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Resumo

Proposito: identificar os fatores que influenciam o desempenho ESG (ambiental,
social e de governanca) de empresas localizadas nos paises europeus do grupo
PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha).

Metodologia: quanto aos objetivos, a pesquisa é delineada como descritiva, com
abordagem quantitativa, por meio de pesquisadocumental. O estudo utilizou uma
amostra composta por 254 empresas e 1.270 observagdes entre 0s anos de 2018 e
2022. Os dados foram analisados utilizando testes de correlagéo e regressoes
lineares por dados em painel.

Originalidade: reside na abordagem especifica aos paises europeus do grupo
PIIGS e na andlise dos fatores que afetam o desempenho ESG, levando em
consideragao variaveis como liberdade econémica, corrupgdo, competitividade
sustentavel global e adesdo ao Pacto Global das Nac¢des Unidas.
Resultados: paises com maior liberdade econémicatendem a ter empresas com
desempenho ESG mais positivo, excetona dimensdo ambiental. Da mesma forma,
nacGes com menor corrupcdo e maior atencao a sustentabilidade apresentam
melhor desempenho ESG, excetona dimensdo ambiental. A adeséoaos principios
do Pacto Global das Nag¢Ges Unidas teve efeitos positivos em todas as dimensdes
do desempenho ESG. Além disso, o tamanho das empresas e seu desempenho
financeiro positivo estdo associadosa um melhor desempenho ESG, enquanto o
endividamento das empresas influencia negativamente.

Contribuigbes Teoricas: o estudo podera contribuir para a literatura ao
identificar os fatores determinantes do desempenho ESG em empresas dos paises
do grupo PIIGS, destacando a importéncia da liberdade econdémica, combate a
corrupcdo, adesdo a principios globais de sustentabilidade e satde financeiradas
empresas como fatores-chave.

Palavras-chave: desempenho financeiro, paises europeus, ESG, PIIGS,
Pacto Global das Nag¢des Unidas
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Abstract

Factors affecting the ESG performance of companies located in the PIIGS economies

Aim: to identify the factors influencing the ESG (Environmental, Social, and Governance)
performance of companies located in the European countries of the PIIGS group (Portugal,
Italy, Ireland, Greece, and Spain).

Methodology: as regards the objectives, this research is outlined as descriptive, with a
quantitative approach, through documentary research. The study used a sample composed of
254 companies and 1,270 observations between the years 2018 and 2022. The data were
analyzed using correlation tests and linear regressions by panel data.

Originality: it is based on the specific approach to the European countries of the PIIGS group
and the analysis of the factors affecting ESG performance, considering variables like economic
freedom, corruption, global sustainable competitiveness, and adherence to the United Nations
Global Compact.

Results: countries with greater economic freedomtend to have companies with more positive
ESG performance, except in the environmental dimension. Similarly, nations with less
corruption and greater attention to sustainability have better ESG performance, except in the
environmental dimension. Adherence to the United Nations Global Compact principles had
positive effects on all dimensions of ESG performance. In addition, the size of companies and
their positive financial performance are associated with better ESG performance, while the debt
of companies has a negative influence.

Theoretical Contributions: this study may contribute to the literature by identifying the
determinants of ESG performance in companies in countries of the PIIGS group, highlighting
the importance of economic freedom, anti-corruption, adherence to global sustainability
principles, and financial health of companies as key factors.

Keywords: financial performance, european countries, ESG, PIIGS, United Nations
Global Compact

Resumen

Factores que afectan el desempefio ESG de empresas ubicadas en economias integrantes
de los PIIGS

Propdsito: ldentificar los factores que influyen en el desempefio ESG (ambiental, social y de
gobernanza) de empresas ubicadas en los paises europeos del grupo PIIGS (Portugal, Italia,
Irlanda, Grecia y Espafia).

Metodologia: La investigacion se describe como descriptiva en cuanto a los objetivos, con un
enfoque cuantitativo, a través de investigacion documental. El estudio utiliz6 una muestra de
254 empresas y 1.270 observaciones entre los afios 2018 y 2022. Los datos fueron analizados
utilizando pruebas de correlacion y regresiones lineales con datos de panel.

Originalidad: Reside en el enfoque especifico a los paises europeos del grupo PIIGSy en el
analisis de los factores que afectan el desempefio ESG, teniendo en cuenta variables como
libertad econdmica, corrupcion, competitividad sostenible global y adhesion al Pacto Global de
las Naciones Unidas.

Resultados: Los paises con mayor libertad econdmica tienden a tener empresas con un
desempefio ESG maés positivo, excepto en la dimension ambiental. De igual manera, las
naciones con menor corrupcion y mayor atencion a la sostenibilidad presentan un mejor
desempefio ESG, excepto en la dimension ambiental. La adhesion a los principios del Pacto
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Global de las Naciones Unidas tuvo efectos positivos en todas las dimensiones del desempefio
ESG. Ademas, el tamafio de las empresas y su desempefio financiero positivo estan asociados
con un mejor desempefio ESG, mientras que el endeudamiento de las empresas influye
negativamente.

Contribuciones Teoricas: El estudio contribuye a la literatura al identificar los factores
determinantes del desempefio ESG en empresas de los paises del grupo PIIGS, destacando la
importancia de la libertad economica, el combate a la corrupcion, la adhesion a principios
globales de sostenibilidad y la salud financiera de las empresas como factores clave.

Palabras-clave: desempefio financeiro, paises europeos, ESG, PIIGS, Pacto Global de
las Naciones Unidas

1 Introducéo

As economias dos PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha) foram afetadas
por crises financeiras e econdmicas recentes (Razzaq et at. 2022). Esses paises enfrentaram
desafios significativos em termos de divida puablica, instabilidade financeira e baixo
crescimento econémico (Albonico & Tirelli, 2020; Balsalobre-Lorente et al. 2022; Balcilar et
al., 2021; Cheng et al., 2014; Miralles-Quirds & Del Mar Miralles-Quir6s, 2017).

Balsalobre-Lorente et al. (2022) discorrem que, quando a crise financeira e econémica
europeia comecou, esses paises foram considerados como tendo um risco substancial de ndo
conseguir pagar suas dividas nacionais, cada um deles enfrentando algum tipo de grave crise
econémica interna. Os autores complementam que, na Grécia, na Irlanda e na Italia, as crises
econbmicas estiveram relacionadas com enormes dividas governamentais, ao passo que, no
caso de Portugal e Espanha, as crises estiveram mais ligadas ao lento crescimento econdmico,
sendo que todos eles experimentaram graves recessdes econémicas, crises orcamentarias e de
divida, e tiveram que ser intervencionados por instituicdes europeias, assim, as cinco economias
enfrentaram expectativas de mercado homogéneas e tiveram desempenho econdmico
semelhante.

Esses paises enfrentaram desafios econdémicos e sociais, impulsionados por eventos
como pressdes para reduzir os gastos publicos, 0 que muitas vezes resultou em cortes em areas
como programas ambientais além de pressdes por redugdo dos servicos publicos, ma
governanga, incluindo deficiéncias na transparéncia, corrup¢do e ma gestdo de financas

publicas, fatores esses ligados aos principios ESG, que enfatizam as consideracGes ambientais,
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sociais e de governanca na tomada de decisdes econdmicas e financeiras (Balsalobre-Lorente
et al., 2022).

As crises econdmicas enfrentadas pelos PIIGS podem afetar o desempenho ESG das
empresas, assim como restrigdes financeiras, falta de investimentos e pressdes competitivas
podem dificultar a adocdo de praticas ambientais, sociais e de governanca responsaveis
(Alexakis & Pappas 2018; Balsalobre-Lorente et al., 2022). Assim, avaliar o desempenho ESG
de empresas localizadas em economias como a dos PI1GS é essencial para entender como essas
empresas enfrentam desafios ambientais, sociais e de governanga em contextos econdémicos
especificos (Balsalobre-Lorente et al., 2023).

As investigacOes anteriores abordaram o0s estudos sobre o desempenho ESG em
diferentes paises, a exemplo de Yu et al. (2024), que analisaram empresas do setor nao
financeiro dos paises do BRICS de 2010 a 2022 e descobriram as complexidades de equilibrar
objetivos financeiros com responsabilidades ambientais, enfatizando a necessidade de uma
abordagem equilibrada que concilie metas financeiras com compromissos ESG. Lian e Weng
(2024), que analisaram as empresas chinesas de 2010 a 2022, descobriram que o desempenho
ESG pode reduzir significativamente a volatilidade do desempenho e, assim, melhorar a
eficiéncia do investimento corporativo. Mazzioni et al. (2023) analisaram as empresas
brasileiras de 2016 a 2022 e descobriram que o desempenho ESG se mostrou fator
preponderante para melhorar a reputagéo corporativa e o market-to-book.

No entanto, ha uma falta de pesquisa abordando detalhadamente os fatores que
influenciam o desempenho ESG em niveis institucionais e corporativos. Esta lacuna na
literatura justifica a necessidade de realizar este estudo. Pesquisas envolvendo diversos paises
oferecem oportunidades significativas para investigar uma ampla gama de contextos
institucionais, cada um proporcionando graus variados de protecdo aos investidores e suporte
para praticas ESG (De La Fuente et al., 2022). Os autores destacam que esse enfoque pode
enriguecer o entendimento atual sobre o tema, uma vez que a valoriza¢do do desempenho ESG
pelas instituicdes em cada pais provavelmente influenciara a percepcdo de legitimidade das
partes interessadas. Portanto, uma lacuna notavel de pesquisa reside na analise dos fatores que
impactam o desempenho ESG em niveis institucionais e corporativos. Essa andlise mais
aprofundada, segundo De La Fuente et al. (2022), pode fornecer resultados valiosos sobre a
intersecdo entre os sistemas institucionais e 0 compromisso das empresas com as praticas ESG.

Dentro desse contexto, emergiu 0 seguinte problema de pesquisa: quais os fatores que
afetam o desempenho ESG de empresas localizadas em economias europeias integrantes dos

PIIGS? Com o intuito de responder a esta questdo de pesquisa, este estudo teve por objetivo
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identificar os fatores que afetam o desempenho ESG de empresas localizadas em economias
europeias integrantes dos PI1GS.

