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RESUMO

CHIOLI, M. L. Correlacio entre indicadores de desempenho financeiro e indicadores
ESG: Um estudo do setor de Oleo e Gas na B3. 2025. Monografia (Trabalho de Conclusao de
Curso) — Escola de Engenharia de Sdo Carlos, Universidade de Sao Paulo, Sao Carlos, 2025.

Este trabalho investigou a correlagdo entre indicadores de desempenho financeiro (ROA, ROE,
ROCE e Tobin’s Q) e proxies de ESG em empresas do setor de 6leo e gas listadas na B3, no
periodo de 2018 a 2024. A pesquisa adotou abordagem quantitativa, utilizando dados
secundarios extraidos dos demonstrativos contabeis e documentos oficiais: Balango
Patrimonial, Demonstracao do Resultado do Exercicio, Demonstracdo do Valor Adicionado ¢
Relatérios de Sustentabilidade publicados anualmente. Complementarmente, foram utilizados
os Formularios de Referéncia da CVM e as séries histéricas da B3 para o calculo do Tobin’s Q.
A anélise dos dados foi realizada por meio de testes de correlagdo de Pearson e Spearman e
modelos de regressao em painel com efeitos fixos e aleatorios, definidos conforme o Teste de
Hausman. Os resultados revelaram heterogeneidade na relacdo entre praticas ESG e
desempenho financeiro, com predominancia de neutralidade em relagdo aos gastos
socioambientais (GPAVAD), indicando que esses investimentos ainda ndo sdo plenamente
precificados pelo mercado no médio prazo. Verificou-se correlacdo positiva entre o Valor
Adicionado aos Acionistas (VAA) e os indicadores de rentabilidade, indicando que empresas
mais eficientes tendem a remunerar mais seus acionistas. Contudo, essa relagdao pode refletir
endogeneidade, ja& que firmas mais rentaveis também possuem maior capacidade financeira de
distribuir resultados. Em contrapartida, o Valor Adicionado aos Credores (VAC), aos
Empregados (VAE) e aos Governos (VAG) apresentou relacao negativa e significativa com o
desempenho financeiro, evidenciando que altos custos financeiros, trabalhistas e tributarios
reduzem a rentabilidade e podem ser percebidos como sinais de fragilidade estrutural. Conclui-
se que, no setor de dleo e gas, a relagdo entre ESG e desempenho financeiro ¢ heterogénea e
nao generalizavel, ressaltando a importancia da disciplina financeira e da governancga solida na

integragdo de estratégias sustentaveis.

Palavras-chave: Valor Adicionado. Valor Sustentavel. Rentabilidade. Mercado de Capitais.



ABSTRACT

CHIOLIL M. L. The Relationship Between Financial Performance and ESG Indicators:
Evidence from the Oil and Gas Sector Listed on B3. 2025. Monografia (Trabalho de
Conclusdo de Curso) — Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sdo Paulo, Sao
Carlos, 2025.

This study investigated the correlation between financial performance indicators (ROA, ROE,
ROCE, and Tobin’s Q) and ESG proxies derived from the Value Added Statement of oil and
gas companies listed on B3 during the period from 2018 to 2024. The research adopted a
quantitative approach based on secondary data extracted from financial statements and official
documents, including the Balance Sheet, Income Statement, Value Added Statement, and
annually published Sustainability Reports. Additionally, Reference Forms from the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM) and historical data from B3 were used to
calculate Tobin’s Q. Data analysis was conducted through Pearson and Spearman correlation
tests and panel regression models with fixed and random effects, defined according to the
Hausman Test. The results revealed heterogeneity in the relationship between ESG practices
and financial performance, with a predominance of neutrality concerning socio-environmental
expenditures (GPAVAD), indicating that these investments are not yet fully priced by the
market in the short term. A positive correlation was observed between the Value Added to
Shareholders (VAA) and profitability indicators, suggesting that the ability to remunerate
shareholders is associated with operational and equity efficiency. Conversely, the Value Added
to Creditors (VAC), Employees (VAE), and Governments (VAG) showed negative and
significant relationships with financial performance, demonstrating that high financial, labor,
and tax costs reduce profitability and may be perceived as signs of structural fragility. It is
concluded that, in the oil and gas sector, the relationship between ESG and financial
performance is heterogeneous and non-generalizable, highlighting the importance of financial

discipline and solid governance in the integration of sustainable strategies.

Keywords: Value Added. Sustainable Value Creation. Profitability. Capital Markets.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, observa-se uma transformacdao profunda na maneira como
empresas ¢ investidores encaram a sustentabilidade corporativa. O que antes era um diferencial
competitivo ou uma pratica voluntéria passou a se consolidar como uma exigéncia estratégica,
impulsionada tanto pela intensificacdo das crises ambientais e sociais quanto pelo
fortalecimento da regulagdo e da pressao de stakeholders (XIE et al., 2019). Essa mudancga
alterou os fundamentos da gestdo empresarial, deslocando o foco exclusivo na maximizagao
dos lucros, conforme argumentava Friedman (1970, apud XIE et al., 2019), para uma
abordagem voltada aos stakeholders, que considera os interesses de acionistas, consumidores,
colaboradores, comunidades e meio ambiente.

Nesse cenario, os indicadores de Environmental, Social and Governance (ESG)
emergem como elementos centrais na avaliagdo de risco e na tomada de decisdo dos
investidores. A integragdo do ESG as préaticas corporativas reflete ndo apenas uma resposta
ética as demandas contemporaneas, mas também uma estratégia eficaz para redugdo de riscos
operacionais e reputacionais, atragdo de capital e constru¢do de valor de longo prazo
(CRISOSTOMO; FREIRE; FREITAS, 2020; CAGLI; MANDACI; TASKIN, 2023).

De acordo com De Lucia, Pazienza e Bartlett (2020), empresas que adotam praticas
sustentaveis tém conquistado vantagem competitiva sustentavel ao incorporar acdes voltadas a
preservacgao ambiental, a responsabilidade social e & governanga transparente. Esse movimento
esta refletido no crescimento de Socially Responsible Investments, cuja taxa composta anual
chegou a 27% na Europa, segundo dados do Eurosif (DE LUCIA; PAZIENZA; BARTLETT,
2020). Além disso, de acordo com o Sustainable Investment Review 2021 os ativos sustentaveis
sob gestdao nos mercados da Europa, Estados Unidos, Japao, Canadd, Australia e Nova Zelandia
somaram US$ 35,3 trilhdes no inicio de 2020, representando um aumento de 15% em relagao
a 2018. Esse comportamento sugere que os portfolios ESG sdo percebidos como instrumentos
seguros, inclusive em periodos de instabilidade e crise (CAGLI; MANDACI; TASKIN, 2023).

A teoria dos mercados eficientes, proposta por Fama (1970, apud CAGLI; MANDACI;
TASKIN, 2023), sugere que os precos dos ativos refletem toda a informacao disponivel.
Contudo, evidéncias recentes demonstram que os mercados tém reagido ao desempenho ESG
das empresas, especialmente em setores sensiveis a variaveis ambientais, como energia €
mineragdo, nos quais as externalidades negativas sdo mais evidentes. Nesse contexto, o0 ESG ¢
incorporado como ferramenta de mitigacao de riscos, diversificagdo de portfolios e como

critério decisivo em politicas de financiamento (DYE; McKINNON; VAN DER BYL, 2021).
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Portanto, a ascensdo dos critérios ESG ndo pode ser compreendida como uma tendéncia
pontual, mas sim como parte de uma reconfiguragdo estrutural na relacdo entre capital,
sociedade e meio ambiente. A sustentabilidade passa a ser elemento constitutivo da logica de
criacdo de valor nas empresas, influenciando diretamente a forma como os investidores alocam
seus recursos € como as companhias desenham suas estratégias (DYE; McKINNON; VAN
DER BYL, 2021).

A relagao entre o desempenho em praticas ESG e os resultados financeiros das empresas
tem sido tema recorrente de pesquisa no campo da sustentabilidade corporativa. Conforme
Alshehhi, Nobanee ¢ Khare (2018), em uma revisdo de 132 artigos publicados até 2016,
observou-se uma predominancia de resultados que apontam para uma relagdo positiva entre
praticas de sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro, apesar de uma minoria de
estudos reportar resultados negativos, mistos ou estatisticamente nao significativos. O estudo
também destaca uma assimetria geografica significativa: até o periodo de 2006-2007, ndo havia
publicagdes provenientes de paises em desenvolvimento, e, mesmo apds esse marco, o
crescimento se manteve modesto. Apenas a partir de 20142015 foi registrada uma elevacao
no namero de trabalhos oriundos desses paises, que continuam, entretanto, bastante sub-
representados.

De modo semelhante, Wan et al. (2023) destacam que o numero de pesquisas sobre ESG
em paises emergentes, como China, India e Brasil, ainda é reduzido, refletindo o carater
relativamente recente das investigacdes nesse contexto. Essa realidade evidencia que, apesar do
crescimento da relevancia pratica do ESG em mercados emergentes, ainda persistem limitagdes
no acumulo tedrico e empirico nacional sobre o tema.

No contexto brasileiro, algumas iniciativas vém ganhando destaque na tentativa de
compreender a correlacdo entre ESG e desempenho financeiro. Miralles-Quir6s, Miralles-
Quirds e Gongalves (2018) ressaltam que o Brasil, pelas suas caracteristicas economicas,
ambientais e demograficas, representa um caso relevante para estudos sobre desenvolvimento
sustentavel e responsabilidade social corporativa. Ainda assim, os autores observam que a
maior parte dos estudos sobre sustentabilidade concentra-se em paises desenvolvidos, e a
producdo académica focada na realidade brasileira ¢ escassa.

O estudo de Crisostomo, Freire e Freitas (2020) corrobora a ideia de que o desempenho
sustentavel das empresas brasileiras, mensurado por indicadores ESG, pode influenciar
positivamente o valor da firma, ainda que os resultados sobre essa relagdo sejam, por vezes,
inconclusivos. Os autores destacam que o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),

lancado em 2005, representou um marco para a mensuracao do desempenho ESG no Brasil,
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mas ainda hd um numero limitado de empresas integrantes. Além disso, ressaltam a necessidade
de mais pesquisas que explorem os efeitos das mudancas institucionais brasileiras sobre o
comportamento corporativo, especialmente em um ambiente marcado por alta concentragao
acionaria e baixa protecao aos acionistas minoritarios.

Em consonancia, Pereira et al. (2020), ao analisarem empresas brasileiras listadas no
ISE, identificaram uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre desempenho
social corporativo e desempenho financeiro, evidenciando uma causalidade bidirecional entre
as praticas. Contudo, os autores apontam limita¢des, como a avaliagdo da divulgacao baseada
apenas na presencga ou auséncia de relatorios segundo o padrao Global Reporting Initiative
(GRI), e o pequeno niimero de empresas participantes do indice, o que indica a necessidade de
estudos mais amplos e rigorosos no Brasil.

