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RESUMO

Objetivo: verificar a relagdo entre o desempenho ESG e o ciclo

de vida das empresas de diferentes paises durante o periodo da Rafael Messias dos Santos"

pandemia da COVID-19. Universidade Feder‘a/ de Ubgr/and/q,
, - Minas Gerais, Brasil

Método: a amostra compreende 2.206 observagdes de empresas rafael.messias@ufu, br

latino-americanas entre 2012 e 2023, com dados coletados na . .

) . o Reiner Alves Botinha
plataforma LSEG® e tratados mediante estatistica descritiva e Universidade Federal de Uberléndia,
modelos de regressdo Generalized Least Squares (GLS) e Panel- Minas Gerais, Brasil
Corrected Standard Errors (PCSE). reiner@ufu.br
Originalidade/Relevancia: O estudo se diferencia ao analisar a Geovane Camilo dos Santos
relacdo entre desempenho ESG e os estagios do ciclo de vida das Universidade Esmd“g’a fgn"g"’; nod
empresas em um contexto de choque exogeno, representado pela gesantos@uem.br

pandemia da COVID-19. Além disso, desagrega o ESG em seus
pilares ambiental, social e de governanca e utiliza uma amostra
multicountry de empresas latino-americanas, ampliando as
evidéncias empiricas em um contexto ainda pouco explorado.

Resultados: O desempenho ESG apresentou associacao
significativa com os ECV, sobretudo na fase de maturidade, que
registrou o melhor desempenho ESG. Entre os pilares, o
Environmental mostrou relagdo positiva com a maturidade e
diferencas entre paises, indicando melhor desempenho nesse
estagio. O Social apresentou relag@o inversa na fase de declinio,
indicando desempenho inferior das empresas, enquanto o
Governance ndo apresentou associacdo estatisticamente

significativa com os ECV. Durante a pandemia de COVID-19, Recebido: Julho 18, 2025
: = Revisado: Marco 30, 2026
houve aumgnto expressivo da re:}ac,;’ao ::n"fre desempenho ESG e Aceito: Abril 19, 2036
ECV, especialmente nos pilares “E” e “S”. Publicado: Julho 31, 2026
Contribuicoes Tedricas/Metodologicas: o estudo evidencia que

o desempenho ESG varia conforme o ECV empresarial,
permitindo o entendimento sobre como as praticas ESG se dao
em diferentes fases da empresa no contexto da América Latina.
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1 INTRODUCAO

O desempenho ESG, acronimo para Environmental, Social and Governance,
frequentemente reconhecido como indicador de desempenho ndo financeiro, tem atraido
crescente atencdo de profissionais do mercado e de 6rgaos reguladores (Atif et al., 2022). Tal
interesse decorre do potencial das praticas ESG de promover a geracdo de valor nas
organizagdes, ao ampliar os niveis de transparéncia e responsabilidade corporativa, além de
fortalecer sua atratividade perante investidores (Li et al., 2018), pois contribui para aumentar o
valor agregado da empresa, ampliar a transparéncia corporativa e fortalecer sua atratividade
perante investidores (Li et al., 2018).

Com a intensificacdo das preocupacdes ambientais e sociais no cenario contemporaneo,
observa-se uma elevagdo significativa no interesse dos investidores pelas praticas ESG no
processo de tomada de decisdo. Nesse contexto, as empresas passam a enfrentar pressoes
crescentes para incorporar estratégias mais sustentaveis e socialmente responsaveis em seus
modelos de negocio (Junior, 2023).

A tematica tem atraido crescente atengao no meio académico, sobretudo em economias
desenvolvidas. Evidéncias empiricas indicam que a adogdo de praticas ESG pode contribuir
para a geracdo de valor nas empresas que as incorporam (Mervelskemper e Streit, 2017).
Ademais, estudos conduzidos com companhias de diferentes paises como Australia, Estados
Unidos, Franca, Japao, Reino Unido e Suiga, apontam que o aprimoramento da divulgacao de
informacdes relacionadas ao ESG esta associado a redugdo da percepgao de risco por parte dos
investidores (Lopez-de-Silanes et al., 2020). No entanto, para que a organizacdo adote as
praticas ESG, alguns fatores podem ser determinantes, como as estratégias organizacionais,
estrutura, processos e necessidades de investimentos (Moreira et al., 2023).