Assim, a escolha pelos paises que formam o PIIGS é importante, pois sdo economias
desenvolvidas da Europa ocidental com diversidades sociais e econdmicas (Razzaq et al.,
2022). Portanto, a selecdo desses cinco paises se deve ao fato de que eles compartilham uma
historia econdmica e estruturas econdmicas comuns (Albonico & Tirelli, 2020; Balsalobre -
Lorente et al., 2022; Balcilar et al., 2021; Cheng et al., 2014; Miralles-Quirdés & Del Mar
Miralles-Quirds, 2017; Razzaq et al. 2022).

O estudo se justifica pelo fato de, apesar dos desafios enfrentados, as empresas e 0s
paises localizados nos PIIGS podem encontrar oportunidades para melhorar seu desempenho
ESG (Razzag et al. 2022), o que pode envolver parcerias com organizacdes ndo
governamentais, desenvolvimento de produtos sustentaveis, aprimoramento da governanca
corporativa e transparéncia (Daugaard & Ding, 2022). Além do mais, a construgdo do
desempenho ESG, alinhada aos interesses de diversas partes interessadas, pode contribuir com
0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), apoiando diretamente para atingimento
de metas especificas de desenvolvimento sustentavel, o que pode ser uma fonte de motivacao
para empresas e investidores que desejam ter um impacto positivo a nivel global (Larrinaga
2023). Os ODSalinhados ao estudosdo: 0 ODS 8 (Crescimento Decente e Riqueza Econémica)
e ODS 9 (Inddstria, Inovacdo e Infraestrutura). De acordo com a Organizagdo das Nacoes
Unidas (ONU, 2023), o sucesso geral dos ODS 8 e 9 depende da promocdo de politicas
orientadas para o desenvolvimento que apoiem as atividades produtivas, geracdo de emprego
decente, empreendedorismo, criatividade e inovacdo, e incentivo a formalizacdo e ao

crescimento das empresas.

2 Referencial Tedrico

2.1 Environment, Social and Governance — ESG

A origem do termo ESG remonta a 2004, com o relatorio “Who Cares Wins”, publicado
pelo Pacto Global das Nagdes Unidas (Cheng et al., 2023). Embora os autores sustentem que
esse relatorio foi o principal impulsionador da ado¢do global do ESG, Wan et al. (2023)
ressaltam que a real influéncia veio da crescente pressdo dos stakeholders e da evolugdo das
politicas publicas. Esse debate mostra como a percep¢do do ESG tem evoluido e como

diferentes académicos interpretam sua ascensao e relevancia (Cheng et al., 2023).
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Environment, Social, and Governance (ESG) sdo parametros criticos que direcionam as

préticas corporativas nas areas ambiental, social e de governanca (El Khoury et al., 2022;

Pollman, 2022). Enquanto EI Khoury et al. (2022) defendem a perspectiva de que 0 ESG é um

modelo primario para avaliar praticas corporativas, Pollman (2022) se inclina a uma visdo de

que a incorporacdo de critérios ESG é uma resposta a pressdo do mercado. Para proporcionar a

visdo espacial do tema, a Figura 1 apresenta

Figura l
Modelo ESG

nvironmental

- Gestao de emissdes
de carbono

- Uso sustentavel dos
recursos

- Gestdo de
residuos

0 modelo ESG.

Social

- Condigoes de
trabalho

- Responsabilidade
social corporativa

- Direitos

ESG humanos

Governance

- Transparéncia e prestacao de

- Etic

contas

a corporativa

- Diversidade e independéncia do
conselho

Fonte: adaptado de Leoneti et al. (2016).

Observa-se, na Figura 1, o modelo ESG e seus constructos. O Pilar Ambiental

(Environmental) se refere as préaticas relacionadas a preservacdo do meio ambiente e a

mitigacdo dos impactos ambientais. Alguns construtos tipicos desse pilar sdo: gestdo de

emissdes de carbono: medidas para reduzir a pegada de carbono, como a transicéo para fontes

de energia renovavel; uso sustentavel dos recursos: praticas para o uso eficiente e consciente de
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recursos naturais, como a&gua e energia; e gestdo de residuos: métodos de reciclagem e
gerenciamento de residuos téxicos ou néo reciclaveis (Leoneti et al., 2016; EI Khoury et al.,
2022; Pollman, 2022).

O Pilar Social (Social) engloba as préticas que afetam diretamente as partes
interessadas, como funcionarios, comunidades e clientes. Os construtos mais comuns incluem:
condicOes de trabalho: direitos dos trabalhadores, remuneragéo justa, seguranca no ambiente de
trabalho, diversidade e inclusdo; responsabilidade social corporativa: projetos e iniciativas
voltadosao bem-estar dacomunidade e ao desenvolvimento social; e direitos humanos: respeito
aos direitos humanos em todas as operacgdes, incluindo a cadeia de suprimentos (Leoneti et al.,
2016; El Khoury et al., 2022; Pollman, 2022).

O Pilar Governanca (Governance) diz respeito a administracdo corporativa e a maneira
como aempresa é gerida, considerando sua transparéncia e ética. Os principais construtos desse
pilar sdo: transparéncia e prestacdo de contas: divulgacdo clara e precisa de informacoes
financeiras e operacionais, incluindo riscos e oportunidades; ética corporativa: codigos de
conduta, combate a corrupgdo e praticas justas de negocios; e diversidade e independéncia do
conselho: a composi¢édo do conselho de administragdo deve ser diversificada e independente
para garantir decis6es mais equilibradas e estratégicas (Leoneti et al., 2016; ElI Khoury et al.,
2022; Pollman, 2022).

Baseado em principios estruturados nos fatores ambientais (E), sociais (S) e de
governanga (G) derivados de investimentos responsaveis, o ESG é tanto um modelo quanto
uma estratégia corporativa que serve como um mecanismo para prever o desempenho financeiro
(Li et al., 2021). Wang et al. (2023) argumentam que é mais sobre avaliar a sustentabilidade
corporativa e o impacto social, e esta diferenca de perspectivas destaca a complexidade e a
multifacetada natureza do ESG (Wang et al., 2023).

O ESG, segundo El Khoury et al. (2022), é uma resposta a necessidade de que as
empresas olhem além do lucro. Em contraste, Liu et al. (2023) veem isso como uma evolucéo
natural das praticas de negocios a medida que o mundo se torna mais globalizado e
interconectado. Ambas as visdes, no entanto, convergem para a ideia de que o desempenho
ESG é agora ligado a estratégia corporativa.

O papel do ESG na avaliacdo do impacto corporativo é importante (Leoneti et al. 2016;
Sheehan et al., 2023; Mazzioni et al., 2023). Os autores sublinham a sua relevancia em termos
de sustentabilidade, responsabilidade social e ética nos negdcios, pois contribuem para medir o

desempenho financeiro corporativo. No entanto, ha um debate continuo, como ilustrado por
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Khan (2022) e Galletta et al. (2022), sobre a eficacia real dos critérios ESG na previsdo de
resultados empresariais a longo prazo.

O ESG se refere aos critérios ambientais, sociais e de governanca que as empresas
adotam em suas operagdes e estratégias de negdcios (EI Khoury et al., 2022; Pollman, 2022;
Yu & Su, 2024). Ambiental (E): esse critério avalia como uma empresa aborda questfes
ambientais (El Khoury et al., 2022; Pollman, 2022), o que pode incluir o uso de energia
renovavel, gestdo de residuos, conservacdo de recursos naturais e politicas de protecéo
ambiental ambientais (El Khoury et al., 2022; Pollman, 2022); Social (S): esse critério examina
como uma empresa gerencia suas relacdes com funcionérios, clientes, fornecedores,
comunidades locais e outros grupos de interesse ambientais (EI Khoury et al., 2022; Pollman,
2022), o que abrange questdes como direitos humanos, diversidade e inclusdo, seguranca no
local de trabalho, praticas trabalhistas justas e impacto na comunidade ambientais (EI Khoury
etal., 2022; Pollman, 2022); Governanca (G): esse critério diz respeito a estruturade lideranca
e tomada de decisdes dentro de uma empresa ambientais (EI Khoury et al., 2022; Pollman,
2022) e inclui aspectos como a composicdo do conselho de administracdo, praticas de
remuneracdo dos executivos, transparéncia financeira, ética nos negécios e combate a
corrupcdo ambientais (EI Khoury et al., 2022; Pollman, 2022).

Todavia, em relacdo ao debate sobre a eficacia desses critérios na previsdo de resultados
empresariais a longo prazo, como mencionado por Khan (2022) e Galletta et al. (2022), é
importante destacar que as praticas de ESG séo influenciadas por uma variedade de fatores, 0s
quais podem incluir regulamentacdes governamentais, pressao dos investidores, demanda dos
consumidores, riscos de reputacao e uma compreensdo crescente dainterconexao entre questdes
ambientais, sociais e de governanga e o desempenho financeiro das empresas (Wang et al.,
2023).

Assim, ao avaliar o papel do ESG na avaliacdo do impacto corporativo, é essencial
considerar ndo apenas 0s critérios em si, mas também o contexto mais amplo em que sdo
aplicados e as diversas forcas que moldam sua implementacéo e eficacia (Li etal., 2021). Este
€ um chamado para uma investigacdo mais aprofundada sobre como esses fatores influenciam

as préticas de ESG e, por sua vez, o desempenho das empresas (Yu & Su, 2024).

2.2 Fatores que afetam o desempenho ESG

A crescente énfase no desempenho ESG (Ambiental, Social e Governanca) é um reflexo

dacomplexa interacdo de fatores globais e locais que influenciam as empresas modernas. Esse
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referencial tedrico tem como objetivo aprofundar e contrastar os diversos pontos de vista que
modelam nossa compreenséo atual (Wang et al., 2023, Yu et al., 2024).

Daugaard e Ding (2022) contextualizam o papel dos fendmenos locais no desempenho
ESG ao destacarem como as condicGes especificas de cada regido podem influenciar a forma
como as empresas abordam questdes ambientais, sociais e de governanca. Eles observam que
fatores como regulamentagcfes governamentais, cultura local, recursos naturais disponiveis e
demandas da comunidade podem moldar as praticas de ESG de uma empresa em determinada
area geografica, como, por exemplo, uma empresa localizada em uma regido com escassez de
agua pode priorizar medidas de conservacdo e gestdo de recursos hidricos em suas operagoes,
enquanto uma empresa em uma area com forte legislagdo ambiental pode focar mais na reducgéo
de emissBes de carbono (Daugaard & Ding, 2022).