Assim, embora algumas evidéncias nacionais sugiram uma correlacdo positiva entre
sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro, o cendrio brasileiro ainda demanda
investigagdes mais abrangentes, setoriais e longitudinalmente consistentes. Este estudo busca
contribuir para esse campo ao realizar uma andlise focada na correlagao entre indicadores ESG
e indicadores financeiros no contexto brasileiro, com énfase em empresas do setor de 6leo e gas
listadas na bolsa de valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcdo - B3). Tal abordagem preenche
uma lacuna importante na literatura, majoritariamente centrada em economias desenvolvidas
(ALSHEHHI; NOBANEE; KHARE, 2018; WAN et al.,, 2023), ao oferecer evidéncias
empiricas sobre um setor altamente relevante para a economia nacional € a0 mesmo tempo
intensivo em impactos socioambientais.

Além disso, a pesquisa se destaca por analisar um dos setores mais estratégicos e
controversos na agenda da transi¢do energética. A industria de oleo e gas, ainda que inserida
em um cendrio de expansdo das energias renovaveis, continua a desempenhar papel
fundamental na matriz energética global e nacional (AASTVEDT; BEHMIRI; LU, 2021). No
Brasil, o setor € responsavel por parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB), geragdo
de empregos e atracdo de investimentos, principalmente apds a descoberta do pré-sal, que
impulsionou o desenvolvimento tecnoldgico e posicionou o pais como um dos maiores
produtores de petréleo do mundo (PAULA; CAVALHEIRO, 2020). No entanto, também ¢ um
dos principais emissores de gases de efeito estufa, sendo responsavel por cerca de 8% das
emissoes globais de CO: derivadas de combustiveis fosseis e cerca de 14% das emissdes de
metano (IEA, 2019a, 2019b, 2019c, apud AASTVEDT; BEHMIRI; LU, 2021).

Diante disso, o setor de 6leo e gas destaca-se como um campo estratégico para a analise

da relacao entre ESG e desempenho financeiro, dada sua relevancia econdmica e os impactos
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ambientais associados a exploracdo de combustiveis fosseis, que, apesar de contestados,
continuam a exercer papel fundamental na matriz energética brasileira (GUNGOR; SEKER,
2022). A crescente pressao exercida por instituicdes financeiras para o aprimoramento do
desempenho ambiental tem influenciado significativamente o setor, sobretudo diante dos
desafios relativos ao acesso a capital (DYE; McKINNON; VAN DER BYL, 2021). Além disso,
pesquisas recentes indicam que, em setores de maior risco ambiental, como energia e
mineracao, o desempenho ESG possui efeito significativo sobre os resultados financeiros,
reforgando a necessidade de alinhamento entre praticas sustentaveis e gestdo corporativa
(CHEN; XIE, 2022).

A elaboragdo de relatorios de sustentabilidade, por sua vez, emerge como ferramenta
essencial de comunicacdo e gestdo, contribuindo para a reputacdo corporativa e o
relacionamento com a comunidade. Ainda assim, permanece a necessidade de compreender se
tais praticas estdo efetivamente associadas a melhores resultados financeiros, especialmente em
economias emergentes como a brasileira, onde a literatura ainda ¢ incipiente (ALSHEHHI;
NOBANEE; KHARE, 2018).

Assim, a relevancia do setor de 6leo e gés no Brasil ndo apenas reforca a necessidade
de estudos especificos sobre a relagdo entre ESG e desempenho financeiro, como também
evidencia o papel central desse segmento no processo de transi¢do energética e sustentabilidade
corporativa. A compreensao desse cenario ¢ fundamental para direcionar politicas e praticas
empresariais alinhadas as demandas ambientais e sociais contemporaneas.

Diante disso, este trabalho tem como objetivo geral analisar a correlacdo entre o
desempenho financeiro das empresas do setor de dleo e gés listadas na B3 e seus respectivos

indicadores ESG.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e Valor Sustentavel

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tem se destacado como uma abordagem
estratégica que integra preocupagdes sociais, ambientais e éticas a logica de operacdo das
empresas. Diferentemente de uma visao centrada exclusivamente no lucro, o modelo de RSC
implica um compromisso com a sociedade em sentido amplo, abrangendo acdes em areas como
educacdo, saude, praticas trabalhistas éticas e preservacdo ambiental (TALIENTO; FAVINO;

NETTI 2019). Essa mudanca reflete a transi¢do da tradicional l6gica econdmica, centrada nos
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acionistas, para uma abordagem orientada aos stakeholders, isto €, todos os agentes impactados
pela atividade empresarial.

Segundo a Teoria dos Stakeholders, a geragao de valor sustentavel exige considerar e
atender de forma equilibrada os interesses de clientes, colaboradores, comunidades,
fornecedores, governos e investidores. A insatisfacdo de qualquer uma dessas partes pode
comprometer o desempenho financeiro e a propria sobrevivéncia da organizagdo (TALIENTO;
FAVINO; NETTI, 2019). Nessa perspectiva, o papel do gestor passa a ser a criagdo de valor
para os diferentes grupos de interesse, alinhando interesses diversos e evitando trata-los como
opostos, além de integrar decisdes éticas e estratégicas como parte inseparavel da pratica
empresarial (HORISCH; SCHALTEGGER; FREEMAN, 2020). Isso refor¢a a nogio de que a
empresa nao ¢ apenas uma entidade econdémica, mas uma rede de relagdes construida em torno
de um propdsito que transcende a obtencao de lucros.

No contexto da sustentabilidade corporativa, amplia-se a nocao tradicional de criagdo
de valor, que passa a considerar ndo apenas a dimensdo econdmica, mas também os impactos
sociais ¢ ambientais. Essa perspectiva esta alinhada ao conceito de Triple Bottom Line,
desenvolvido por Elkington (1994), segundo o qual o desempenho organizacional deve ser
avaliado a partir de sua contribui¢cdo simultidnea para as esferas ambiental, social e econdmica.
Nessa logica, as empresas sao analisadas tanto pela capacidade de mitigar impactos negativos
quanto pela geracdo de beneficios liquidos para a sociedade e o meio ambiente. Sob essa Otica,
modelos de negdcio que incorporam praticas sustentaveis tém potencial para criar valor além
do econdmico, fortalecendo sua vantagem competitiva e contribuindo para o desenvolvimento
sustentdvel dos mercados e da sociedade como um todo (FREUDENREICH; LUDEKE-
FREUND; SCHALTEGGER, 2020).

No contexto industrial, iniciativas de RSC t€m se mostrado particularmente relevantes
em setores intensivos em recursos naturais, como o de petréleo e gas. Embora esse setor ofereca
altos retornos sobre o capital investido, ele também gera significativas externalidades
ambientais negativas. Por isso, a implementagao de politicas ambientais e socioeconomicas em
nivel regional, muitas vezes impulsionadas por politicas publicas, ¢ essencial para adaptar o
setor a logica do triple bottom line, considerando simultaneamente os aspectos econdmico,
social e ambiental da sustentabilidade (HEIM; VIGNEAU; KALYUZHNOVA, 2023). Nesses
territorios, a atuagao das empresas deve se alinhar as estratégias locais que buscam redistribuir
os beneficios gerados pelas operacdes, minimizando os impactos negativos e promovendo o

desenvolvimento regional (GYANE et al, 2021). Essa abordagem inclui a busca por



17

legitimidade social, resposta a demandas publicas e consideracdo das consequéncias de longo
prazo para as comunidades envolvidas.

Além disso, estudos apontam que a adogdo de praticas socialmente responsaveis nao
apenas responde a pressdes sociais, mas também pode resultar em ganhos financeiros e
reputacionais, fortalecendo o desempenho organizacional de forma abrangente. A RSC esta
associada ao melhor aproveitamento de recursos, a melhoria na reputagdo institucional e a
construgdo de relacionamentos mais solidos com stakeholders estratégicos, como clientes e
fornecedores (NOVITASARI; TARIGAN, 2022). Assim, evidencia-se uma sinergia entre
responsabilidade social e desempenho econdmico, o que refor¢a a importancia de se integrar a
sustentabilidade a estratégia organizacional.

No Brasil, indices de sustentabilidade corporativa tém se consolidado como importantes
instrumentos de avaliagio do desempenho social das empresas. Um exemplo é o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), que reflete o comprometimento com praticas éticas,
ambientais e sociais, sendo frequentemente utilizado como proxy para mensuracdo do
desempenho socioambiental em estudos académicos (PEREIRA et al., 2020). Embora esse tipo
de indice ofereca um panorama relevante sobre empresas que adotam boas praticas, seu escopo
pode ser limitado para analises setoriais mais amplas, como no caso do setor de 6leo e gas, que
inclui empresas relevantes ndo contempladas nesses indicadores. Ainda assim, estudos mostram
que a adesdo a indices como o ISE tende a estar associada a maiores niveis de legitimidade,
reputagdo e desempenho social, reforcando a importdncia da responsabilidade social
corporativa como diferencial competitivo (CRISOSTOMO; FREIRE; FREITAS, 2020).

Portanto, a Responsabilidade Social Corporativa, ao articular valor economico,
legitimidade institucional e compromisso com os stakeholders, constitui um eixo central nas
estratégias empresariais voltadas a sustentabilidade. Seu impacto positivo sobre o desempenho
organizacional estd cada vez mais documentado, e sua aplicacdo pratica depende tanto de

pressoes externas quanto da visdo estratégica das liderangas.

2.2 ESG

O conceito de ESG tem sido amplamente discutido nas ultimas décadas como um
modelo de avaliagdo da sustentabilidade organizacional. Embora ndo haja uma defini¢do tnica
e universalmente aceita, ESG representa um conjunto de praticas e indicadores voltados a
incorporacdo de preocupagdes ambientais, sociais € de governanga nas decisdes empresariais e
nos investimentos, servindo como complemento aos tradicionais parametros econdomicos e

financeiros (TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019).
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A origem do conceito remonta a iniciativa da Organizag¢ao das Nag¢des Unidas (ONU),
em 2004, por meio do relatdrio Who Cares Wins, que propds a integracdo dos fatores ESG aos
mercados de capitais. O estudo evidenciou que tais critérios ndo apenas promovem uma gestao
mais responsavel e ética, como também proporcionam beneficios econdmicos tangiveis e
contribuem para o desenvolvimento sustentavel (BOUFOUNOU et al., 2023).

