* -0,001 0,002** 0,023 0,000*
Pseudo R2 0,104 0,183 0,168
Pseudo R2 m 0,118 0,183 0,180

Nota. S1: consumo nao ciclico; S2: servi¢os académicos e educacionais; S3: materiais basicos; S4: consumo ciclico;
S5: Energia; S6: Satude; S7: Industria; S8: Imoveis; S9: Tecnologia; e, S10: Utilidades. TAM: tamanho da empresa;
ALA: Alavancagem; GOV: Pilar de governanca; GOV_TAM: variavel interativa de tamanho da empresa e o pilar de
governanga. Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, a Tabela 6 apresenta os resultados referentes ao pilar de governanga. Observa-se
um impacto positivo no desempenho corporativo de empresas menores, situadas no primeiro
quantil (0,001; p = 0,043). A interagdo gov_tam, que representa o efeito moderador do tamanho
da empresa, apresenta coeficiente negativo no primeiro quantil (-0,022; p = 0,002) e positivo no
terceiro (0,023; p = 0,000). Esses resultados sugerem que, em empresas de maior porte, praticas
robustas de governanga contribuem para a eficiéncia operacional e a mitigacdo de riscos. Em
contrapartida, em empresas menores, a complexidade das operagdes e o maior escrutinio publico
podem sobrecarregar as estruturas de governancga, conforme apontado por Rahmadani et al. (2020).

De forma sintética, os resultados referentes aos efeitos diretos do ESG geral e de seus
pilares (ambiental, social e de governanca) sobre o desempenho corporativo revelam
comportamentos distintos — positivos, negativos ou neutros — a depender do quantil analisado.
De modo geral, observa-se que o engajamento em praticas ESG ainda nao tem potencializado os
retornos corporativos de forma consistente. Tal fato pode estar relacionado aos elevados custos de
implementa¢do de tecnologias limpas (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021; Leitdo Junior et al., 2025; Silva & Mascena, 2024), ao fato de que os
retornos dessas iniciativas tendem a se manifestar no longo prazo (Abdi et al., 2022), bem como a
auséncia de reconhecimento por parte dos stakeholders e da sociedade (Risal et al., 2024b).

Outra possivel explicagdo para os resultados predominantemente negativos reside no
afastamento do objetivo central da organizacdo ao priorizar atividades ESG, o que pode gerar
conflitos com os interesses dos acionistas, caracterizando problemas de agéncia (Friedman, 1970;
Nollet et al., 2016; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Além disso, a falta de visibilidade
ou a ineficiéncia na divulgacdo dessas agdes, bem como a escolha inadequada das iniciativas —
que nem sempre sao as de maior retorno — também contribuem para os resultados observados
(Abdi et al., 2022; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).
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Dessa forma, a primeira hipotese deste estudo — H1: Existe uma relagdo entre o nivel de
ESG (Hla), Ambiental (H1b), Social (Hlc) e de Governanga (Hld) e o desempenho corporativo
— ¢ parcialmente aceita. As hipéteses H1, Hla e H1b sdo confirmadas no terceiro quantil, com
impactos negativos, enquanto H1d apresenta influéncia positiva significativa no primeiro quantil,
no que se refere ao pilar de governanga. Esses achados sugerem que os impactos positivos podem
refletir maior comprometimento com os stakeholders e retorno em investimentos de governanga,
especialmente em empresas menores (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Tais conclusdes corroboram a argumentagdo de Azmi et al. (2021), ao destacarem que a
analise individualizada dos pilares ESG agrega valor as decisdes de investimento e a realocagao
de recursos para atividades com maior potencial de retorno. Os efeitos insignificantes, por sua vez,
podem ser atribuidos a utilizacdo de métricas de desempenho de mercado, que sdo altamente
volateis e influenciadas por multiplos fatores além das praticas ESG (Wang et al., 2016).

Os resultados obtidos neste estudo devem ser interpretados a luz do protagonismo dos
paises da OCDE na consolidag¢do de politicas voltadas ao desenvolvimento sustentavel. Como
destacam Nakajima et al. (2021), essas economias exercem papel central na defini¢do de padrdes
ESG e na promocdo de investimentos sustentdveis em escala global, o que as torna contextos
privilegiados para a analise da relagdo entre praticas ESG e desempenho empresarial.