Por outro lado, Huang (2021) sugere que a compreensdo da correlagdo entre ESG e
sucesso comercial ndo € apenas uma tendéncia contemporanea, mas algo que as empresas
sempre reconheceram. Praticas solidas de ESG podem ajudar as empresas a mitigarem riscos
operacionais, legais e reputacionais (Huang, 2021), como, por exemplo, uma empresa que adote
politicas de seguranca no local de trabalho pode evitar acidentes de trabalho e possiveis litigios
(Huang, 2021). Investidores estdo cada vez mais considerando critérios ESG ao tomarem
decisBes de investimento; portanto, empresas com fortes praticas de ESG podem atrair mais
investidores interessados em aspectos sustentaveis e responsaveis dos negocios (Huang, 2021).
Consumidores estdo cada vez mais conscientes das questdes ambientais e sociais e preferem
apoiar empresas que demonstram compromisso com essas causas, portanto, empresas com
praticas de ESG solidas podem ganhar a lealdade dos clientes (Huang, 2021). A implementacédo
de préticas de ESG muitas vezes leva a processos mais eficientes e inovacdo, por exemplo, a
adocdo de tecnologias de energia renovavel pode reduzir custos de energia e melhorar a
eficiéncia operacional (Huang, 2021).

Portanto, a correlacdo entre ESG e sucesso comercial € impulsionada pela capacidade
das empresas de reduzir riscos, atrair investidores e clientes, e melhorar a eficiéncia operacional
através da implementacdo de préticas responsaveis e sustentaveis (Daugaard & Ding 2022, Yu
et al., 2024).

O desempenho ESG e suas dimensdes, tanto em nivel pais quanto empresa, pode ser
afetado por varios fatores, dentre eles, o indice de Liberdade Econdmica (ILE), indice de
Percepcio da Corrupgéo (IPC) e Indice de Competitividade Sustentavel Global (ICSG) a nivel
pais, e a adesdo ao Pacto Global das Nagdes Unidas (PGNU), Retorno Sobre Ativos (ROA),
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Tamanho (TAM) e Endividamento (END) a nivel
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empresa (Brammer & Millington, 2008; Chams et al., 2021; Daugaard & Ding, 2022; Orlitzky
& Swanson, 2008; Orzes et al., 2018; Pollman 2022).

Dialga e Vallée (2021) exploram o ILE e enfatizam a relagdo entre controle politico e
atividade econdmica. Os autores complementam que essas dimensdes sdo compostas por dez
componentes, que incluem liberdade fiscal, gastos publicos, liberdade de mercado, liberdade
de investimento, liberdade financeira, liberdade empresarial, liberdade de trabalho, liberdade
emocional, direitos de propriedade e auséncia de corrupcdo. Contudo, aamplitude desse indice
em realmente capturar a complexidade do ambiente de negécios de um pais é questionado
(Licht et al., 2007). Os autores oferecem uma perspectiva sobre corrup¢do e governanca, onde
nacOes caracterizadas por elevados niveis de autonomia e igualdade apresentam uma maior
responsabilidade democratica e indices inferiores de corrupcéo.

Outro fator € a percepcdo de corrupcao que é caracterizada pelo abuso de poder em
beneficio privado (Budsaratragoon & Jitmaneeroj, 2020). Para Domashova e Politova (2021),
a corrupcdo é uma das ameacas mais consideraveis para a estabilidade de qualquer estado e sua
situacdo financeira. Os autores complementam que a corrupcdo tende a aumentar junto com 0s
niveis de pobreza e que, nos paises mais pobres, ha uma menor probabilidade de destinar
recursos adequados para o estabelecimento de um sistema juridico eficiente. Em segundo lugar,
a principal motivacdo para o pagamento de subornos nesses casos Seria obter acesso a servigos
publicos bésicos (como educagdo, autorizacBes e licencas) nos quais o Estado possui
monopdlio. Concluem que essa situacdo cria uma forte motivacdo para violar a lei. Percebe-se
gue Budsaratragoon e Jitmaneeroj (2020) e Domashova e Politova (2021) discutem as causas e
efeitos do IPC, mas, enquanto a primeira fonte se concentra na metodologia do IPC, a segunda
delimita o contexto socioeconémico da corrup¢do. Uma visdo integrada dessas perspectivas
ajudaria a entender melhor a relacdo entre corrupcdo e praticas ESG (Budsaratragoon &
Jitmaneeroj, 2020).

Outro indice relevante é o indice de Competitividade Sustentavel Global (ICSG), o qual
¢ formado pelo Indice de Competitividade Global (ICG) somado aos coeficientes de
sustentabilidade social e ambiental (Bilbao-Osorio et al., 2013; Blanke et al., 2011; Herciu &
Ogrean, 2014). O ICSG abrange o contexto institucional de um pais, incluindo organizagdes
governamentais, infraestrutura, ambiente macroeconémico, saude, educacdo, eficiéncia do
mercado, desenvolvimento do mercado financeiro e inovacdo (Bilbao-Osorio et al., 2013;
Blanke et al., 2011; Herciu & Ogrean, 2014). Herciu e Ogrean (2014) complementam que, no
que diz respeito a sustentabilidade, o acesso a saneamento béasico e dgua potavel, seguranca,

mobilidade social, extensdo daeconomia informal, desemprego e desemprego entre 0s jovens;
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por sua vez, em relacdo ao aspecto ambiental, sdo considerados a regulamentacdo ambiental, a
protecdo do bioma, o numero de tratados ambientais internacionais e as emissfes de gases de
efeito estufa. Com essa composicdo, o ICSG ¢é utilizado para avaliar a capacidade de um pais
em atender as necessidades e demandas da sua populagdo, ao mesmo tempo em que preserva
ou aumenta a riqueza nacional sem causar danos aos recursos naturais e ao capital social
(Bilbao-Osorio et al., 2013; Blanke et al., 2011; Herciu & Ogrean, 2014).

Em nivel empresarial, tem-se o Pacto Global das Nac¢des Unidas (PGNU) que, por meio
deiniciativas empresariais, busca adesdo e reforco dasestratégias e acdes corporativas baseadas
em dez principios relacionados aos direitos humanos, meio ambiente, trabalho e combate a
corrupcdo (Orzes et al., 2018). No entanto, seria benéfico entender a eficacia real dessa
iniciativa (Orzes et al., 2018). Ainda, em nivel empresarial, tem-se o desempenho financeiro
determinado pelo Retorno sobre Ativos (ROA) e pelo Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) (Ali et al. 2022; Munte & Sijabat 2023). Quanto ao tamanho das empresas, tem-se a
variavel Tamanho (TAM), que busca mensurar o total dos ativos correspondentes a cada
corporacao (Najaf et al., 2020).

Brammer e Millington (2008) destacam a relagcdo direta entre disponibilidade de
recursos financeiros e investimento em praticas ESG. Os autores explicam que empresas com
boa situacdo financeira tém mais recursos disponiveis e, portanto, estdo mais propensas e
capacitadas a investir em praticas ambientais e sociais. 1sso ocorre devido a sua acessibilidade
e disponibilidade de recursos, o que lhes permite ampliar seu escopo de investimentos nesses
setores. Najaf et al., (2020) e Ramaswamy, (2001) sugerem que o tamanho da empresa € um
fator determinante para a adocao de modelos sustentaveis.

Finalmente, tem-se a varidvel “Endividamento” (END), que representa o
endividamento total da empresa (Adeneye et al., 2023). Essas variaveis empresariais impactam
0 ESG pois afetam a capacidade e a motivacdo das empresas para investir em iniciativas

sustentaveis, éticas e socialmente responsaveis.

2.3 Estudos Correlatos

O impacto do desempenho financeiro no ESG foi examinado por Chams et al. (2021).
A amostra consiste em 2.087 empresas multinacionais globais de diferentes setores ao longo de
seis anos. Os achados inferem que empresas com melhor desempenho financeiro tém
pontuacbes ESG mais altas, pois 0 sucesso econdmico permite investimentos em préaticas

sustentaveis para o beneficio dos acionistas e partes interessadas.
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Em estudo realizado por Aragon-Correa (1998), discutiu-se a relacdo entre a estratégia
de negdcios e as abordagens em relacdo ao meio ambiente em uma amostra de 105 empresas
espanholas. Concluiu-se que o tamanho da empresa impacta na quantidade de treinamentos
relacionados ao meio ambiente. Usando dados de todas as empresas com pontua¢ées ESG nos
20 principais paises industrializados e emergentes do mundo de 2007 a 2020, Bissoondoyal-
Bheenick et al. (2023) analisaram a relagdo entre os trés pilares das pontuacfes ESG e o
desempenho da empresa. Concluiram que o efeito de tamanho da empresa indica que empresas
de maior porte tém maior propensdo a investir em atividades ESG, devido as economias de
escala, a fim de melhor atender as demandas das partes interessadas.

Adeneye et al. (2023) realizaram estudo abrangendo 116 empresas ndo financeiras
listadas nas principais bolsas de valores de cinco paises (Malasia, Indonésia, Filipinas,
Cingapura e Tailandia) durante o periodo de 2012 a 2019 e concluiram que a pontuacdo ESG
estd negativamente associada a alavancagem de mercado e demonstraram que praticas
sustentaveis induzem maior endividamento de capital.

Mooneeapen et al. (2022) elaboraram estudo com empresas de 27 paises para um
periodo de cinco anos, de 2015 a 2019. O objetivo foi investigar se 0 desempenho ambiental,
social e de governanga corporativa (ESG) das empresas € influenciado pela liberdade
econémica. O estudo conclui que o desempenho ESG das empresas € maior em paises com
menor nivel de democracia e estabilidade politica.