A dimensdo ambiental do ESG refere-se as agdes empresariais voltadas a preservagao e
ao uso eficiente dos recursos naturais. Isso inclui a reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa, o gerenciamento de residuos, o uso de energias renovaveis e a mitigacdo dos impactos
das mudangas climaticas. Conforme Zhou, Liu e Luo (2022), o desempenho ambiental eficaz
nao apenas reduz externalidades negativas, mas também fortalece a reputagdo organizacional,
representando um diferencial competitivo em contextos de alta exigéncia regulatdria ou social.
Além disso, em setores de alta intensidade extrativa, como o de 6leo e gas, essa dimensdo
assume papel ainda mais critico devido ao potencial de danos irreversiveis ao meio ambiente e
ao elevado grau de fiscalizagdo institucional (YIHENG et al., 2024).

A dimensao social, por sua vez, abrange aspectos relacionados aos direitos humanos, as
condi¢des de trabalho e ao relacionamento com as comunidades nas quais a organizacao atua.
Elementos como igualdade de género, diversidade, seguranca no trabalho, capacitacdo de
colaboradores e impacto social positivo sdo centrais nesse pilar. Boufounou et al. (2023)
destacam que o bom desempenho social pode resultar em maior lealdade dos consumidores,
comprometimento dos funciondrios e, consequentemente, maior produtividade. Estudos
conduzidos por Yiheng et al. (2024) também demonstram que empresas socialmente
responsaveis obtém melhores resultados financeiros, refor¢ando a hipotese de que praticas
sociais consistentes ampliam a resiliéncia corporativa frente a instabilidades de mercado. Nesse
sentido, Zhou, Liu e Luo (2022) sugerem que a dimensao social atua como varidvel mediadora
na relagdo entre praticas ESG e desempenho financeiro.

A dimensdo de governancga, por fim, esta relacionada a estrutura organizacional e aos
mecanismos de controle e transparéncia adotados pelas empresas. Inclui praticas como a
composicdo e independéncia dos conselhos administrativos, politicas de remuneragao,
prevengdo a corrupcao e compliance. Para Khoury, Naimy e Iskandar (2021), a governanga
corporativa solida € o componente mais tradicional do ESG e o mais diretamente associado a
confianca dos investidores, visto que reduz a assimetria de informagdes e promove decisdes
mais responsaveis. Boufounou et al. (2023) complementam ao afirmar que a governanca eficaz
ndo deve se limitar & conformidade normativa, mas deve ser compreendida como ferramenta

estratégica para geracao de valor e fortalecimento da legitimidade perante os stakeholders.
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Além da relevancia de cada dimensdo de forma isolada, estudos recentes confirmam que
empresas com elevado desempenho ESG apresentam maior resiliéncia e atratividade de capital
(KHAN, 2022), reforcando a importancia de investigar tais relagdes no contexto brasileiro.
Empresas com elevado desempenho ESG sdo, em geral, mais resilientes a crises, apresentam
menor risco de imagem e atraem investidores interessados em critérios sustentaveis (CHEN;
XIE, 2022). A teoria dos recursos ociosos, conforme discutida por Khan (2022), sugere que
grandes corporacdes, por disporem de maior volume de recursos e estarem sujeitas a maior
visibilidade publica, sdo pressionadas a adotar e divulgar praticas ESG de forma mais intensa,
em busca de legitimidade e vantagem competitiva.

No contexto europeu, Taliento, Favino e Netti (2019) demonstraram que a relevancia
do ESG nao esta no valor absoluto dos indicadores, mas sim na distancia em relacao a média
do setor, reforcando a nog¢dao de que empresas que se destacam em sustentabilidade obtém
beneficios financeiros diferenciados. No Brasil, observa-se um movimento institucional
importante na direcdo da consolidagdo dos critérios ESG. Um exemplo disso ¢ a
obrigatoriedade, imposta pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) a partir de 2015,
da publicacao de relatorios de responsabilidade socioambiental por parte das concessionarias
do setor elétrico, contemplando aspectos de governanca, desempenho social e impactos
ambientais (MOTA; PIMENTEL, 2021). Essa tendéncia vem se expandindo para outros setores
regulados, como o de 6leo e gas.

Dessa forma, o ESG consolida-se como uma abordagem estruturada para avaliar o
comprometimento corporativo com a sustentabilidade e a responsabilidade socioecondmica,
promovendo nao apenas a atragdo de investimentos, mas também a mitigacdo de riscos
operacionais e reputacionais. No entanto, para investigar de forma empirica os efeitos da adocao
de praticas sustentdveis sobre o desempenho financeiro das empresas, ¢ necessario traduzir
esses principios em indicadores mensuraveis. Nesse contexto, este estudo adota varidveis
derivadas da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) como proxies das dimensdes ESG,
por representarem, de maneira objetiva, a distribuicdo de valor entre stakeholders e os

investimentos socioambientais.

2.3 Indicadores de Desempenho Financeiro

A avaliacdo do desempenho financeiro corporativo ¢ fundamental para investidores,
analistas e gestores, servindo como base para decisdes estratégicas e operacionais. No contexto
da analise de correlagdes com os indicadores ESG, alguns dos principais indices utilizados para

mensurar o desempenho financeiro t€ém sido o Return on Assets (ROA), Return on Equity
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(ROE), Return on Common Equity (ROCE) e Tobin’s Q (TQ), conforme observado em diversos
estudos empiricos recentes (STREKALINA et al., 2023; SHABAN; BARAKAT, 2023;
LANDI; SCIARELLI, 2019; MOTA; PIMENTEL, 2021).

O ROA reflete a capacidade da empresa em transformar seus ativos em lucro liquido,
sendo calculado pela razao entre o lucro liquido e o total de ativos. Esse indicador ¢ amplamente
utilizado por sua objetividade na mensuragdo da eficiéncia operacional, ja que demonstra a
rentabilidade em relacao ao total de recursos disponiveis na empresa (SHABAN; BARAKAT,
2023). Altos valores de ROA sugerem uma gestao eficaz dos ativos, enquanto valores baixos
podem indicar ineficiéncia na gera¢do de lucros com os recursos disponiveis (MOTA;
PIMENTEL, 2021).

O ROE, por sua vez, mede a rentabilidade do capital investido pelos acionistas. Esse
indicador ¢ particularmente relevante na avaliagdo da competéncia da gestdo em gerar valor
para os acionistas, sendo calculado pela razao entre o lucro liquido e o patriménio liquido da
empresa. Trata-se de uma métrica amplamente adotada na analise de investimentos, sendo
destacada como padrdo para avaliagdo de retorno financeiro corporativo (SHABAN;
BARAKAT, 2023). ROE elevados sdo geralmente associados a empresas com boa governancga
e estratégias eficientes de alocagdo de recursos (LANDI; SCIARELLI, 2019).

Ja o ROCE busca avaliar a rentabilidade da empresa considerando todo o capital
empregado, incluindo tanto o capital proprio quanto o de terceiros. E calculado pela razio entre
o lucro operacional antes de juros e impostos (Earnings Before Interest and Taxes, EBIT) e o
capital investido, definido como a diferenga entre o ativo total e o passivo circulante. Esse
indice € particularmente util em setores intensivos em capital, como o de dleo e gas, por oferecer
uma visao mais abrangente da eficiéncia com que os recursos globais sdo utilizados para gerar
lucro (STREKALINA et al., 2023).

Por fim, o indice TQ ¢ um indicador de mercado que compara o valor de mercado dos
ativos da empresa com o seu valor de reposicao contabil. Valores superiores a 1 sugerem que o
mercado acredita que os ativos da empresa possuem maior valor do que o registrado
contabilmente, sinalizando boas perspectivas de crescimento. Esse indice ¢ utilizado
majoritariamente em andlises orientadas ao investidor, uma vez que captura expectativas
futuras de desempenho e a confianca dos agentes econdmicos (STREKALINA et al., 2023).

De modo geral, o uso combinado desses indicadores, na mesma sequéncia de
apresentacgdo, permite capturar diferentes dimensdes do desempenho financeiro: operacional,
patrimonial, estratégica e de mercado. Essa diversidade de métricas contribui para uma

avaliacdo mais robusta e abrangente do desempenho das empresas analisadas, especialmente
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quando se busca compreender os efeitos da integracdo de praticas ESG na geragdo de valor

econdmico.

3. METODO

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois busca identificar e analisar a relacdo
entre os indicadores ESG e o desempenho financeiro de empresas do setor de 6leo e gas listadas
na B3. Segundo Gil (2008), pesquisas descritivas visam ndo apenas mapear caracteristicas de
determinado fendmeno, mas também explorar possiveis associagdes entre varidveis, sendo
amplamente utilizadas por instituicdes que buscam compreender fendmenos aplicados.

Quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, baseada na coleta e analise
de dados mensuraveis, com o objetivo de quantificar relagdes e testar hipoteses com base em
evidéncias empiricas (CRESWELL, 2007). A analise cobre o periodo de 2018 a 2024,
permitindo observar tendéncias de forma longitudinal, o que contribui para a robustez dos
resultados.

A coleta de dados foi feita por meio de pesquisa documental, utilizando exclusivamente
fontes secundarias, como relatorios financeiros, indicadores ESG ¢ documentos institucionais
disponiveis publicamente. De acordo com Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa documental
baseia-se na analise sistemdtica de documentos escritos, que, embora nao produzidos
originalmente para fins académicos, oferecem informacgdes confidveis e relevantes para
investigagao cientifica.

Essa abordagem permite examinar de forma objetiva e comparavel a correlagdo entre

praticas ESG e indicadores financeiros consolidados ao longo do tempo.

3.1 Hipoteses do Estudo

Considerando o histdrico de evidéncias empiricas divergentes quanto a relacdo entre
praticas ESG e desempenho financeiro (STREKALINA et al., 2023; SHABAN; BARAKAT,
2023), observa-se que ndo ha consenso consolidado na literatura sobre a natureza dessa
correlacdo. Essa diversidade de resultados também ¢ evidenciada no Quadro 1, adaptado de
Mota e Pimentel (2021), o qual apresenta uma sintese de estudos empiricos anteriores que
analisaram a relacdo entre investimentos socioambientais e indicadores financeiros em

diferentes contextos.

Quadro 1 — Sintese da literatura sobre ESG ¢ indicadores financeiros
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Autor (Ano) | Indicadores ESG Indicadores financeiros Resultado

Orellano & | Investimentos sociais ROA, ROE ¢ TQ Correlagdo positiva com ROA e
Quiota internos, externos e ROE; demais variaveis sem

(2011) ambientais resultados claros.

Saleh et al. | Relagdes com ROA e TQ Relacido positiva significativa no
(2011) funcionarios, curto prazo; limitada no longo prazo.

comunidade, produto e

meio ambiente

Ribeiro et Investimentos sociais ROA e ROE Investimentos sociais internos
al. (2017) internos, externos e correlacionam-se positivamente com
ambientais o desempenho; investimentos sociais

externos negativamente; ambientais
sem impacto significativo.
Cruz et al. Indicadores sociais e ROA ¢ ROE Relacdo negativa e estatisticamente
(2019) ambientais significativa entre ROA ¢
indicadores de valor adicionado.