Ademais, os achados refletem a complexidade tedrica que envolve a relagdo entre ESG e
desempenho empresarial. Divergéncias metodologicas e variagdes contextuais — como setor,
regido e estrutura de governanga — contribuem para achados contraditérios na literatura (Shi &
Yao, 2025; Oni, 2025). Correntes como a teoria dos stakeholders, da agéncia e da legitimidade
oferecem interpretacdes distintas sobre os efeitos das praticas ESG (Bani-Khaled et al., 2025),
enquanto a tensdo entre retorno financeiro e responsabilidade socioambiental é evidenciada pela
teoria do trade-off (Boubaker et al., 2023).

De forma integrada, os resultados da segunda hipotese — H2: Existem efeitos moderadores
do tamanho da empresa na relagdo entre desempenho ESG (H2a), Ambiental (H2b), Social (H2c)
e de Governanga (H2d) e o desempenho corporativo — indicam que o tamanho da empresa exerce
influéncia variavel sobre essa relagdo, com efeitos distintos entre os quantis. No primeiro quantil,
tanto o ESG geral quanto seus pilares apresentam influéncia negativa sobre o desempenho,
sugerindo que empresas menores enfrentam maiores desafios para implementar praticas ESG, em
razdo de restricdes financeiras e operacionais (Baldini et al., 2018).

No segundo e terceiro quantis, os efeitos tornam-se positivos em todos os modelos,
indicando que empresas maiores possuem maior capacidade de integrar praticas ESG de forma
estratégica, capturando seus beneficios no longo prazo (Mansour et al., 2024). Além disso,
empresas de menor porte tendem a sofrer menor pressao institucional e de stakeholders, o que
reduz o incentivo para investimentos ESG, especialmente quando os custos sdo elevados e os
retornos sdo percebidos apenas no longo prazo (Risal et al., 2024a). Nesse cendrio, o tamanho da
empresa se destaca como varidvel moderadora, influenciando a capacidade de internalizar os
beneficios das praticas sustentdveis (Nakajima et al., 2021). Outro fator relevante ¢ que, em
empresas menores, as iniciativas ESG podem ndo gerar a legitimidade esperada (Inawati &
Rahmawati, 2023). A divulgacdo de relatérios pouco estruturados ou com linguagem técnica
complexa pode dificultar o reconhecimento por parte dos stakeholders. Em contraste, empresas
maiores tendem a apresentar relatorios mais robustos e acessiveis, 0 que favorece a transparéncia
e o engajamento (Risal et al., 2024a). A solidez financeira dessas organizagdes também permite a
continuidade de investimentos em ESG ao longo do tempo (Indana & Pangestuti, 2024).

Apesar de caracteristicas mais conservadoras e maior resisténcia a mudangas, empresas de
grande porte tém conseguido direcionar esfor¢os para praticas sustentdveis que maximizam seu
desempenho (Prasad & Junni, 2017). A andlise das diferentes dimensdes do ESG, aliada a
abordagem por quantis, demonstrou a importancia de considerar impactos especificos, reduzindo
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distor¢des analiticas e refletindo a robustez dos ativos organizacionais (Alareeni & Hamdan,
2020). Assim, a segunda hipotese ¢ aceita, com efeitos negativos nos primeiros quantis € positivos
no terceiro.

5 CONCLUSAO
Este estudo investigou o efeito moderador do tamanho da empresa na relagdo entre praticas
de ESG — ambiental, social e de governanga — e o desempenho corporativo de empresas

localizadas em paises membros da OCDE. Os resultados evidenciam que o tamanho da empresa
exerce influéncia significativa na modulagao dessa relagdo, afetando a eficacia das praticas ESG
sobre o desempenho organizacional.

A hipotese Hi — que propde a existéncia de uma relagdo entre os pilares ESG e o
desempenho corporativo — foi parcialmente aceita. Especificamente, Hia (ESG geral) ¢ Hip,
(Ambiental) foram confirmadas no terceiro quantil, com efeitos negativos sobre o desempenho,
sugerindo que, muitas vezes, praticas ambientais podem gerar custos ou desafios operacionais que
superam os beneficios percebidos no curto prazo (Risal et al., 2024b). Hi. (Social) foi rejeitada,
uma vez que apresentou impacto negativo no terceiro quantil sem significAncia estatistica
consistente. J& Hiq (Governanca) foi aceita no primeiro quantil, com influéncia positiva
significativa, indicando que empresas menores tendem a se beneficiar mais das praticas de
governanga, possivelmente por apresentarem estruturas mais ageis € maior proximidade com os
stakeholders (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