Khalid et al. (2022) conduziram uma pesquisa para analisar a relacdo entre as
caracteristicas das empresas, 0S mecanismos de governanca e os aspectos ESG em uma amostra
de 564 empresas provenientes de quinze economias desenvolvidas, utilizando dados anuais de
2010 a 2019. Os resultados obtidos indicaram que as empresas que sao percebidas como tendo
uma baixa taxa de corrupcdo apresentam maior nivel de divulgacdo de informacdes
relacionadas a aspectos ESG em suas operagoes.

Rajnoha e Lesnikova (2022) elaboraram um estudo promovendo discussdo se uma maior
competitividade de um pais traz maior desempenho econdmico e crescimento sustentavel nos
paises da Republica Tcheca, Poldnia, Hungria e Eslovaquia. O estudo forneceu resultados de
uma pesquisa durante o periodo de 2007 a 2019. Simultaneamente, o objetivo foi vincular o
desempenho econdmico do pais (PIB) aos desafios urgentes do mundo contemporaneo em
termos de sustentabilidade e qualidade de vida. Demonstrou-se um impacto significativo do
indice de Competitividade Sustentével Global (ICSG) no nivel do ESG, e o subsequente efeito

positivo nos indicadores de sustentabilidade e qualidade de vida.
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Ortas et al. (2015) examinaram as consequéncias ambientais, sociais e de governanca
(ESG) e financeiras relacionadas ao compromisso dasempresas com o Pacto Global das Nac6es
Unidas (PGNU). O estudo concentrou-se em empresas operando nos trés paises com maior
namero de participantes no PGNU: Espanha, Franca e Japdo. Os resultados destacam que a
adesdo ao PGNU geralmente exige uma mudanca organizacional que promova a participacao
dos stakeholders, levando a melhorias no desempenho ESG das empresas. Além disso, 0s
resultados revelam que o desempenho ESG tem um impacto significativo no desempenho
financeiro das empresas que adotaram os principios do PGNU.

Em resumo, enguanto a maioria dos estudos concorda que praticas sustentaveis sao
benéficas tanto em termos de responsabilidade corporativa quanto de desempenho financeiro,
as variaveis e contextos que influenciam essa relacdo sdo diversos e multifacetados. Estas
discrepancias apontam para a necessidade de analises mais especificas e contextualizadas para

entender a complexa relagdo entre ESG, desempenho financeiro e contextos socioecondémicos.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Com o objetivo de identificar os fatores que afetam o desempenho ESG e suas
dimensdes de empresas localizadas em economias europeias integrantes dos PIIGS, a presente
pesquisa € delineada quanto aos objetivos como descritiva, com abordagem quantitativa, por
meio de pesquisa documental. A populacdo que compde este estudo é compreendida por todas
as companbhias abertas Portuguesas listadas na Euronext Lisboa; Italianas na Bolsa de Valores
da Italia; Irlandesas na Bolsa de Valores da Irlanda; Gregas na Bolsa de Valores de Atenas e
Espanholas na Bolsa de Valores de Madri, ativas no ano de 2022. A Tabela 1 apresenta a

populacdo e amostra do estudo.

Tabela 1
Populacéo, Amostra e Adesdo ao PGNU
Descricdo Portugal Italia Irlanda  Grécia  Espanha Total

Populagdo 44 420 92 176 251 983
(-) Empresas Financeiras 4 57 6 14 14 95
(-) Patrimonio Liquido Negativo 4 11 4 16 8 43
(-) Sem dados Completos 20 230 38 121 167 576
(-) Outliers 0 7 3 3 2 15
Amostra 16 115 41 22 60 254
NUmero de Observacdes 80 575 205 110 300 1.270
Adesdo ao PGNU 70,40.05 28,80.01 1522%  7,39% 88,84% 40,90%

Legenda: PGNU = Pacto Global das Nacdes Unidas.

Para compor a amostra total, foram excluidas 95 empresas do setor financeiro e de

seguros, pois possuem regulamentagdes econémicas e contabeis significativamente diferentes
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dos demais ramos de atividades econdmicas (Chams et al., 2021), 43 empresas que
apresentaram valor de Patrimdnio Liquido (PL) negativo, pois inviabilizam o célculo da
variavel dependente Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), 576 empresas que nao
apresentaram dados em todos os anos (dados balanceados) e 15 empresas outliers cujos dados
apresentaram discrepancia em relacdo a populacdo. Desta forma, a amostra final foi composta
por 254 empresas e 1.270 observacGes em todo o periodo de anélise que compreendeu o lapso
temporal de 2018 a 2022. De acordo com Assaf Neto (2021), uma anéalise temporal envolve o
acompanhamento da evolucdo de indicadores ao longo do tempo, possibilitando uma avaliacdo
dinamica do desempenho das organizagdes e das tendéncias. Esse periodo geralmente abrange
de trés a cinco anos. O recorte temporal foi motivado pelo fato de que foram utilizados dados
balanceados na pesquisa, um periodo maior reduziria consideravelmente o numero de empresas
na amostra, limitando a operacionalizacdo do estudo.

Observa-se que a Italia apresenta maior niumero de empresas (420) e observacdes (575),
enquanto Portugal tem a menor representacdo amostral, 44 empresas com 80 observacGes. Além
disso, destaca-se a Espanha com maior participacdo percentual de empresas com adeséo ao
Pacto Global das Nacdes Unidas (88,84%), enquanto a Grécia com menor indice de
participagéo (7,39%).

A Tabela 2 apresenta as variaveis do estudo, suas respectivas formulas e métricas, além

da fonte e dos autores que as embasam para aplicacdo empirica.
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Tabela 2

Constructo da pesquisa

15de 37

Variaveis

Meétricas/Férmulas Fonte

Autores

Variaveis Dependentes: Desempenho ESG

Score ESG

Score ambiental (AMB)
Score social (SOC)

Score da governanga (GOV)

Escala de 0 a 100, considerando as dimens@es: ambiental, comunidade, colaboradores e governanca
corporativa.

As pontuaces variam de 0 (pior pontuacao) a 100 (melhor pontuacéao).
As pontuacdes variam de 0 (pior pontuacéo) a 100 (melhor pontuacéao).

As pontuacdes variam de 0 (pior pontuacdo) a 100 (melhor pontuacao).

Refinitiv

Daugaard & Ding (2022); Pollman, (2022).

Polliman (2022); Razzaq et al., (2022).
Daugaard & Ding (2022); Poliman, (2022).

Daugaard & Ding (2022); Pollman, (2022).

Variaveis Independentes: Nivel Pais

indice de Liberdade Econémica (ILE)

indice de Percepcdo de Corrupgéo

(IPC)

indice de Competitividade
Sustentavel Global (ICSG)

Escala de 0 a 100, considerando as dimensdes: estado de direito, tamanho do governo, eficiéncia regulatéria
e mercados abertos.

Escala de 0 (altamente corrupto) a
100 (muito limpo).

Escala de 0 a 100, considerando as dimens0es: capital natural, capital social, gestdo de recursos, inovacédo
sustentavel e capacidade de governanga.

Liberdade Econémica heritage.org

Transparéncia Internacional
transparency.org

Solability solability.org

Dialga & Vallée (2021); Mooneeapen et al.,
(2022).

Budsaratragoon & Jitmaneeroj, (2020);
Domashova & Politova (2021); Khalid et al.,
(2022).

Bilbao-Osorio et al., (2013); Blanke et al.,
(2011); Herciu & Ogrean (2014); Rajnoha &
Lesnikova (2022).

Variaveis Independentes: Nivel Empresa

Pacto Global das Nagdes Unidas
(PGNU)

Retorno Sobre 0 Ativo (ROA)

Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido

(ROE)

Tamanho (TAM)

Endividamento Total (END)

Variavel Dummy, com valor 1 para empresas aderentes ao Pacto Global e 0 para as demais.

Ebit
Ativo Total

Lucro Liquido

Patriménio Liquido
Logaritmo Natural do Ativo Total.

(Passivo Circ. + Passivo Nao Circ.)
Ativo Total

Pacto Global das Nag¢des Unidas unglobalcompact.org

Refinitiv

Ortas et al., (2015); Orzes et al., 2018).

Brammer & Millington (2008); Chamset al,;
(2021).

Brammer & Millington (2008); Chamset al.;
(2021).

Najaf et al., (2020); Ramaswamy
(2001).

Adeneye et al., (2023).

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanca; PGNU = Pacto Global das Nacdes Unidas; ILE = Indice de Liberdade Econdmica; IPC = indice de Percepcdo de Corrupcdo; ICSG = indice de
Competitividade Sustentavel Global; ROA = Retorno sobre Ativos; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; TAM = Ativo Total; END = Endividamento da Empresas.
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A configuracdo da pesquisa considerou as variaveis dependentes ESG e suas dimensdes
(ambiental, social e governanga), e as varidveis independentes, compostas pelas varidveis a
nivel de pais: Indice de Liberdade Econdmica (ILE), indice de Percepcdo de Corrupgéo (1PC)
e Indice de Competitividade Sustentavel Global (ICSG); e as variaveis a nivel de empresa:
Pacto Global das Nacdes Unidas (PGNU), Retorno sobre Ativos (ROE), Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Tamanho (TAM) e Endividamento (END). Conforme demonstrado
na Tabela 2, as variaveis dependentes: score ESG (ESG), score ambiental (AMB), score social
(SOC) e score de governanca (GOV) representam o desempenho ESG. Nas variaveis
independentes compostas pelas variaveis institucionais: indice de Liberdade econdémica (ILE),
indicede Percepcdo de Corrupcao (IPC), indice de Competitividade Sustentavel Global (ICSG)
e as variaveis empresariais: Pacto Global das NacGes Unidas (PGNU), Retorno sobre Ativos
(ROE), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Tamanho (TAM) e Endividamento (END).
As variaveis institucionais demonstram os indices correspondentes ao pais, enquanto as
variaveis empresariais demonstram o desempenho relativo as empresas.