Fonte: Adaptado de Mota e Pimentel (2021, p. 6).

No Quadro 1 anterior, observa-se que alguns estudos apontam uma correlagao positiva
entre variaveis ESG e desempenho financeiro, em contrapartida, outros autores, relataram uma
correlagdo negativa em alguns indicadores, como o ROA. Essa multiplicidade de achados
empiricos refor¢a a importancia de investigar o tema em setores especificos, com destaque para
o setor de oleo e gas brasileiro, que se caracteriza por alto grau de exposi¢do a riscos
regulatorios, ambientais e reputacionais.

Dessa forma, considerando as evidéncias divergentes da literatura e as particularidades
do setor em andlise, foi estruturada a linha de busca representada na Figura 1, que apresenta a
questdo de pesquisa, as hipoteses estatisticas formuladas e as perguntas direcionadoras que
norteardo a andlise empirica. O modelo busca organizar de forma ldgica e sequencial a

investigagdo, permitindo clareza quanto ao problema central e aos caminhos de exploracao.

Figura 1 — Estrutura de hipdteses e perguntas direcionadoras da pesquisa
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Existe correlaciao entre os indicadores financeiro e os indicadores ESG
das empresas de 6leo e gas listadas na B3?

HO H1 H2
Nao existe correlagdo Ha correlagao estatisticamente Ha correlagdo estatisticamente
estatisticamente significativa positiva significativa negativa significativa
PO P1 P2
Quais implicagdes essa Quais indicadores do ESG Quais indicadores do ESG
neutralidade traz para a tomada de apresentam maior associagao apresentam maior associagao
decisdo das empresas ¢ dos positiva com indicadores negativa com indicadores
investidores? financeiros? financeiros?
P1.1 P2.1
Quais so as implicagdes da Quais so as implicagdes da
correlagdo positiva para a tomada correlag@o negativa para a tomada
de decisdo das empresas ¢ dos de decisdo das empresas ¢ dos
investidores? investidores?

Fonte: Elaborado pela autora.

Essa estrutura de hipdteses contempla os trés cenarios recorrentes na literatura: auséncia
de relacdo, relacdo positiva e relagdo negativa. A partir dela, as perguntas direcionadoras foram
formuladas para avaliar a robustez estatistica dos resultados, identificar quais dimensdes do
ESG e quais indicadores financeiros sdo mais relevantes, além de interpretar os achados sob a
oOtica da geragdo de valor empresarial e da tomada de decisao.

Com isso, a analise estatistica terd o papel de confirmar ou refutar a hipotese nula a
partir de evidéncias empiricas especificas ao contexto brasileiro e ao setor de 6leo e gas,
fornecendo ndo apenas uma resposta ao problema de pesquisa, mas também insights praticos

para empresas, investidores e demais stakeholders.

3.2 Amostra e Variaveis do Estudo

A populagdo deste estudo foi definida como as empresas pertencentes ao setor de
Petroleo, Gas e Combustiveis, com foco especifico nos segmentos de Exploragdo, Refino e
Distribuicao, segundo a classificag@o setorial disponibilizada pela B3. Esse critério resultou em
um total de 12 companhias de capital aberto, conforme apresentado no Quadro 2. No entanto,
a fim de garantir uma andalise compativel com o horizonte temporal da revisdo da literatura

(2018-2024) e assegurar a disponibilidade historica de dados financeiros e de sustentabilidade
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ao longo de todo o periodo analisado, foram selecionadas apenas as empresas que abriram o

registro na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) antes de 2018.

Quadro 2 - Empresas da amostra do setor de Petrdleo, Gas e Combustiveis (Exploragdo, Refino e Distribuigdo)

Empresa Descriciio resumida da atividade Data de registro
da CVM

Azevedo & Travassos Participacdo em outras sociedades, congéneres ou néo, 06/09/2024

Energia S.A. principalmente nos ramos de exploragdo e produgao de
petroleo e gas natural.

Brava Energia S.A. Exploragéo, produgao, refino e comercializac¢do de petrdleo, | 09/11/2020
gas natural e derivados.

Cosan S.A. Produgdo de Acucar, etanol e cogeracdo de energia. 26/10/2005
Distribui¢do de Combustiveis.

Petroleo Brasileiro Pesquisa, lavra, refinago, processamento, comércio e 20/07/1977

S.A. (Petrobras) transporte de petrdleo e derivados, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos.

PetroReconcavo S.A. Exploragéo e produgdo de petréleo e gas natural. 30/04/2021

PRIO Forte S.A. Exploragao e produgdo de petréleo, gas natural e outros 19/12/2024
hidrocarbonetos.

PRIO S.A. Fabricacdo de petroleo e gés. 21/10/2010

Raizen S.A. Distribuicdo e venda de etanol e de petroleo, combustiveis e | 28/05/2021

Ref. de Petroleo
Riograndense S.A.

Ref. de Petroleos
Manguinhos S.A.

Ultrapar Participacoes

S.A.

Vibra Energia S.A.

outros hidrocarbonetos fluidos e seus subprodutos.

Produzir e comercializar combustiveis, solventes, 6leos
especiais e servicos correlatos.

Fabricacdo de produtos de refino de petroleo.

Atuagdo em energia, mobilidade e infraestrutura logistica por
meio da Ultragaz, Ipiranga e Ultracargo.

Distribuicdo e venda de alcool carburante. biodiesel. gasolina
e demais derivados de petrdleo.

Nao possui dados
para consulta
14/05/1970

27/09/1999

12/12/2017

Fonte: Elaborado pelo autor com base em B3 (2025). Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial. Acesso em: 30 jun. 2025.

Apoés a aplicagdo do critério de inclusdo, a amostra foi reduzida de 12 para 6
companhias, sendo elas: Cosan S.A.; Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras); PRIO S.A; Refinaria
de Petréleos Manguinhos S.A.; Ultrapar Participacdes S.A.; e Vibra Energia S.A.


https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial
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As variaveis utilizadas no estudo foram organizadas em trés categorias: variaveis
dependentes, independentes e de controle. As variaveis dependentes correspondem aos
indicadores de desempenho financeiro previamente detalhados na Se¢ao 2.3, sendo eles: ROA,
ROE, ROCE e o indice TQ

No que se refere as variaveis independentes, buscou-se mensurar os fatores ESG com
base em dados objetivos e compardveis entre as companhias analisadas. Considerando os
desafios para a mensuracao direta de aspectos qualitativos relacionados as praticas ESG,
especialmente em contextos que nao ha ampla padronizacao ou disponibilidade de ratings ESG,
optou-se por utilizar variaveis derivadas da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) como
proxies contabeis alinhadas a logica do triple bottom line e da Teoria dos Stakeholders,
conforme também aplicado por Cruz, Miranda e Ribeiro (2019). Tais variaveis representam, de
forma quantificavel, como o valor gerado pelas empresas ¢ distribuido entre diferentes grupos
de interesse, empregados, governo, credores, acionistas e iniciativas socioambientais,
evidenciando o compromisso com dimensdes sociais € de governanca da sustentabilidade
corporativa.

Os indicadores utilizados, expressos em porcentagem sobre o valor adicionado, foram:
Gastos com Pessoas ¢ Ambiente sobre o Valor Adicionado (GPAVAD), representando esforgos
em agoes sociais € ambientais diretas; valor adicionado distribuido aos empregados (VAE),
indicador de valorizacao da forca de trabalho; valor destinado ao governo (VAG), que expressa
a contribui¢do fiscal e o cumprimento de obrigacdes legais; valor transferido aos credores
(VACQC), refletindo o relacionamento financeiro e a transparéncia nas obrigagdes com terceiros
(CRUZ; MIRANDA; RIBEIRO, 2019). Complementarmente, foi incluido o indicador de valor
adicionado repassado aos acionistas (VAA), que considera exclusivamente os valores
efetivamente transferidos aos detentores de capital proprio, como dividendos e juros sobre o
capital proprio (MARTINS et al., 2013, p. 675).

Além disso, foram incluidas variaveis de controle com o proposito de isolar os efeitos
dos indicadores ESG sobre o desempenho financeiro e reduzir possiveis vieses associados a
caracteristicas estruturais das empresas. As variaveis utilizadas foram o total de ativos (TA),
como proxy do porte da empresa, e o nivel de endividamento (END), medido pela razdo entre
passivos totais e ativos totais (CRUZ; MIRANDA; RIBEIRO, 2019).

A selecdo dessas variaveis seguiu a logica metodologica proposta por Gil (2008),
segundo a qual variaveis em pesquisa devem ser passiveis de classificacdo em categorias
distintas e mensuraveis com base em dados objetivos, possibilitando andlises estatisticas

coerentes com os objetivos da investigacao.
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3.3 Coleta de Dados

Os dados utilizados para a construg¢ao das variaveis do estudo foram obtidos a partir das
informacdes financeiras e socioambientais divulgadas pelas empresas analisadas, referentes ao
periodo de 2018 a 2024. As informacdes financeiras foram extraidas das demonstragdes
contabeis disponiveis nas se¢des de Relagdo com Investidores dos websites corporativos de
cada companhia. Especificamente, os ativos e passivos totais foram coletados do Balango
Patrimonial, enquanto o lucro liquido e o EBIT foram obtidos a partir da Demonstracao do
Resultado do Exercicio (DRE). Adicionalmente, as variaveis relacionadas ao valor adicionado,
tais como os montantes distribuidos a empregados, governo, credores e acionistas, foram
obtidas na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), documento que evidencia a forma como
ariqueza gerada pela empresa ¢ distribuida entre os diferentes stakeholders.

As informagdes sobre investimentos socioambientais foram coletadas nos Relatorios de
Sustentabilidade publicados anualmente pelas empresas. Foram considerados todos os
dispéndios relacionados ao meio ambiente ¢ a comunidade, incluindo iniciativas de
descarbonizacdo e transi¢do energética, projetos socioambientais voluntarios, projetos
culturais, esportivos e de incentivo a ciéncia e tecnologia, programas de monitoramento
ambiental vinculados a processos de licenciamento, bem como projetos de mitigacdo e
compensac¢ao de impactos socioecondmicos. Ressalta-se, entretanto, que nao existe um padrao
obrigatorio para a divulgacdo desses investimentos, € nem todas as empresas informam os
valores monetarios correspondentes. Nesses casos, a auséncia de informagao foi registrada nas
tabelas como “NA”, de modo a preservar a consisténcia dos dados e evitar distor¢des nos
resultados do estudo.

Além das informagdes financeiras e socioambientais, foram coletados dados referentes
ao volume de agdes e aos valores de negociacdo anuais, tanto de acdes ordinarias quanto
preferenciais, utilizados no célculo do TQ. Esses dados foram obtidos nos Formularios de
Referéncia disponibilizados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para o periodo de
2018 a 2024 e, de forma complementar, utilizaram-se as séries historicas de cotacdes fornecidas
pela B3, referentes ao mesmo periodo.