A hipdtese H, — que investiga o efeito moderador do tamanho da empresa na relagdo entre
ESG e desempenho — foi aceita em todas as suas dimensoes (Hza, Hob, Hac € Hoq). Os resultados
evidenciam que o tamanho da empresa exerce influéncia variavel sobre essa relagdo, com efeitos
negativos nos quantis inferiores e positivos nos superiores. Empresas menores enfrentam restrigdes
financeiras, operacionais e institucionais que dificultam a implementacdo efetiva de praticas ESG
(Baldini et al., 2018; Inawati & Rahmawati, 2023), enquanto empresas maiores demonstram maior
capacidade de integracdo estratégica dessas praticas, favorecendo o desempenho no longo prazo
(Mansour et al., 2024; Indana & Pangestuti, 2024).

Contudo, os efeitos negativos observados nos pilares Ambiental e Social para empresas de
maior porte no terceiro quantil exigem uma interpretacdo mais aprofundada. Estudos recentes
apontam que grandes corporagdes, apesar de seus recursos, podem enfrentar desafios como a
complexidade organizacional, que dificulta a implementacdo 4gil e eficaz de politicas ESG, e o
risco de praticas de greenwashing ou gerenciamento de impressdo, que comprometem a
autenticidade das acdes sustentaveis (Ghitti et al., 2023; Liu et al., 2023). Assim, o tamanho da
empresa ndo apenas modula o potencial de impacto das iniciativas ESG, mas também introduz
riscos especificos que devem ser considerados em analises futuras. Para empresas de menor porte,
os desafios financeiros e operacionais dificultam a implementagdo eficaz de iniciativas ESG,
resultando, em muitos casos, em impactos negativos sobre o desempenho corporativo (Baldini et
al., 2018; Risal et al., 2024b). A limita¢do de recursos para investir em tecnologias limpas ou em
acoes sociais estruturadas contribui para esses resultados. Em contrapartida, empresas de maior
porte, com maior capacidade financeira e de capital humano, tendem a obter impactos positivos
com suas praticas ESG, especialmente pela habilidade de estruturar e divulgar suas iniciativas de
forma eficiente, além de estarem mais expostas a pressao de stakeholders e a visibilidade publica
(Mansour et al., 2024; Risal et al., 2024a).

A analise desagregada dos pilares ESG revelou que o componente de governanga foi o mais
consistente em gerar impactos positivos, sobretudo em empresas maiores. Os pilares ambiental e
social, embora relevantes, apresentaram efeitos mais heterogéneos, variando conforme o porte e a
estratégia adotada pelas organizagdes. Esses achados reforcam a importancia de uma abordagem
estratégica e adaptada ao tamanho da empresa, visando maximizar os beneficios das praticas ESG,
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respeitando suas especificidades (Alareeni & Hamdan, 2020; Duque-Grisales & Aguilera-
Caracuel, 2021; Degenhart et al., 2024).

Este estudo contribui para a literatura ao aprofundar a compreensdo sobre o papel
moderador do tamanho da empresa na relacdo entre ESG e desempenho corporativo — uma lacuna
ainda pouco explorada na pesquisa académica (Mansour et al., 2024). Ao considerar os efeitos
distintos de cada pilar ESG em empresas de diferentes portes, os resultados indicam que uma
abordagem desagregada ¢ essencial para compreender como cada componente impacta o
desempenho de forma singular. A identificacdo do papel central da governanga na geragdo de
beneficios sustentdveis para empresas maiores constitui um achado relevante, com implicagdes
tedricas e praticas.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que empresas menores devem realizar
uma analise criteriosa antes de se comprometerem com iniciativas ESG, considerando suas
limitacdes financeiras e operacionais. Para empresas maiores, os achados indicam que a integragdo
estratégica das praticas ESG pode gerar beneficios significativos, tanto na construgdo de reputagao
quanto na criagdo de valor financeiro.

Para pesquisas futuras, recomenda-se investigar o papel de outras variaveis moderadoras
— como alavancagem financeira e idade da empresa — na relagdo entre os investimentos em cada
pilar ESG e o desempenho corporativo, em diferentes contextos organizacionais. Sugere-se
também a utilizagdo de outras métricas de desempenho, como o market-to-book ratio e o retorno
sobre o patriménio liquido, para ampliar a robustez dos resultados. Como limitagdo, destaca-se
que os achados sdo restritos ao recorte temporal, as empresas e aos paises analisados neste estudo.
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