Para analise dos dados, realizaram-se inicialmente os calculos de estatistica descritiva
das variaveis da pesquisa, considerando minimo, maximo, média e desvio padrdo das variaveis
continuas. Na sequéncia, fez-se a estatistica descritiva das variaveis por pais, considerando
média e desvio padrdo. Ainda na sequéncia, a analise de correlacdo. Para identificar os fatores
gue afetam o desempenho ESG nas empresas localizadas em economias integrantes dos PIIGS,

sdo operacionalizados os seguintes modelos de regressdes lineares por dados em painel:
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ESGit = o + B1 ILEit + B2 PGNU+ B3 ROAit + B4 ROEit + Ps TAMit + Bs ENDit + ¢~ (1)
ESGit = o + 1 IPCit + B2 PGNU+ B3 ROAit + ps ROEit + ps TAMit + Bs ENDit + ¢ (2)
ESGit = fo + B1 ICSGit + 2 PGNU+ B3 ROAIt + B4 ROEit + s TAMit + Bs ENDit + ¢ (3)
AMBit = o + p1 ILEit + B2 PGNU+ 3 ROAit + B4 ROEit + fs TAMit + fs ENDit + £~ (4)
AMBit = o + B1 IPCit + B2 PGNU+ B3 ROAIt + Bs ROEit + ps TAMit + ps ENDit+ ¢ (5)
AMBit = Bo + B1 ICSGit + B2 PGNU+ B3 ROAit + B4 ROEit + Bs TAMit + Bs ENDit + £ (6)
SOCit = o+ 1 ILEit + B2 PGNU+ B3 ROAit + B4 ROEit + Bs TAMit + Bs ENDit + € (7
SOCit = Po + B1 IPCit + B2 PGNU+ B3 ROAIt + B4 ROEit + s TAMit + B ENDit + € (8)
SOCit = o + B1 ICSGit + 2 PGNU+ B3 ROAt + B4 ROEit + Bs TAMit + s ENDit + € 9)
GOVit = Bo + P1 ILEit + p2 PGNU+ B3 ROAit + B4 ROEi: + Bs TAMit + Bs ENDit + ¢ (10)
GOVit = o + P1 IPCit + B2 PGNU+ B3 ROAit + B4 ROEit + Bs TAMit + Bs ENDit + € (11)

GOVit = Po + B1 ICSGit + B2 PGNU+ B3 ROAIt + B4 ROEit + s TAMit + B ENDit + € (12)

Para a anélise dos dados, fez-se uso de planilha eletronica a fim de tabulacdo e software
SPSS® para consecucdo da estatistica descritiva (minimo, maximo, média e desvio padréo).
Houve andlise por pais (média e desvio padrao), correlagdo e andlise de regressdes em painel
com efeito fixo por ano por meio do software IBM STATA® (Data Analysis and Statistical
Software), versdo 12. O nivel de significancia adotado neste artigo é de 0.10. Sendo assim,
conforme a literatura de Favero et al. (2009), qualquer valor (p.valor / Sig) abaixo disso

confirma a associacéo.

4 Descricao e Analise dos Dados

Esta secdo apresenta os resultados obtidos a partir do que se estabeleceu nos objetivos
da pesquisa e delineado nos procedimentos metodoldgicos. A primeira analise apresentada na
Tabela 3 se refere a estatistica descritiva das variaveis continuas utilizadas no estudo, que

posteriormente serdo foco de andlise mais abrangente.
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Tabela 3

Estatistica Descritiva das Variaveis

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padréo (DP)
ESG 0,0000 94,8861 42,4271 31,7018
AMB 0,0000 98,4131 39,5039 33,2305
SOC 0,0000 98,3108 47,0852 35,3195
GOV 0,0000 96,1702 37,9077 30,7279
ILE 57,3000 82,0000 67,1710 6,6053
IPC 45,0000 77,0000 58,8540 7,7909
ICSG 46,9000 57,6000 51,5820 2,5820
ROA -3,9618 0,4741 0,0499 0,1399
ROE 0,0004 4,6856 0,1594 0,2279
TAM 16,7952 27,9014 22,8758 1,9330
END 0,0401 2,5418 0,6199 0,1927

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanga; ILE
= Indice de Liberdade Econdmica; IPC = indice de Percepcédo de Corrup¢do; ICSG = indice de Competitividade
Sustentavel Global; ROA = Retorno sobre Ativos; ROE = Retorno sobre o Patrim6nio Liquido; TAM = Ativo
Total; END = Endividamento da Empresas.

Observa-se na Tabela 3 um alto valor da média e desvio padrdo das varidveis ESG,
AMB, SOC e GOV, pois como aescala éde zero a 100 e considerando que varias empresas ndo
apresentam indices, sendo atribuido valor zero, € justificavel o desvio padrdo acima de 30
pontos em todaselas. Da mesma forma, nota-se que a variavel (SOC) registrou uma média mais
elevada (47,0852), indicando que as empresas tendem a direcionar mais investimentos para a
dimenséo social.

As variaveis de nivel pais “ILE”, “IPC” e “ICSG”, medidas com escala de zero a 100,
apresentaram alto desvio padréo, decorrente da divulgacéo deapenas um indice por ano de cada
pais. Observa-se que, dentre os paises dos PIIGS, o ILE apresentou maior média (67,1710) e o
IPC média intermediaria (58,8540), enquanto a variavel “ICSG” apresentou a menor média
(51,5820). Esses numeros sugerem que os paises dos PI1GS estdo dando maior importancia para
a liberdade econémica em detrimento da transparéncia e competitividade sustentavel global.

Além disso, a similaridade nas médias e desvios padrao das variaveis “ROA” e “ROE”
sugere uma certa uniformidade no desempenho financeiro das empresas avaliadas. A variavel
“TAM”, com sua varia¢do limitada entre os valores minimo e maximo, indica que a dimenséo
dasempresas em analise se mantém relativamente constante ao longo do periodo considerado,
refletindo um desvio padréo proximo a um (1,9330). Por outro lado, o desvio padrdo de 0,1927

da variavel “END” revela que a maioria das empresas apresenta niveis de endividamento
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préximos a média do conjunto de dados. Esse dado sugere uma certa estabilidade nas estruturas
de capital das empresas ou, alternativamente, que a variagdo no endividamento entre as
empresas avaliadas é relativamente pequena em relacdo a média, o que podeindicar uma menor
exposicdo a riscos financeiros decorrentes de niveis extremos de endividamento.

Na Tabela 4, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis continuas por pais.

Tabela 4

Estatistica Descritiva das variaveis por pais

Portugal Italia Irlanda Grécia Espanha
Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP
ESG 48,130 31566 35856 32,324 47,691 24,627 31,841 31,917 53,784 30,490
AMB 49,040 32,863 32,054 31,634 40,306 30,119 30,493 32,713 53,995 33,150
SoC 53,137 35,270 39,178 35,304 52,728 27,970 33,581 34241 61,720 34,320
GOV 39,349 30,706 33,817 32,121 47,472 27,640 29,608 30472 41870 27,948
ILE 66,800 2478 63,760 1,267 81,040 0596 59460 1692 67,160 1,736
IPC 62,200 0986 54,000 1,674 74000 1,677 48,800 2,325 60,600 1,499
ICSG 52920 2500 51,000 1,365 55800 1,365 48580 1,226 50560 1,885
PGNU 0,704 0,456 0,288 0,453 0,152 0,359 0,073 0,261 0,888 0,315
ROA 0,063 0,043 0,061 0,059 0,008 0,317 0,062 0,064 0,047 0,064
ROE 0,135 0,119 0,102 0,219 0,070 0,448 0,052 0,200 0,066 0,306
TAM 23315 1,543 22,2230 1,906 23513 2,027 22,847 1351 23570 1,779
END 0,701 0,144 0617 0,166 0544 0,256 0,627 0,136 0,651 0,200

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanga; ILE
= Indice de Liberdade Econdmica; IPC = Indice de Percep¢éo de Corrupcdo; ICSG = indice de Competitividade
Sustentavel Global; PGNU = Pacto Global das Nac¢des Unidas; ROA = Retorno sobre Ativos; ROE = Retorno
sobre o Patriménio Liquido; TAM = Ativo Total; END = Endividamento da Empresas.

Variavel

Os resultados apontam uma variabilidade no desempenho ESG e suas dimensdes entre
as nagOes consideradas. Notavelmente, as empresas localizadas na Espanha destacaram-se ao
registrar o melhor desempenho ESG, com um indice de 53,784. Além disso, as dimensdes:
ambiental (53,995) e social (61,720) também obtiveram pontuacdes significativamente mais
altas nesse pais. Em contraste, as empresas estabelecidas na Irlanda se destacaram em
governancga, registrando um indice de 47,472 nessa categoria. Quanto as variaveis
independentes de nivel pais, a Irlanda se sobressai como a nacdo com a maior liberdade
econdmica (81,040), demonstrando um ambiente econdmico mais favoravel para os negécios.
Além disso, a Irlanda se destaca por sua transparéncia (74,000) e desempenho em

competitividade sustentavel (55,800). No extremo oposto, a Grécia enfrenta desafios
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significativos, sendo a nacdo com a menor liberdade econémica (59,460), a menor
competitividade sustentavel (48,580) e a menor transparéncia (48,800).

Quanto a adesdo ao Pacto Global das Na¢des Unidas (PGNU), por meio das médias de
cada pais, pode-se ter uma nocdo dos niveis de adesdo. Paises com médias mais altas indicam
uma maior proporcdo de empresas que aderiram ao pacto, enquanto médias mais baixas
sugerem uma menor adesdo. O desvio padrdo nos fornece informagOes sobre a variagdo na
adesdo ao Pacto Global dentro de cada pais. Um desvio padrdo maior indica uma maior
variabilidade nos niveis de adesdo entre as empresas, enquanto um desvio padrdo menor sugere
uma adesdo mais uniforme. Portanto, uma alta adesdo ao Pacto Global pode indicar um forte
compromisso das empresas com a sustentabilidade, responsabilidade corporativa e principios
de direitos humanos, trabalho, meio ambiente e anticorrupcdo promovidos pelo Pacto Global
(Ortaset al., 2015; Orzes et al., 2018). Observa-se que a Espanha tem a média mais alta (0,888),
enquanto a Irlandatem a média mais baixa (0,152). A Italiatem um desvio padréo relativamente
alto (0,453), indicando uma maior dispersdo dos valores em relacdo a média. Em relagdo as
variaveis de desempenho econémico, Portugal apresentou um retorno soélido sobre ativos
(0,063) e um retorno substancial sobre o patrimonio liquido (0,135), indicando eficiéncia na
utilizacdo de ativos e na geragdo de lucro em relagdo ao patrimoénio dos acionistas. Por outro
lado, a Espanha lidera em termos de ativo total (23,570), enquanto Portugal lidera em
endividamento (0,701), sugerindo uma estrutura de capital mais alavancada. Essa anéalise
ressalta as distin¢es notaveis no desempenho ESG e nas caracteristicas econdmicas entre as
nagOes dos PI1GS.