A partir do conjunto consolidado de informagdes, foram construidos os indicadores

apresentados nas Se¢des 2.2 e 2.3, que podem ser consultados no Apéndice A.

4. ANALISE DE RESULTADOS E DISCUSSOES
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Para a analise de dados, foram utilizados trés modelos estatisticos: analise descritiva,
analise de regressdo e andlise de correlacdo, conforme aplicado em outros estudos, como o de
Mota e Pimentel (2021). A operacionalizagao desses modelos foi realizada na plataforma
Google Colab, por meio de rotinas desenvolvidas em Python. Os cddigos detalhados
encontram-se documentados no Apéndice B.

O cddigo faz uso das bibliotecas pandas, statsmodels e linearmodels (para estimacao de
modelos de regressao em dados em painel), além da scipy (para calculo das correlagdes de
Pearson e Spearman). Ressalta-se que o script foi desenvolvido especificamente para a estrutura
e caracteristicas do conjunto de dados utilizado neste estudo. Portanto, caso seja aplicado a
outros conjuntos de dados, recomenda-se realizar as devidas adaptacdes.

A estatistica descritiva foi utilizada como etapa inicial da analise, com o propdsito de
organizar e sintetizar os dados de forma clara e objetiva, possibilitando uma compreensdo
preliminar do comportamento das varidveis sem extrapolar conclusdes além do conjunto
observado (LEVIN; RUBIN, 1998). Esse procedimento permitiu identificar padrdes, variagdes
e tendéncias, fornecendo uma visdo geral da amostra antes da aplicacdo de métodos

inferenciais, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Analise descritiva dos indicadores financeiros ¢ ESG das empresas do setor de 6leo e gas

Variaveis N Média Desv Pad Minimo 25% Mediana 75% Maximo
ROA 42 4.37% 9,39% -18,55% 2,14% 56,2% 11,01% 19,35%
ROE 42 20,54% 16,45% -20,72% 9,70% 17,66% 31,00% 76,60%
ROCE 42 15,71% 14,12% 4,66% 7,94% 12,42% 20,29% 92,06%
TQ 42 2,1534 6,4370 0,0193 0,3199 0,5131 0,8402 38,7503
GPAVAD 24 4,14% 10,15% 0,02% 0,01% 0,32% 1,00% 37,03%
VAE 41 10,30% 8,59% -4,55% 3,57% 8,05% 12,25% 33,95%
VAG 41 54,94% 41,78% -6,96% 25,79% 46,76% 79,44% 174,87%
VAC 39 20,83% 18,28% 2,39% 6,82% 15,49% 28,70% 78,47%
VAA 41 13,59% 20,66% 0,00% 2,07% 5,76% 10,86% 87,98%
TA BiRS) 42 195,47 360,71 1,2708 12,221 32,865 97,842 1.050,9
END 42 86,59% 52,31% 34,51% 62,22% 66,82% 72,52% 241,98%

Fonte: Elaborado pela autora.

A andlise descritiva evidencia significativa heterogeneidade entre as empresas do setor,
refletida nos elevados desvios-padrao observados em indicadores como o Total de Ativos (TA)
e o Tobin’s Q (TQ). Portanto, enquanto algumas conseguem gerar retornos elevados (ROE e
ROCE), outras apresentam resultados negativos. Esse comportamento reforca a natureza ciclica
e a alta dependéncia do setor em relagdo a fatores externos. Além disso, a rentabilidade sobre

ativos (ROA) ¢ relativamente baixa e apresenta consideravel dispersao.
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No que tange aos indicadores financeiros, o indice TQ € o mais instavel, com desvio-
padrdo significativamente superior a média, indicando a presenga de outliers. Um exemplo
ilustrativo ¢ a PRIO S.A., que em 2018 e 2019 registrou indices de 38 e 12, respectivamente,
sugerindo uma valorizagdo de mercado muito acima do valor contébil, possivelmente refletindo
um momento de crescimento acelerado da empresa. Esse desempenho ¢ confirmado por
informacdes do InfoMoney, que destacam que “em 2018, a empresa registrou receita liquida de
R$ 848,9 milhdes, um aumento de 59% em relagdo a 2017, e lucro liquido de R$ 204,9 milhdes,
crescimento de 303% em comparacao aos R$ 50,9 milhoes de 2017”. Apesar desse desempenho
excepcional, a mediana do indice TQ permanece em 0,48, indicando que, para a maioria das
empresas, o mercado ainda precifica abaixo do valor contabil.

Quanto aos indicadores ESG, observa-se a presenca de dados ausentes em determinados
anos (NA), especialmente no GPAVAD, que possui menor nimero de observagoes (N = 24).
Além disso, os valores registrados sdo geralmente baixos, indicando que boas praticas de
governanga socioambiental ainda sdo pouco disseminadas no setor, ainda que algumas
empresas realizem investimentos significativos nesse eixo. O valor adicionado distribuido ao
governo (VAG) se destaca como o pilar mais consolidado do ESG, evidenciando um padrao
relativamente consistente de contribuicdo fiscal e cumprimento de obrigacdes legais pelas
empresas analisadas. Em contraste, os indicadores VAE, VAC e VAA apresentam valores
modestos, e suas medianas reforgam que a maior parte do setor ainda se encontra em um estagio
inicial de engajamento, embora algumas organizagdes se destaquem por praticas mais
avangadas.

Diante da heterogeneidade observada na anélise descritiva, os valores de TA e TQ foram
transformados pelo logaritmo natural, de modo a reduzir o impacto de diferengas de escala entre
as empresas e assegurar a comparabilidade nos modelos de regressdo. Essa estratégia, também
empregada por Pereira et al. (2020), permitiu uma avaliagdo mais precisa da significancia
estatistica das relagdes, permitindo identificar quais dimensdes do ESG influenciam o
desempenho financeiro e em que dire¢do, fornecendo subsidios estratégicos relevantes para
gestores e investidores.

Para isso, foram estimados modelos de Efeitos Fixos (MEF) e Efeitos Aleatorios
(MEA), considerando a natureza em painel dos dados e a heterogeneidade entre as empresas da
amostra. O Modelo de Efeitos Fixos ¢ apropriado para controlar caracteristicas ndo observaveis
e invariantes no tempo de cada empresa, como praticas de governanga, cultura organizacional
ou estrutura operacional, evitando vieses na estimacao da relacdo entre os indicadores ESG e o

desempenho financeiro (GUJARATI, 2006). Ja o Modelo de Efeitos Aleatdrios se mostra mais
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eficiente quando se assume que os efeitos especificos de cada unidade ndo estdo
correlacionados com as variaveis explicativas, permitindo capturar a variabilidade entre as

firmas (GUJARATT, 2006).

A escolha entre os dois modelos foi realizada com base no Teste de Hausman, que
compara a consisténcia das estimativas do MEF e do MEA. Para cada variavel dependente, o
teste indicou o modelo mais adequado: quando o p-valor foi inferior a 0,05, optou-se pelo
Modelo de Efeitos Fixos, enquanto p-valores superiores a esse limiar levaram a preferéncia pelo
Modelo de Efeitos Aleatorios. Assim, a definicdo do modelo ideal para cada relagdo foi
orientada estatisticamente, assegurando maior robustez aos resultados apresentados.

Além disso, a analise de correlacdo constitui uma etapa fundamental para investigar a
associacdao entre variaveis financeiras e de sustentabilidade, permitindo identificar tanto a
intensidade quanto a direcao dessas relagdes. Neste estudo, foram aplicados conjuntamente os
coeficientes de correlacdo de Pearson e Spearman.

O coeficiente de Pearson ¢ amplamente utilizado para mensurar a forca da associagdo
linear entre varidveis continuas, ele varia de —1 a +1, indicando desde correlagdo negativa
perfeita até positiva perfeita, sendo que valores proximos de zero sugerem auséncia de relacao
linear significativa. Este método ¢ recomendado quando as distribuicdes se aproximam da
normalidade e a relag@o analisada tende a ser linear, embora seja sensivel a presenca de outliers
(SCHOBER; SCHWARTE, 2018).

Para complementar, empregou-se também o coeficiente de Spearman, de natureza ndo
paramétrica, que se mostra adequado em situagdes em que as varidveis nao apresentam
distribuicao normal, contém valores extremos ou mantém relagdes monotdnicas nao lineares.
Sendo assim, o coeficiente de Spearman apresenta maior robustez frente a outliers e amplia a
capacidade de captar associagdes crescentes ou decrescentes, ainda que ndo lineares
(SCHOBER; SCHWARTE, 2018).

Assim, a utilizacdo combinada dos coeficientes de Pearson (Tabela 2) e Spearman
(Tabela 3) permite verificar a existéncia e a intensidade de associa¢des lineares € monotonicas
entre indicadores ESG e de desempenho financeiro, assegurando maior consisténcia e

confiabilidade estatistica a analise realizada.

Tabela 2 — Matriz de correlagdo de Pearson

Varidveis ROA ROE ROCE TQ (In) GPAVAD VAE VAG VAC VAA TA (In) END
ROA 1 0,573 -0,097 0,256 0,612 -0,091 -0,780 0,238 0,605 0,331 -0,832
ROE 0,573 1 0,228 0,256 0,449 -0,400 -0,251 -0,269 0,705 -0,173 -0,200

ROCE -0,097 0,228 1 -0,034 0,247 -0,274 0,240 -0,174 0,091 -0,075 0,230
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TQ (In) 0,695 0,483 -0,349 1 0,239 0,164 0,617 0,162 0,649 0,141 0,613
GPAVAD 0,612 0,449 0,247 0,096 1 0,471 0,584 0,379 0,840 0,292 0,738
VAE -0,091 -0,400 0,274 0,103 0,471 1 0,247 0,087 0,152 0,157 -0,242
VAG 0,780 0,251 0,240 0,243 0,584 0,247 1 -0,603 0,543 0,332 0,790
VAC 0,238 -0,269 0,174 0,022 0,379 0,087 0,603 1 0,302 0,326 -0,449
VAA 0,605 0,705 0,091 0,642 0,840 0,152 0,543 0,302 1 0,172 0,345
TA (In) 0,325 -0,182 -0,100 0,141 0,365 0,171 0,338 0,316 0,184 1 0,529
END 0,832 -0,200 0,230 0,194 0,738 0,242 0,790 -0,449 -0,345 0,528 1

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 3 — Matriz de correlagdo de Spearman

Varidveis ROA ROE ROCE  TQ(n) GPAVAD  VAE VAG VAC VAA TA (In) END
ROA 1 0,781 0,342 0,658 0,154 0272 0,567 0,242 0,797 0,147 0,828
ROE 0,781 1 0,598 0,488 0,137 0,433 0,247 0,091 0,576 0,170 0,469
ROCE 0,342 0,598 1 0,022 -0,029 0,389 0,080 0,198 0,235 0,134 -0,295
TQ (In) 0,658 0,488 0,022 1 0,195 0,001 -0,445 0,114 0,624 0,244 0,453
GPAVAD 0,154 0,137 0,029 0,195 1 0,159 -0,408 0,520 0,304 -0,300 0,364
VAE 0272 -0,433 0,389 0,001 -0,159 1 0,236 0,286 0,044 0,378 0,148
VAG 0,567 -0,247 0,080 0,445 -0,408 0,236 1 0,775 0,778 0,242 0,583
VAC 0,242 -0,091 0,198 0,114 0,520 0,286 0,775 1 0,459 0,560 0,445
VAA 0,797 0,576 0,235 0,624 0,304 0,044 -0,778 0,459 1 0,193 0,643
TA (In) 0,112 0214 0,157 0,242 0,451 0,443 -0,201 0,518 0,154 1 -0,250
END 0,828 0,469 0,295 0,453 0,364 0,148 0,583 0,445 -0,643 0,282 1

Fonte: Elaborado pela autora.

A analise das matrizes de correlagdo evidencia relagdes moderadas entre os indicadores
financeiros e os indicadores ESG. Observa-se uma correlagdo positiva moderada entre o VAA
o ROE, ROE e TQ, indicando que empresas com maior valor adicionado ao acionista tendem a
apresentar melhor desempenho de rentabilidade. J4 o VAG apresenta correlagdo negativa entre
moderada e elevada com ROA e TQ, sugerindo que maior destinagdo de valor ao governo
ocorre em cendrios de menor retorno operacional e menor valorizagao de mercado.

O VAE apresenta correlagdes negativas moderadas com ROA, ROE e ROCE, sugerindo
que a maior destinacdo de valor aos empregados pode estar associada a uma pressdo sobre
margens financeiras. Por outro lado, as correlagdes envolvendo VAC se mantém fracas nos dois
modelos de correlagdo, indicando baixa associagdo com o desempenho financeiro.

Os achados referentes ao GPAVAD devem ser analisados com cautela devido ao
numero reduzido de observagdes dessa variavel. Além disso, seus resultados mostram
inconsisténcia entre as matrizes: enquanto apresenta associagdo positiva significativa na
correlagdo de Pearson, tal relagdo ndo se mantém na de Spearman. Essa diferenca pode ser
explicada pela maior robustez do coeficiente de Spearman frente a presenca de outliers,
sugerindo que eventuais valores extremos podem ter influenciado o resultado obtido no modelo
linear.

Para aprofundar a andlise, as tabelas de correlagdo foram examinadas em conjunto com
as estimativas dos modelos de Efeitos Fixos (MEF) e Efeitos Aleatérios (MEA), conforme os
resultados do Teste de Hausman aplicado a cada variavel dependente em relagdo aos

indicadores ESG (Tabelas 4, 5, 6 e 7). Essa abordagem permitiu ndo apenas identificar as



31

associagdes bivariadas, mas também avaliar, de forma estatisticamente robusta, a significancia
e a dire¢@o do impacto de cada dimensao ESG sobre o desempenho financeiro das empresas do

setor de Oleo e gas listadas na B3.

Tabela 4 — Modelo de Efeitos Aleatdrios para ROA

Variaveis Parametro  Estatistica t Valor p Limite Inferior Limite Superior
Constante 0,3029 2,5811 0,0209" 0,0528 0,5531
GPAVAD -0,1199 -1,0238 0,3222 -0,3695 0,1297
VAE -0,1738 -1,8364 0,0862" -0,3754 0,0279
VAG -0,0591 -1,6730 0,1150 -0,1345 0,0162
VAC -0,1239 -3,3436 0,0044™ -0,2028 -0,0449
VAA 0,2194 3,1128 0,0071"" 0,0692 0,3696
TA (In) 0,0007 0,1774 0,8616 -0,0074 0,0087
END -0,3089 -1,9143 0,0749" -0,6529 0,0350

Nota: *p < 0,10 significAncia moderada; **p < 0,05 significancia forte; ***p < 0,01 significAncia muito forte

Fonte: Elaborado pela autora.

No que se refere ao ROA (Tabela 4), a correlagdo com o indicador GPAVAD sugere
que empresas que direcionam mais recursos para projetos socioambientais tendem a apresentar
maior rentabilidade sobre ativos. Contudo, ao aplicar o MEA, essa relacdo deixa de ser
significativa, indicando que o resultado pode estar associado a efeitos de porte ou caracteristicas
setoriais, pois empresas mais rentaveis podem investir mais, ¢ ndo a uma causalidade direta
entre os investimentos socioambientais e a eficiéncia operacional.

Em contrapartida, as varidveis VAE e VAG apresentaram coeficientes negativos,
indicando que tanto a valorizagdo da forga de trabalho quanto as transferéncias a governos
tendem a reduzir a rentabilidade dos ativos no médio prazo.

No caso do VAE, esse resultado sugere que maiores dispéndios com remuneragdo e
beneficios aos empregados podem pressionar os custos operacionais em setores de alta
intensidade de capital, reduzindo temporariamente o retorno sobre os ativos. Esse achado
converge com Ribeiro et al. (2017), que, ao analisarem o periodo de 2009 a 2015, identificaram
efeitos negativos de médio prazo decorrentes de investimentos sociais externos, no mesmo
horizonte temporal considerado nesta pesquisa. Por outro lado, contrasta com Pereira et al.
(2020), que, ao examinarem empresas do ISE/B3 entre 2010 e 2013, observaram ganhos de
curto prazo associados a valorizagao do capital humano.

Ja o impacto negativo e significativo do VAG na analise de correlagcdo indica que
maiores repasses a governos tendem a afetar a rentabilidade das empresas. Contudo, esse efeito
ndo se manteve significativo nos modelos de regressdo, o que sugere que a relagdo pode estar

associada a fatores conjunturais e ndo estruturais. Tal resultado é coerente com a elevada carga
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tributaria e as exigéncias regulatorias tipicas do setor de oleo e gés, que reduzem a margem
operacional e limitam a capacidade de reinvestimento.

No caso do VAC, a analise de correlagdo apontou coeficientes positivos de Pearson e
Spearman. Entretanto, o modelo de regressao revelou um efeito fortemente negativo e
estatisticamente significativo, alinhando-se a Cruz et al. (2019), que também observaram
correlacdo negativa entre determinados repasses a stakeholders e o desempenho financeiro.
Essa evidéncia sugere que o endividamento elevado e a transferéncia de valor a credores
reduzem a eficiéncia operacional ¢ comprometem a percepcdo de solidez financeira,
especialmente em setores de alta volatilidade e risco regulatério.

Por fim, o VAA apresentou correlacdo fortemente positiva e estatisticamente
significativa com o ROA, resultado consistente entre os métodos. Esse achado converge com
Miralles-Quir6s, Miralles-Quirds e Gongalves (2018), que identificaram valorizagdo positiva
da firma em contextos de maior retorno ao acionista. A consisténcia entre desempenho
operacional e remuneragdo ao capital proprio sugere que, mesmo em setores ambientalmente
intensivos, o mercado brasileiro ainda privilegia a oOtica do acionista, reforcando a logica
classica da criacdo de valor econdmico.

Dessa forma, pode-se concluir que, no médio prazo, custos associados a stakeholders
nao se traduzem em ganhos operacionais diretos; entretanto, a capacidade de remunerar

acionistas emerge como um indicativo relevante de eficiéncia e sustentabilidade financeira.

Tabela 5 — Modelo de Efeitos Aleatorios para ROE

Variaveis Parametro  Estatistica t Valor p Limite Inferior Limite Superior
Constante 0,5804 1,7515 0,1003 -0,1259 1,2866
GPAVAD -0,3445 -1,0418 0,3140 -1,0493 0,3603
VAE -0,5206 -1.9485 0,0703" -1,0900 0,0489
VAG -0,1940 -1,9436 0,0710" -0,4067 0,0188
VAC -0,4574 -4,3731 0,0005™" -0, 6804 -0,2345
VAA 0,4643 2,3332 0,0340™ 0,0401 0,8884
TA (In) 0,0062 0,5822 0,5691 -0,0165 0,0289
END -0,5495 -1,2058 0,2466 -1,5207 0,4218

Nota: *p < 0,10 significancia moderada; **p < 0,05 significancia forte; ***p < 0,01 significAncia muito forte

Fonte: Elaborado pela autora.

No caso do ROE (Tabela 5), as analises de correlagdo e significancia dos indicadores
ESG apontam conclusdes semelhantes as observadas para o ROA. O GPAVAD se mostra
limitado a uma associa¢do indireta, sem evidéncias de causalidade direta. As variaveis VAE,
VAG e VAC apresentaram coeficientes negativos e significativos, indicando que empresas que

destinam maior parcela de recursos aos empregados, repassam volumes mais elevados a
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governos ou dependem mais intensamente de capital de terceiros tendem a registrar menor
retorno sobre o patrimonio liquido. Esses resultados sugerem que custos trabalhistas, tributarios
e financeiros exercem pressao sobre a rentabilidade dos acionistas, especialmente em um setor
de alta carga regulatéria e elevado grau de capitalizagdo, como o de 6leo e gas. Em
contrapartida, o VAA confirma impacto positivo, evidenciando que companhias que
conseguem remunerar acionistas também demonstram maior eficiéncia na geracao de valor para
o capital investido.

Por fim, os indicadores TA e END ndo apresentaram significancia estatistica robusta em
nenhuma das analises, o que pode refletir a homogeneidade regulatoria do setor e a adogao de

praticas financeiras similares entre as empresas analisadas.

Tabela 6 — Modelo de Efeitos Fixos para ROCE

Variaveis Parametro  Estatistica t Valor p Limite Inferior Limite Superior
Constante 0,1988 0,8344 0,4257 -0,3403 0,7380
GPAVAD -0,7891 -3,0236 0,0144™ -1,3794 -0,1987
VAE -0,0768 -0,3833 0,7104 -0,5301 0,3765
VAG 0,0554 0,7822 0,4542 -0,1049 0,2157
VAC -0,0513 -0,6585 0,5267 -0,2275 0,1249
VAA 0,6201 3,2157 0,0106™ 0,1839 1,0563
TA (In) 0,0020 0,4215 0,8049 -0,0160 0,0201
END -0,2541 -0,6939 0,5053 -1,0824 0,5743

Nota: *p < 0,10 significAncia moderada; **p < 0,05 significancia forte; ***p < 0,01 significAncia muito forte

Fonte: Elaborado pela autora.