Na Tabela 5, tem-se os resultados da correlacdo, que nada mais € que uma medida do
relacionamento linear entre varidveis, sendo a parte inferior para correlacdo de Pearson e a parte
superior correlacdo de Spearman. Os coeficientes de correlagdo de Pearson e Spearman podem
variar emvalor de-1 a+1, onde +0,00 significa sem associag¢ao, £0,01 a £0,29 associacao fraca,
+0,30 a £0,59 associacdo moderada, 0,60 a £0,99 associacdo forte e £1,00 associacao perfeita.
Para o coeficiente de correlacdo ser +1, quando uma varidvel aumenta, as outras variaveis

aumentam por uma quantidade consistente (Field, 2009).
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Tabela 5
Correlagéo de Pearson e Spearman
ESG AMB SOC Gov ILE IPC ICSG PGNU ROA ROE TAM END
ESG 1 0.9476* 0.9534* 0.8761* 0.2576* 0.2381* 0.1649* 0.1393* 0.1554* 0.1586* 0.7511* 0.1887*
AMB 0,9455* 1 0.8939* 0.7597* 0.2413* 0.2261* 0.1344* 0.1612* 0.1068* 0.1283* 0.7507* 0.2170*
SOC 0,9746* 0.9048* 1 0.7742* 0.2820* 0.2657* 0.1628* 0.1126* 0.1356* 0.1447* 0.7325* 0.1853*
GOov 0,9029* 0.7755* 0.8238* 1 0.2439* 0.2239* 0.2170* 0.1212* 0.1938* 0.1742* 0.6374* 0.1055*
ILE 0,1755* 0.1217* 0.1796* 0.2029* 1 0.9242* 0.7736* 0.0403 -0.0474 -0.0263 0.2885* -0.0554
IPC 0,2031* 0.1580* 0.2128* 0.2076* 0.9606* 1 0.6494* 0.0356 -0.0380 -0.0037 0.2901~* -0.0432
ICSG 0,1729* 0.1217* 0.1668* 0.2126* 0.8375* 0.7546* 1 0.0880* -0.0286 -0.0317 0.1766* -0.0745*
PGN
U 0.1385* 0.1608* 0.1214* 0.1203* 0.0979* 0.0596 0.1071* 1 -0.0274 -0.0138 0.0488 0.1055*

ROA 0,1328* 0.1132* 0.1247* 0.1382* -0.1259* -0.1220* -0.0890* 0.0136 1 0.7399* 0.0872* -0.1741*
ROE 0,0438 0.0302 0.0376 0.0600 -0.0225 -0.0212 -0.0334 -0.0081 -0.0775* 1 0.1336* 0.0869*
TAM 0,7455* 0.7384* 0.7283* 0.6385* 0.2167* 0.2439* 0.1729* 0.0457 0.1499* 0.0393 1 0.2991*
END 0,1433* 0.1894* 0.1373* 0.0726* -0.1232* -0.0928* -0.0687 0.0742* -0.2563* 0.1610* 0.2534* 1

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanga; ILE = Indice de Liberdade Econdémica; IPC = Indice de Percepcao de Corrupgio; ICSG = Indice de Competitividade Sustentavel Global; PGNU = Pacto

Global das Nagdes Unidas; ROA = Retorno sobre Ativos; ROE = Retorno sobre o Patrimdnio Liquido; TAM = Ativo Total; END = Endividamento da Empresas.
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Observa-se que o score ESG esta positivamente correlacionado com AMB (0,9476),
SOC (0,9534) e GOV (0,8761), todas significantes a 0.01, o que se justifica pelo fato de que
essas trés variaveis sdo dimensbes ESG. Observa-se que o score ESG estd positivamente
correlacionado com as variaveis institucionais ILE (0,2576), IPC (0,2381) e ICSG (0,1649),
todas com 0.01 de significancia, sugerindo que liberdade econbémica, transparéncia e
competitividade sustentdvel nem sempre estdo ligadas a um bom desempenho ESG de suas
empresas.

Observa-se que os indicadores financeiros de ROA e ROE estdo positivamente
correlacionados com 0 ESG, (0,1554) e (0,1586), respectivamente, ambos com significancia de
0.01, indo ao encontro das conclusdes de Chams et al. (2021), que sugerem que empresas com
um bom desempenho financeiro tendem a receber pontuacdes ESG mais elevadas. A
disponibilidade e acessibilidade desses recursos capacitam essas empresas a expandirem seu
alcance no que diz respeito a investimentos nesses setores especificos (Chams et al., 2021).

Nota-se que a analise ndo revela correlagdes estatisticamente significativas entre as
variaveis institucionais “ILE”, “IPC” e “ICSG” e de desempenho “ROA” e “ROE”. As
variaveis institucionais “ILE”, “IPC” e “ICSG” apresentaram correlacdo alta e positiva entre
elas, todas significativas a 0.01, o que esta de acordo com as descobertas de Dialga e Vallée
(2021) e com o estudo de Licht et al. (2007), que destacam que nacOes caracterizadas por
elevados niveis de autonomia e igualdade apresentam uma maior responsabilidade democratica
e indices inferiores de corrupgéo.

Percebe-se uma correlagdo positiva e significativa ao nivel de 0.01 da variavel dummy
“PGNU” em relacdo as variaveis de desempenho ESG e suas dimensdes “AMB”, “SOC” e
“GOV”. De acordo com as conclusdes de Ortas et al. (2015), que enfatizam que a adocéo dos
Principios do Pacto Global das NacGes Unidas (PGNU) geralmente requer uma reconfiguracao
organizacional que promova a participacdo dos stakeholders, o que, por sua vez, leva a
aprimoramentos no desempenho ESG das empresas.

Na Tabela 6, apresenta-se as analises de regressdes por dadosem painel, destacando o

efeito do indice de Liberdade Econdmica no desempenho ESG.
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Tabela 6

Efeito do indice de liberdade econémica no desempenho ESG

Variaveis ESG AMB SOC GOV
Equacéo 1 Equacéo 4 Equacéo 7 Equacéo 10
Coef. t test Coef. t test Coef. ttest  Coef. t test
ILE 0.0106 0.12 -0.2519** -2.35 0.0537 0.53 0.2520** 2.35
PGNU 15.5949* 6.23 19.6384* 7.72 14.7036* 555 13.3400* 4.05
ROA 1.3382 0.31 -2.9093 -0.71 0.3075 0.07 6.3361 1.29
ROE 2.7743 1.09 0.3392 0.13 2.3539 0.85 5.8014** 236
TAM 12.3464* 45.63 12.8955* 43.00 13.4394* 4415 10.1572* 33.06
END -9.4931*  -2.62 -3.4701 -0.96 -10.5143** -251 -14.5038* -3.67
CONS -235.9403* -32.73 -237.3056* -28.25 -258.4164* -31.67 -203.8895*-23.75
2019 43712** 240 3.5691*** 1.84 5.6603* 2.69 3.7792*** 191
2020 4.1698** 222 3.8170*** 1.91 4.8632** 224 4.1230** 2.02
2021 6.6135*  3.40 5.2773*  2.60 6.9868* 3.12 7.6913* 3.60
2022 8.1183* 4.14 7.3319*  3.60 8.6601* 3.82 8.4511* 3.99
Nr. Obs. 1.270 1.270 1.270 1.270
EFA Sim Sim Sim Sim
Sig. 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
R2 0.5702 0.5636 0.5416 0.4311
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000
TCL Sim Sim Sim Sim
VIF <129 <129 <129 <129
Durbin-Watson  1.9772 1.9469 1.8868 2,0722
Matriz White (RR) Sim Sim Sim Sim

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanga; PGNU
= Pacto Global das Nacdes Unidas; ILE = indice de Liberdade Econémica; ROA = Retorno sobre Ativos; ROE =
Retorno sobre o Patriménio Liquido; TAM = Ativo Total; END = Endividamento da Empresas. EFA = Efeito Fixo
Ano; TCL = Teorema Centraldo Limite; VIF = Variance Inflation Factor (Fator de Inflagdo de Varidncia); e,
Matriz White (RR) = Regressdo Robusta.

Nota: Significancia ao nivel de *0.01, **0.05 e ***0.10.

As andlises de regressdo revelam a influéncia de variaveis independentes tanto
institucionais, como ILE, IPC e ICSG, quanto empresariais, como PGNU, ROA, ROE, TAM e
END, sobre as variaveis dependentes que representam o desempenho ESG: ESG, AMB, SOC
e GOV. Conforme a Tabela 6, os modelos de regressdes foram significativos ao nivel de 0.01.
Pelo R?, as variaveis independentes explicam 57,02% o ESG, 56,36% o AMB, 54,16% o0 SOC
e 43,10.01 o GOV. O nimero de observaces totaliza 1.270, correspondente as 254 empresas

analisadas na amostra do estudo. Quanto aos pressupostos, os procedimentos sdo idénticos aos
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reportados previamente na Tabela 5, ou seja, para a normalidade, foram adotadas as diretrizes
do Teorema Central do Limite, aceito na literatura estatistica de Freud e Simon (2000), e 0s
problemas de heterocedasticidade foram corrigidos por regressdo robusta; e a
multicolinearidade, neste caso (<1,29), e a autocorrelacdo dos residuos observadas estdo de
acordo com os preceitos estatisticos conforme Favero et al. (2009).

Quanto aos pressupostos, a normalidade foi violada em todos os modelos notados por
meio do teste de Jarque-Bera; contudo, devido ao nimero de observacoes, tal violacdo foi
relaxada mediante pressupostos do Teorema Central do Limite (TCL), sendo este amplamente
aceito na literatura estatistica de Freud e Simon (2000).

Na multicolinearidade (VIF), o maior fator evidenciado foi de 1,29, inferior ao fator 5
preconizado como problemético na literatura de Favero et al. (2009). A autocorrelacdo dos
residuos (teste de Durbin-Watson), por sua vez, ficou proxima ao ideal de 2 (aceitavel entre 1
e 3) de acordo com Favero et al. (2009). Nos modelos, houve problemas de heterocedasticidade
(White Test), sendo corrigidos com a aplicacdo de regressao robusta que, conforme Favero et
al. (2009), insere a matriz White, ajustando os erros-padrdo a partir da heterocedasticidade do
modelo.

Quanto aos resultados, observa-se que o ILE afeta positivamente o desempenho ESG
(0,0106) e suas dimensdes SOC (0,0537), e GOV (0,2520), esta ultima ao nivel de 0.05 de
significancia. A dimensdo AMB foi afetadanegativamente (-0,2519) com significancia de 0.05.
Essa observacdo sugere que, em ambientes de maior liberalismo econémico, as empresas
podem dar prioridade ao lucro e investimento no social e em governanca em detrimento das
questdes ambientais, 0 que esta alinhado com os resultados encontrados por Mooneeapen et al.
(2022), os quais indicaram que o desempenho ESG das empresas tende a ser mais elevado em
paises com menor grau de democracia e estabilidade politica.

A Tabela 7 apresenta as analises de regressdes por dados em painel, destacando o efeito

do indice de percepcao de corrupgdo IPC no desempenho ESG.
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Tabela 7

Efeito do IPC no desempenho ESG

ESG AMB SOC GOV
Variaveis Equacdo 2 Equacéo 5 Equacdo 8 Equacédo 11
Coef. t test Coef. t test Coef. t test Coef. t test
IPC 0.0527 0.67 -0.1290 -141 0.1259 142 0.1701*** 1.86
PGNU 15.5341* 6.19 19.4564* 7.59 14.5998* 551 13.4625* 4.09
ROA 1.9084 0.43 -1.6994 -0.40 13420 0.29 5.6651 1.18
ROE 2.7918 1.10 0.3506 0.13 2.3887 0.86 5.8056** 2.38
TAM 12.2860* 44.63 12.7965* 41.96 13.3261* 43.21  10.2001* 32.72
END -9.0794** -2.52 -2.4009 -0.66 -9.7878** -236  -15.1751* -3.81
CONS -237.2325* -38.12  -245.0861* -34.72 -260.1274* -36.93 -197.5121* -27.02
2019 4.3568** 2.39 3.7970*** 195 55374* 263 3.6201*** 1.82
2020 4.0971** 2.18 3.6082*** 1.81 4.7793**  2.20 4.2130**  2.06
2021 6.4463* 331 4.8580** 239 6.7699*  3.03 7.8583*  3.69
2022 7.9341* 4.04 6.9367* 341 8.3947* 3.71 8.5911* 4.06
Nr. Obs. 1.270 1.270 1.270 1.270
EFA Sim Sim Sim Sim
Sig. 0,000*** 0,000%** 0,000*** 0,000***
R2 0.5704 0.5623 0.5422 0.4301
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000
TCL Sim Sim Sim Sim
VIF <128 <128 <128 <128
Durbin-Watson 1.9597 1.9439 1.8896 2.0679
Matriz White (RR) Sim Sim Sim Sim

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanca; PGNU
= Pacto Global das Nagdes Unidas; IPC = indice de Percep¢éo de Corrupcao; ROA = Retorno sobre Ativos; ROE
= Retorno sobre o Patrimonio Liquido; TAM = Ativo Total; END = Endividamento da Empresas. EFA = Efeito
Fixo Ano; TCL = Teorema Central do Limite; VIF = Variance Inflation Factor (Fator de Inflacdo de Variancia);
e, Matriz White (RR) = Regressdo Robusta.
Nota: Significancia ao nivel de *0.01, **0.05 e ***0.10.

Conforme a Tabela 7, os modelos de regressdes foram significativos ao nivel de 0.01.
Pelo R?, as variaveis independentes explicam 57,04% o ESG, 56,23% o AMB, 54,22% o SOC
e 43,00.01 0 GOV nos respectivos testes de robustez. O nimero de observages totaliza 1.270,
correspondente as 254 empresas analisadas na amostra do estudo. Quanto aos pressupostos, 0s
procedimentos sdo idénticos aos reportados previamente na Tabela 5, ou seja, para a
normalidade, foram adotadas as diretrizes do Teorema Central do Limite, aceito na literatura

estatistica de Freud e Simon (2000) e os problemas de heterocedasticidade foram corrigidos por
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regressao robusta; e a multicolinearidade, neste caso (<1,28), e a autocorrelacdo dos residuos
observadas estdo de acordo com os preceitos estatisticos conforme Favero et al. (2009).
Quanto aos resultados, observa-se que o IPC influencia positivamente os scores ESG
(0,0527), SOC (0,1259) e GOV (0,1701), este ultimo significante a 0.10. Ao contrério, a
dimensdo ambiental foi afetada de forma negativa (-0,1290), apesar de ndo significante, o que
estd em consonéncia com as descobertas de Khalid et al. (2022), os quais identificaram que
empresas que sao percebidas como tendo baixa incidéncia de corrupcéo tendem a divulgar mais
informacgdes relacionadas aos aspectos ESG em suas operagfes. A Tabela 8 apresenta as
analises de regressdes por dados em painel, destacando o efeito do indice de competitividade

sustentavel global ICSG no desempenho ESG.
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Tabela 8
Efeito do ICSG no desempenho ESG
Variaveis ESG AMB SOC GOV
Equacédo 3 Equacéo 6 Equacéo 9 Equacéo 12
Coef. ttest  Coef. t test Coef. t test Coef. t test
ICSG 0.4038*** 1.72 -0.2352 -0.89 0.4052 151 1.1150* 417
PGNU 15.1741* 6.00 19.5236* 7.58 14.3444* 538  12.5043* 3.77
ROA 25109 0.56 -0.7586 -0.18 0.9875 0.22 7.0056 1.38
ROE 2.8712 112 0.3416 0.13 24408 0.87 6.0157** 241
TAM 12.2282* 46.31 12.6959* 43.80 13.3678* 44.77 10.0741* 33.21
END -8.6350** -2.47 -1.7059  -0.49 -10.0501** -2.46 -14.1865* -3.70
CONS -253.9314* -20.65 -238.7278* -16.77  -274.3844*-19.68 -242.7793* -17.18
2019 4.3975** 241 3.8582** 1.99 5.6957* 271  35097** 1.77
2020 4.3565** 2.16 5.8853* 272  51173** 221 2.1886 0.98
2021 6.7423* 3.19 7,1882* 3.21 7.2510* 299 57360** 243
2022 8.2229* 3.87 9.0793* 4.00 8.9107*  3.67 6.6119* 284
Nr. Obs. 1.270 1.270 1.270 1.270
EFA Sim Sim Sim Sim
Sig. 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
R2 0.5712 0.5618 0.5423 0.4366
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000
TCL Sim Sim Sim Sim
VIF <112 <112 <112 <112
Durbin-Watson 1.9640 1.9440 1.8894 2.0922
Matriz White (RR) Sim Sim Sim Sim

Legenda: ESG = Score ESG; AMB = Score Ambiental; SOC = Score Social; GOV = Score de Governanga; PGNU
= Pacto Global das Nac¢des Unidas; ICSG = Indice de Competitividade Sustentavel Global; ROA = Retorno sobre
Ativos; ROE = Retorno sobre o Patrimdnio Liquido; TAM = Ativo Total; END = Endividamento da Empresas.
EFA = Efeito Fixo Ano; TCL = Teorema Central do Limite; VIF = Variance Inflation Factor (Fator de Inflacdo
de Variancia); e, Matriz White (RR) = Regressdo Robusta.

Nota: Significancia ao nivel de *0.01, **0.05 e ***0.10.

Conforme a Tabela 8, os modelos de regressdes foram significativos ao nivel de 0.01.
Pelo R?, as varidveis independentes explicam 57,12% o ESG, 56,18% o AMB, 54,23% o0 SOC
e 43,66% o GOV nos respectivos testes de robustez. O numero de observacdes totaliza 1.270,
correspondente as 254 empresas analisadas na amostra do estudo. Quanto aos pressupostos, 0s
procedimentos sdo idénticos aos reportados previamente na Tabela 5, ou seja, para a

normalidade, foram adotadas as diretrizes do Teorema Central do Limite, aceito na literatura
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estatistica de Freud e Simon (2000), e os problemas de heterocedasticidade foram corrigidos
por regressdo robusta; e a multicolinearidade, neste caso (<1,12), e a autocorrelacdo dos
residuos observadas estdo deacordo com os preceitos estatisticos conforme Favero et al. (2009).

Quanto aos resultados observa-se que o ICSG influencia positiva e significativamente
ao nivel de 0.10 os desempenhos ESG (0,4038), SOC (0,4052) e GOV (1,1150), estes dois
ultimos néo significantes e negativamente a dimensdo ambiental (-0,2352). Essa descobertaesta
em linha com as pesquisas conduzidas por Rajnoha e Lesnikova (2022), que revelaram uma
influéncia notavel do ICSG sobre 0 ESG, com um subsequente efeito benéfico observado nos
indicadores relacionados a sustentabilidade e a qualidade de vida.

Nos 12 modelos testados, de maneira geral, os resultados indicam que a adeséo
voluntaria ao pacto global das na¢fes unidas se constitui em fator relevante para o melhor
desempenho em ESG das empresas e nas respectivas dimensfes, com impacto positivo e
significativo ao nivel de 0.01. Isso estd em consonancia com as descobertas de Ortas et al.
(2015), que enfatizam que a adesdo ao Pacto Global das Nagbes Unidas (PGNU)
frequentemente demanda uma transformagdo organizacional que estimule a participacdo dos
stakeholders, culminando em aprimoramentos no desempenho ESG das empresas. E possivel
observar também, de maneira geral, que o biénio 2021-2022 apresenta melhor desempenho
ESG das empresas e nas respectivas dimensbes em relacdo aos anos precedentes
convencionados neste estudo nos 12 modelos testados, sugestionado que, apds o periodo
pandémico da Covid-19, as empresas voltaram a investir com mais énfase em aspectos
relacionados a ESG. Neste estudo, estabeleceu-se o periodo da Covid-19 (2020 e 2021)
decorrente do Decreto Legislativo n°® 6 de marco de 2020, que versa sobre o estado de
calamidade publica (Brasil, 2020).