O ROCE (Tabela 6), que mensura a rentabilidade considerando todo o capital
empregado, refor¢a padrdes ja observados nas andlises do ROA e do ROE. No caso do
GPAVAD, enquanto a correlagdo sugere associagdo positiva, o MEF indica que, ao controlar
por heterogeneidade, maiores gastos socioambientais diretos reduzem a rentabilidade do capital
total. Esse resultado evidencia que, no médio prazo, os custos desses investimentos ainda
superam os retornos economicos.

Quanto ao VAE, embora a correlacao seja negativa, o efeito ndo se mantém significativo
no modelo controlado, indicando que os gastos com empregados podem ter impacto diluido no
desempenho global do capital empregado. Por outro lado, o VAC, que apresentou efeito
fortemente significativo no ROA e no ROE, ndo se mostra relevante em relagdo ao ROCE. Isso
provavelmente ocorre porque o0 ROCE ja incorpora o capital de terceiros em sua base de célculo,
diluindo o impacto dos custos financeiros.

Em contraste, o0 VAA mantém correlacdo positiva e significativa, evidenciando que

empresas capazes de remunerar acionistas também apresentam maior rentabilidade sobre todo



34

o capital empregado. Esse resultado reforca a consisténcia entre a criagdo de valor econdmico
e a eficiéncia operacional, quando ha retorno efetivo ao capital proprio.

Por fim, os indicadores VAG, TA e END seguem nao apresentando significancia
robusta, sugerindo que seus efeitos sdo secundarios ou diluidos quando se analisa a

rentabilidade sobre todo o capital empregado.

Tabela 7 - Modelo de Efeitos Aleatorios para TQ (In)

Variaveis Parametro  Estatistica t Valor p Limite Inferior Limite Superior
Constante 4,0534 1,0887 0,2961 -3,9903 12,097
GPAVAD 1,2933 0,2883 0,7776 -8,3967 10,983
VAE -2,2293 -0,7635 0,4588 -8,5371 4,0784
VAG 0,0314 0,0286 0,9776 -2,4037 2,3408
VAC -1,5917 -1,3646 0,1955 -4,1116 0,9283
VAA 0,5519 0,1660 0,8707 -6,6315 7,7353
TA -0,2166 -1,7824 0,0980" -0,4791 0,0459
END 2,1979 0,4257 0,6773 -8,9560 13,352

Nota: *p < 0,10 significAncia moderada; **p < 0,05 significancia forte; ***p < 0,01 significAncia muito forte

Fonte: Elaborado pela autora.

O Tobin’s Q (Tabela 8) ¢ um indicador de mercado amplamente utilizado para avaliar
se a empresa gera valor acima do registrado em seus ativos, refletindo a percep¢do dos
investidores. Os resultados do MEA para o Tobin’s Q (em logaritmo natural) indicam que as
variaveis GPAVAD, VAE, VAG, VAC e VAA ndo apresentaram significancia estatistica, o
que sugere que o mercado do setor de 6leo e gas ndo precifica de forma direta essas dimensdes
de valor adicionado associadas as praticas ESG.

As matrizes de correlacao de Pearson e Spearman refor¢gam essa evidéncia ao mostrarem
relacdes fracas, com para VAE e VAC e, em alguns casos, inconsistentes entre essas varidveis
e o Tobin’s Q. Observa-se uma correlacdo positiva entre o Tobin’s Q e os indicadores
GPAVAD e VAA, o que pode indicar que empresas que geram ¢ distribuem maior valor aos
acionistas tendem a apresentar uma leve valorizagdo de mercado. Por outro lado, o VAG
apresenta correlacao negativa, sugerindo que uma maior parcela de valor destinada ao governo
pode estar associada a uma menor percepc¢ao de valor pelos investidores.

Em conjunto, esses resultados indicam que, embora alguns componentes do valor
adicionado apresentem relacdo direcional com o Tobin’s Q, nenhum deles exerce influéncia
estatisticamente significativa, o que sugere que o mercado brasileiro de 6leo e gas ainda ndo
reconhece de forma consistente o impacto das praticas de geracao e distribui¢ao de valor ligadas

a critérios ESG na valorizacao das empresas.
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Em sintese, os resultados obtidos possibilitam responder as hipdteses e perguntas de
pesquisa, evidenciando as relagdes observadas entre as dimensdes ESG e os indicadores de
performance financeira. A Figura 2 apresenta de forma resumida essas conclusoes, servindo

como referéncia visual para os principais achados do estudo.

Figura 2 - Respostas as hipdteses e perguntas direcionadoras da pesquisa.

Foram identificadas correlagdes positivas, negativas e neutras,
evidenciando que, no setor de dleo e gis, a relaco entre praticas
ESG e desempenho financeiro € heterogénea e nio generalizavel

H2

HO H1 .
Parcialmente confirmada Igggggll;nzgtzrfgggﬁszd: (coffggg;glzﬁifecgfgn{af(ﬁ e
(neutralidade em GPAVAD). RO A(;ROE /ROCE) VAG com indicadores de
rentabilidade e valor de mercado)

RO R1 R2
Praticas socioambientais ainda ndo O VAA, indicando que empresas O VAC,VAE e VAG indicam que
sdo precificadas no médio prazo, que remuneram acionistas endividamento elevado, custos
ndo impactando claramente o apresentam maior eficiéncia trabalhistas e carga tributo reduzem
desempenho financeiro operacional e patrimonial rentabilidade no médio prazo
R1.1 R2.1
O retorno aos acionistas fortalece a Altos encargos financeiros, fiscais
confianga do mercado e pode ser e trabalhistas comprometem
interpretado como criagdo de valor margens, refletindo fragilidade
sustentavel financeira, apesar necessarios.

Fonte: Elaborado pela autora.

5. CONCLUSAO

O presente estudo investigou a correlacao entre indicadores de desempenho financeiro
(ROA, ROE, ROCE e Tobin’s Q) e proxies de ESG extraidas da Demonstracdo do Valor
Adicionado em empresas do setor de 6leo e gas listadas na B3 entre 2018 e 2024. As hipoteses
formuladas contemplaram trés possibilidades: inexisténcia de relagdo, correlagdo positiva ou
correlagdo negativa.

De forma geral, os resultados revelaram um comportamento misto entre as dimensdes
ESG e os indicadores de performance financeira, com variagdes quanto a significancia
estatistica e direcdo das correlagdes observadas. Esses achados sugerem que a influéncia das
praticas socioambientais sobre o desempenho financeiro no setor de 6leo e gas brasileiro ainda
se apresenta de maneira incipiente e heterogénea. Ainda que parte das correlagdes e coeficientes

de regressdao nao tenha alcancado significincia estatistica robusta, tal resultado ndo implica
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auséncia de efeito. Como destacam Borenstein et al. (2009), a ndo significancia pode refletir
limitagdes de sensibilidade estatistica associadas a amostras restritas, a variabilidade setorial e
a possiveis relagdes de natureza nao linear.

Entre as evidéncias mais consistentes, destaca-se a associa¢do positiva do Valor
Adicionado aos Acionistas (VAA) com os indicadores de rentabilidade operacional (ROA),
patrimonial (ROE) e de capital empregado (ROCE). Essa tendéncia, ainda que nem sempre
estatisticamente robusta, sugere que a capacidade de remunerar acionistas € percebida como
sinal de eficiéncia e estabilidade financeira. Sob a o6tica da Teoria dos Stakeholders, tal
associacdo pode ser interpretada como um equilibrio pragmatico entre criagdo de valor
econdmico e confian¢a do mercado, fortalecendo a legitimidade corporativa perante multiplos
publicos.

Em contrapartida, o Valor Adicionado aos Credores (VAC) apresentou associagdes
negativas em diferentes modelos, indicando que maior dependéncia de capital de terceiros ¢
percebida como sinal de fragilidade estrutural. Esse achado converge com Cruz, Miranda ¢
Ribeiro (2019), ao reforgar que custos financeiros elevados reduzem a capacidade de criagao
de valor sustentavel, sobretudo em setores intensivos em capital e sujeitos a volatilidade de
pregos e riscos regulatorios.

O Valor Adicionado aos Empregados (VAE) também revelou associagdo negativa com
os indicadores de rentabilidade, sugerindo que aumentos nos custos trabalhistas impactam
adversamente o desempenho financeiro de médio prazo. Tal resultado estd alinhado a Ribeiro
et al. (2017), que destacam que, em contextos de alta intensidade de capital, o retorno
econOmico de investimentos em pessoal tende a ocorrer de forma diluida e em horizontes mais
longos.

De forma semelhante, o Valor Adicionado aos Governos (VAG) apresentou relacdo
negativa e significativa com o desempenho financeiro, evidenciando que maiores repasses
tributarios e encargos regulatorios reduzem a rentabilidade das empresas. Esse resultado ¢
coerente com a alta carga fiscal e o rigor regulatorio caracteristicos do setor de 6leo e gas, nos
quais tributos e royalties representam parcela substancial dos custos operacionais e limitam a
margem de lucro disponivel aos acionistas.

Ja os Gastos Socioambientais (GPAVAD) ndo apresentaram significancia estatistica
consistente, refletindo tanto a dificuldade de mensurar retornos socioambientais imediatos
quanto a falta de padronizagdo e transparéncia na divulgacdo de dados ESG no Brasil, uma

limitagdo recorrente em economias emergentes (ALSHEHHI; NOBANEE; KHARE, 2018).
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Algumas limitagdes precisam ser reconhecidas. A amostra restringiu-se a seis empresas
com dados completos, o que reduz a generalizagao dos resultados. A incidéncia de informagdes
ausentes, especialmente no GPAVAD, comprometeu parte das analises. O fato de a DVA ser
elaborada a partir de critérios internos das companhias pode introduzir vieses comparativos.
Além disso, o horizonte temporal de sete anos, embora suficiente para tendéncias preliminares,
pode ndo ser longo o suficiente para capturar os efeitos estruturais de politicas ESG,
particularmente em setores intensivos em capital. Metodologicamente, mesmo com o uso de
modelos de efeitos fixos e aleatérios, definidos conforme o Teste de Hausman, ndo se pode
descartar a possibilidade de endogeneidade, dado que empresas mais rentaveis tendem a investir
mais em sustentabilidade.

Em termos praticos, os resultados indicam que, no setor brasileiro de 6leo e gés, a
criacdo de valor sustentavel ¢ percebida mais fortemente na capacidade de remunerar acionistas
e manter disciplina financeira do que nos investimentos socioambientais isolados. Isso nao
significa, contudo, que praticas ambientais e sociais sejam irrelevantes, mas sim que seu
impacto financeiro ainda ndo se reflete de forma clara e sistematica no médio prazo. Para
gestores, a implicagdo ¢ que estratégias ESG precisam estar integradas a modelos de governancga
financeira solida. Para investidores, os achados reforgam a necessidade de avaliar criticamente
a consisténcia entre discurso de sustentabilidade e desempenho econdmico.

Por fim, este estudo contribui ao demonstrar que a criacdo de valor sustentavel nao
decorre apenas da adocdo de praticas ESG, mas do equilibrio entre retorno econdmico,
disciplina financeira e gestdo responsavel dos stakeholders. Essa constatagdo ¢ especialmente
relevante em um setor estratégico e controverso como o de 6leo e gas, no qual a tensdo entre
sustentabilidade e rentabilidade se torna um dos principais desafios da agenda corporativa
contemporanea. Pesquisas futuras podem expandir a analise para outros setores da B3,
incorporar indicadores qualitativos de governanga e explorar horizontes mais longos, de forma

a captar os efeitos estruturais da transi¢ao energética e das novas regulacdes globais.
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APENDICE
APENDICE A - INDICADORES ESG E FINANCEIROS PARA O ESTUDO
Ano Empresa ROA ROE ROCE TQ GPAVAD VAE VAG VAC VAA TA BiR$) END
Cosan 0,066 0,174 0,071 0,512 0,008 0,076 0,455 0,187 0,076 28,789 0,620
Petrobras 0,031 0,094 0,082 0,339 0,001 0,114 0,549 0,240 0,025 860,47 0,670
o PRIO 0,133 0,203 0,146 38,750 NA 0,176 0,157 NA 0,665 1,5371 0,345
§ Manguinhos -0,098 0,069 0,100 0,201 NA 0,025 1,076 0,023 0 1,7977 2,419
Ultrapar 0,037 0,115 0,078 1,979 NA 0,328 0,347 0,153 0,103 30,499 0,678
Vibra 0,125 0,329 0,114 0,851 NA 0,060 0,785 0,038 0,030 25,345 0,617
Cosan 0,075 0,224 0,093 2,775 0,009 0,079 0,479 0,142 0,071 32,865 0,663
Petrobras 0,044 0,136 0,100 0,406 0,001 0,118 0,476 0,188 0,039 926,01 0,676
P, PRIO 0,122 0,766 0,122 12,198 NA 0,050 0,069 NA 0,879 1,2708 0,839
§ Manguinhos -0,091 0,0821 0,090 0,103 NA 0,035 1,087 0,029 0 2,4899 2,116
Ultrapar 0,012 0,040 0,049 0,776 NA 0,339 0,452 0,142 0,057 31,195 0,684
Vibra 0,085 0,329 0,078 1,124 NA 0,080 0,794 0,038 0,023 25,866 0,661
Cosan 0,025 0,078 0,062 3,721 0,012 0,080 0,593 0,202 0,027 35,760 0,678
Petrobras 0,006 0,020 0,062 0,300 0,001 0,117 0,467 0,380 0,030 987,42 0,684
- PRIO 0,061 0,545 0,139 8,225 NA NA NA NA NA 3,9476 0,886
g Manguinhos -0,127 0,129 0,149 0,066 NA 0,034 1,191 0,024 0 3,2358 1,987
Ultrapar 0,025 0,093 0,065 0,572 0,002 0,303 0,456 0,097 0,077 36,250 0,726
Vibra 0,137 0,319 0,213 0,828 NA -0,045 0,825 0,046 0,044 28,327 0,569
Cosan 0,064 0,219 0,046 0,423 NA 0,123 0,109 0,292 0,108 97,842 0,704
Petrobras 0,110 0,275 0,241 0,363 0,002 0,079 0,463 0,190 0,247 972,95 0,599
- PRIO 0,109 0,201 0,190 1,419 NA 0,021 0,067 0,656 0,254 12,221 0,458
g Manguinhos -0,086 0,101 0,099 0,062 NA 0,033 1,097 0,034 0 4,1967 1,847
Ultrapar 0,022 0,084 0,067 0,513 0,002 0,181 0,309 0,154 0,056 39,010 0,731
Vibra 0,073 0,202 0,098 0,801 0 0,023 0,853 0,045 0,020 33,884 0,636
Cosan 0,020 0,058 0,063 0,272 NA 0,109 0,201 0,549 0,013 134,48 0,641
Petrobras 0,193 0,518 0,360 NA 0,003 0,060 0,465 0,082 0,363 976,70 0,626
~ PRIO 0,168 0,346 0,207 NA 0,253 0,020 0,096 0,290 0,592 20,302 0,512
§ Manguinhos -0,185 0,208 0,248 NA NA 0,088 1,748 0,077 0 5,0448 1,890
Ultrapar 0,050 0,151 0,141 0,407 0,003 0,188 0,257 0,283 0,072 36,441 0,665
Vibra 0,037 0,121 0,125 0,520 0 0,031 0,820 0,100 0,025 41,110 0,693
Cosan 0,034 0,095 0,088 0,225 0,010 0,111 0,205 0,473 0,011 139,86 0,635
Petrobras 0,119 0,327 0,215 0,378 0,002 0,092 0,485 0,092 0,191 1050,8 0,636
- PRIO 0,182 0,373 0,288 1,298 0,275 0,022 0,068 0,413 0,495 28,310 0,509
§ Manguinhos -0,163 0,178 0,250 0,023 NA 0,092 1,579 0,051 0 5,9738 1,915
Ultrapar 0,065 0,179 0,169 0,518 0,003 0,217 0,316 0,201 0,076 38,251 0,633
Vibra 0,109 0,302 0,226 0,447 0 0,062 0,508 0,142 0,072 43,481 0,638
Cosan -0,057 -0,207 0,062 0,186 0,017 0,182 0,589 0,784 0 139,86 0,721
Petrobras 0,032 0,100 0,151 0,453 0,004 0,117 0,501 0,283 0,095 1050,8 0,673
-« PRIO 0,184 0,397 0,133 0,715 0,370 0,010 0,028 0,464 0,495 28,310 0,534
§ Manguinhos -0,119 0,159 0,920 0,019 NA 0,043 1,160 0,059 0 5,9738 1,749

Ultrapar 0,063 0,159 0,170 0,670 0,007 0,208 0,393 0,168 0,060 38,251 0,599

Vibra 0,129 0,312 0214 0,528 0 0,122 20,069 0,290 0,165 43481 0,583




APENDICE B - CODIGO PYTHON PARA ANALISES ESTATISTICAS

# Instalacdo necessaria

!pip install linearmodels

import pandas as pd, numpy as np, statsmodels.apl as sm
from linearmodels.panel import PanelOLS, RandomEffects
from google.colab import files

from scipy.stats import pearsonr, spearmanr, chi2

# Upload e leitura dos dados
uploaded = files.upload()
df = pd.read_excel("TCC_DADOS_FINAIS.xlsx")

# --- Padronizacdo dos nomes de colunas ---
df.columns = (
df.columns.str.strip()

.str.replace( "\wufeff', ") # remove BOM
.str.oreplace(” ", "7 # remove espacos
str.oreplace(™", ") # remove apdstrofos
stroreplace (", ")
.str.replace(™)", )

.str.replace("1n", , case=False)

)

# Mapeamento de empresas e indices do painel
df["Empresa_ID"] = df["Empresa”].astype("category™).cat.codes

df = df.apply(pd.to_numeric, errors="coerce")

df = df.set_index(["4no", "Empresa_ID"])

# --- Varidveis ---

dep_vars = ["ROA", "ROE", "ROCE", "TobinsQ"]

ind vars = ["GPAVAD", "VAE", "VAG", "VAC", "VAA", "TotalAtivos", “Endividamento”]
# --- Andlise Descritiva (originais) ---

print("### Estatisticas Descritivas ###")
print(df[dep_vars + ind_vars].describe())

# --- Transformacdo para logaritmo natural apenas para modelos ---
df model log = df.copy()
# Aplica log apenas em TOBINSQ e TotalAtives (ignora valores <= 8)
for col in ["TobinsQ", "TotalAtivos"]:
df model log[col] = df model log[col].apply(lambda x: np.log(x) if x » 8 else np.nan)

# --- Funcdo de Hausman ---
def hausman(fe, re):
Teste de Hausman entre modelos de efeitos fixos (fe) e aleatdrios (re).
Retorna a estatistica e o p-valor do teste.
b FE = fe.params
b RE = re.params

# Alinhar indices
common_coef = b_FE.index.intersection(b_RE.index)

b FE = b_FE[common_coef ]

b RE = b_RE[common_coef ]

V_FE = fe.cov.loc[common_coef, common_coef]
V_RE = re.cov.loc[common_coef, common_coef ]
diff = b_FE - b_RE

V_diff = V_FE - V_RE

# Evita problemas numéricos com matriz singular

try:
stat = np.dot{np.dot(diff.T, np.linalg.inv(V_diff)), diff)
df_h = len{diff)
pval = 1 - chi2.cdf(stat, df_h)

except np.linalg.LinAlgError:
stat, pval = np.nan, np.nan
return stat, pval
# --- Modelos + Teste de Hausman ---
for var in dep vars:
print{f"\n{"'="*9@}\n### MODELOS PARA {var} (log onde aplicédvel) ##H#t\n{'="*08}")

# Prepara os dados usando df_model log
df_model = pd.concat([df_model log[var], df _model log[ind_vars]], axis=1).dropna()
y, X = df_model[var], sm.add _constant(df _model.drop(columns=[var]))

# Modelos
fe = PanelOLS(y, X, entity effects=True).fit()
re = RandomEffects(y, X).fit()
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print("\n>»>> Resultados FE:")
print(fe.summary)
print("\n>>> Resultados RE:")
print(re.summary)

# --- Teste de Hausman ---

stat, pval = hausman(fe, re)

print(f"\nHausman: Estatistica={stat:.4f}, p-valor={pval:.4f}")
print("= Preferir FE" if pwval < 8.85 else "+ Preferir RE")

# --- 5ignificdncia das varidveis ---
print("\nSignificancia das varidveis (Modelo EF):")
for col, p in fe.pvalues.items(}:
sig = "*¥*" if p ¢ 8.81 else "¥*" if p < B.85 else "*" if p < 8.1 else ™"
print(f"{col}: p-valor = {p:.4f} {sig}")

# --- Funcdo de correlacdo com estrelas ---
def corr_with_stars(x, y, method="pearson™):
temp = df model log[[x, v]].dropna()
if temp.empty: return ""
corr, pval = (pearsonr if method=="pearson" else spearmanr)(temp[x], temp[y])
stars = "**" if pval < @.81 else "*" if pval < 8.85 else ""
return f"{corr:.3f}{stars}”

# --- Tabelas de correlacdo ---
for methed in ["pearson”, "spearman”]:
tabela = pd.DataFrame("",
index=dep vars + ind_vars, columns=dep_wars + ind_vars)
for 1 in tabela.index:
for j in tabela.columns:
tabela.loc[i, j] = "1" if i == j else corr with _stars(i, j, method)
print(f"\n#H Tabela de Correlacdo ({method.title()}) ###")
print(tabela.to string())