Da mesma forma, nos modelos testados, o desempenho econdmico das empresas
representados pelas varidveis “ROA” e “ROE” influencia positivamente o desempenho ESG e
suas dimensdes AMB, SOC e GOV. Isso sugere que o nivel de investimento em ESG, nas
dimensbes social e de governanga, tende a aumentar proporcionalmente ao desempenho
econbmico das empresas, em detrimento aos investimentos em questdes ambientais. Essas
descobertas estdo em consonancia com a pesquisa de Chams et al. (2021), que afirmam que
empresas com um desempenho financeiro superior tendem a receber pontuacdes mais elevadas
em métricas ESG, uma vez que 0 sucesso econdmico cria oportunidades para investimentos em
praticas sustentaveis, visando o beneficio dos acionistas e partes interessadas. Alinhando-se
com essa perspectiva, Brammer e Millington (2008), assim como Orlitzky e Swanson (2008),

esclarecem que empresas com boa satde financeira tém mais recursos a disposicéo, tornando-
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as mais inclinadas e capacitadas a investir em iniciativas ambientais e sociais. Esse cenario se
deve a disponibilidade e acessibilidade de recursos, que, por sua vez, ampliam suas
possibilidades de investimento nesses setores.

Também nos modelos testados, o tamanho das empresas representado pela varidvel
“TAM” influencia positiva e significativamente ao nivel de 0.01 o desempenho ESG e suas
dimens6es ambiental, social e de governanca, 0 que sugere que empresas de maior porte tendem
a alocar mais recursos para iniciativas relacionadas a ESG. Essa observacdo se alinha com as
descobertas de Najaf et al. (2020) e Ramaswamy (2001), que apontam que empresas maiores
geralmente possuem uma capacidade superior para implementar modelos de negdécios
sustentaveis. Seguindo essa mesma linha de pensamento, Aragon-Correa (1998) concluiu em
sua pesquisa que o tamanho daempresa influencia a quantidade de treinamento relacionado ao
meio ambiente. Além disso, Bissoondoyal-Bheenick et al. (2023) chegaram a conclusdo, em
seus estudos, que o efeito do tamanho daempresa indica que as empresas de maior porte tém
uma maior propensao a investir em atividades ESG, devido as vantagens das economias de
escala, a fim de melhor atender as demandas das partes interessadas.

Por fim, o endividamento das empresas, representado pela variavel END, influencia de
forma negativa o desempenho ESG e suas dimensdes ambiental, social e de governanga, o que
vai ao encontro aos achados de Adeneye et al. (2023), que em sua pesquisa encontraram uma
associacao inversa entre a pontuacdo ESG e o nivel de alavancagem de mercado. Além disso,
0s autores observaram que a adogdo de praticas sustentaveis estava correlacionada com um

aumento no endividamento de capital das empresas.

5 Considerac0es Finais

O presente estudo teve por objetivo identificar os fatores que afetam o desempenho ESG
de empresas localizadas nos paises europeus do grupo conhecido como PIIGS (Portugal, Italia,
Irlanda, Grécia e Espanha), considerando variaveis como Indices de Liberdade Econdmica,
Percepcdo de Corrupcdo, Competitividade Sustentavel Global, Pacto Global das Nacdes
Unidas, Desempenho financeiro, Tamanho da empresa e Endividamento.

Para alcancar tal objetivo, realizou-se uma pesquisa descritiva com abordagem
guantitativa, por meio de pesquisa documental, coletada por meio de dados secundarios. A
populacdo compreendeu o conjunto de companhias abertas Portuguesas listadas na Euronext
Lisboa; Italianas na Bolsa de Valores da Italia; Irlandesas na Bolsa de Valores da Irlanda;
Gregas na Bolsa de Valores de Atenas e Espanholas na Bolsa de Valores de Madri, ativas no
ano de 2022 no periodo de 2018 a 2022, totalizando 254 empresas.
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Os dados utilizados para calculo das variaveis foram obtidos por meio da base de dados
Refinitiv®, heritage.org, unglobalcompact.org, solability.com e transparency.org. Os dados
foram analisados utilizando testes de correlacdo e regressdes lineares por dados em painel com
efeito fixo por ano.

Ao analisar os resultados obtidos a partir das analises e regressdes realizadas neste
estudo, pode-se tirar algumas conclusdes. Primeiramente, o desempenho ESG das empresas
localizadas em economias europeias integrantes dos PIIGS é influenciado por uma série de
fatores, incluindo indicadores econdmicos, institucionais e financeiros.

O ILE demonstrou ter um efeito positivo no desempenho ESG em suas dimensdes social
e de governanca, sugerindo que, em paises com maior liberdade econémica, as empresas
tendem a apresentar melhor desempenho em aspectos sociais e de governanca. No entanto, a
dimenséo ambiental foi afetada negativamente, indicando que, em ambientes mais liberais, as
empresas podem dar menos prioridade a questdes ambientais.

O IPC influenciou positivamente o desempenho ESG em suas dimensdes social e de
governanga, indicando que, em paises com menor corrup¢do, as empresas tendem a ter um
melhor desempenho nessas areas. No entanto, a dimenséo ambiental foi afetadanegativamente,
apontando, que em paises com menor corrup¢do, o desempenho ambiental pode ser menor.

O ICSG teve um efeito positivo, especialmente nas dimens6es social e de governanca
do desempenho ESG, o que indica que, em paises onde a competitividade sustentavel é maior,
as empresas tendem a apresentar melhor desempenho social e de governanca. Novamente, a
dimenséo ambiental ndo mostrou uma influéncia significativa.

Além das variaveis institucionais, observou-se que o Pacto Global das Na¢6es Unidas
(PGNU) teve um efeito positivo e significativo em todas as dimensdes do desempenho ESG, o
que sugere que a adocao dos principios do PGNU esta associada a um melhor desempenho
ESG. O desempenho econémico das empresas, conforme medido por ROA e ROE, também
desempenhou um papel importante. Empresas com melhor desempenho financeiro tém maior
probabilidade de investir em praticas ESG, o que faz sentido, pois empresas com recursos
financeiros mais solidos podem alocar mais capital para iniciativas relacionadas a
sustentabilidade.

Também foi observado que o tamanho da empresa teve um impacto positivo
significativo em todas as dimensdes do desempenho ESG, indicando que empresas maiores
tendem a ter melhor desempenho ESG. Por outro lado, o endividamento teve um impacto
negativo no desempenho ESG, sugerindo que empresas mais endividadas podem ter um

desempenho ESG inferior.
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1 - Contribuicbes Teoricas

Do ponto de vista tedrico, o estudo amplia a literatura sobre ESG ao focar
especificamente nos paises do grupo PIIGS. Ele destaca a influéncia de varidveis
macroecondmicas e institucionais, como liberdade econdmica e percepg¢éo de corrupgdo, sobre
0 desempenho ESG, sugerindo que um ambiente econémico mais liberal e menos corrupto
favorece o desenvolvimento de melhores préaticas sociais e de governanca. A descobertade que
a dimensdo ambiental é menos impactada por esses fatores abre espagco para investigacdes
futuras sobre quais elementos regulatorios ou culturais podem fortalecer o compromisso
ambiental das empresas na regiéo.

Além disso, 0 impacto positivo da adesdo ao Pacto Global das Nag¢6es Unidas em todas
as dimensdes do ESG reforga a importancia de normas internacionais e compromissos globais
para melhorar o desempenho das empresas em termos de sustentabilidade. O estudo também
contribui ao estabelecer uma relacdo entre o desempenho financeiro das empresas e sua
capacidade de investir em praticas sustentaveis, alinhando-se a literatura que sugere que

empresas financeiramente saudaveis tém maior capacidade de adotar iniciativas ESG robustas.

2 - Contribuicdes Gerenciais

Gerencialmente, os resultados oferecem pontos valiosos para gestores e formuladores
de politicas corporativas na Europa. Primeiramente, empresas situadas em paises com maior
liberdade econdmica e menores indices de corrup¢do devem aproveitar esses ambientes para
reforcar suas préaticas ESG, especialmente nas dimensdes social e degovernanca. Para melhorar
a dimensdo ambiental, no entanto, os gestores devem considerar politicas mais direcionadas, ja
que os fatores macroeconémicos e institucionais parecem ter menos influéncia nessa area.

Além disso, o estudo sugere que empresas de maior porte e com melhor desempenho
financeiro tém condicGes mais favoraveis para investir em praticas ESG, destacando a
importancia de uma solida gestdo financeira para a implementacdo dessas praticas. Por outro
lado, as empresas mais endividadas devem ficar atentas, pois o endividamento afeta
negativamente o desempenho ESG, o que indica a necessidade de balancear as financas
corporativas com iniciativas de sustentabilidade.

Por fim, a adesdo ao Pacto Global das Nag¢Ges Unidas é indicada como uma estratégia
eficaz para melhorar o desempenho ESG em todas as dimenses, oferecendo aos gestores uma

ferramenta concreta para fortalecer o compromisso das empresas com a sustentabilidade.
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Essas conclusdes ressaltam a complexidade das influéncias sobre o desempenho ESG
das empresas, envolvendo fatores econdmicos, institucionais e financeiros. Além disso,
destacam a importancia de um ambiente regulatério favoravel e da percepcdo de corrupcdo em

promover praticas ESG mais responsaveis.

3 - LimitacOes e Pesquisas Futuras

Uma limitacdo significativa deste estudo é o periodo de analise limitado a apenas cinco
anos. Para ampliar o entendimento sobre o tema, pesquisas futuras podem ampliar o periodo de
analise e agregar outras varidveis operacionais em nivel de empresa, como estrutura de
propriedade e tempo de constituicdo, e em nivel de pais, como sistema legal e dimensdo cultural.
No entanto, é crucial ressaltar que o cenario de ESG € dindmico e sujeito a mudancas ao longo
do tempo. Portanto, pesquisas adicionais e um acompanhamento continuo sdo necessarios para
compreender como esses fatores podem evoluir e influenciar o desempenho ESG das empresas

nos paises abrangidos pelo estudo.
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