Nesse contexto, diferentes estagios do ciclo de vida da empresa estdo associados a

distintos niveis de restri¢des financeiras, o que pode influenciar tanto seu desenvolvimento,
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quanto a capacidade de adogdo e intensificacao de praticas ESG, afetando, consequentemente,
a tomada de decisdao dos gestores e formuladores das politicas de investimentos (Huang et al.,
2020), sendo, portanto, relevante considerar o estagio do ciclo de vida da empresa.

A literatura aponta que diferentes estagios do ciclo de vida conferem as empresas
caracteristicas e disponibilidades de recursos distintas. Tais fatores influenciam a propensao a
investir em praticas sustentdveis. Espera-se, por exemplo, que empresas com restricdes
financeiras (situacdo comum em estdgios iniciais) posterguem investimentos em acdes €
divulgagdes sustentaveis. Nesses casos, prioriza-se o uso de recursos para cobrir déficits de
caixa decorrentes do resultado operacional negativo e do investimento em ativos fixos
necessarios a operagao (Moreira et al., 2023).

A Teoria do Ciclo de Vida das Empresas descreve como as organizagdes progridem por
fases distintas ao longo de sua trajetdria. Segundo Dickinson (2011), essas fases sdo
nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, identificadas pela analise dos
fluxos de caixa operacionais, de investimentos e de financiamentos. Ahmed et al. (2021)
afirmam que esses estagios tém um impacto significativo no funcionamento das empresas, pois
cada fase apresenta condi¢des financeiras e prioridades de investimento unicas, influenciando
diretamente as estratégias de investimento da organizacdo ao longo do tempo.

Segundo Dickinson (2011), o ciclo de vida das empresas esté refletido em seus fluxos
de caixa, sendo que o autor propde que a andlise combinada dos sinais dos fluxos de caixa
operacional, de investimentos e de financiamento permite definir o estagio do ciclo de vida da
empresa. O modelo foi inspirado no trabalho de Gort e Klepper (1982).

O efeito dos estagios do ciclo de vida das empresas também estd vinculado as questdes
ESG. Gao et al. (2023) exploraram as disparidades entre ESG, riscos financeiros e desempenho

corporativo em varios estagios do ciclo de vida. Eles observaram que, durante a fase de declinio,
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investir em atividades ou praticas ESG pode esgotar recursos internos € aumentar a pressao
financeira.

Moreira et al. (2023) identificaram que durante o periodo de nascimento e turbuléncia,
¢ possivel observar uma menor divulgacao de praticas relacionadas ao ESG, principalmente nos
pilares ambientais e sociais. Essa baixa divulgagdo segundo os autores, pode ser explicada pelas
incertezas associadas aos fluxos de caixa futuros e pelas restri¢des financeiras enfrentadas pelas
empresas nesses estagios. No entanto, o estudo apresenta algumas limitagdes, como a restri¢ao
do tamanho da amostra, concentrada exclusivamente em empresas listadas na B3, além da
auséncia de dados setoriais ao longo do tempo.

Nesse sentido, o presente estudo busca ampliar essa agenda de pesquisa investigando a
relacdo entre o desempenho ESG e o ciclo de vida das empresas em diferentes paises e setores.
Além disso, incorpora-se o periodo da pandemia da COVID-19 (2020-2023) como contexto de
analise. A pandemia representou um choque econdmico e social sem precedentes, caracterizado
por elevada incerteza, interrupgdes nas cadeias produtivas, retragdo econémica e aumento do
risco sist€émico nos mercados financeiros (Baker et al., 2020; Goodell, 2020). Nesse cenario, as
praticas ESG assumiram papel ainda mais relevante, uma vez que empresas foram pressionadas
a demonstrar maior responsabilidade social, transparéncia e resiliéncia organizacional frente a
crise (Albuquerque et al., 2020; Broadstock et al., 2021)

A literatura recente sugere que, durante periodos de crise, empresas com melhores
praticas ESG tendem a apresentar maior resiliéncia, menor volatilidade no mercado e maior
confianga por parte dos investidores (Albuquerque et al., 2020; Broadstock et al., 2021; Ding
et al., 2021). Isso porque tais praticas podem atuar como mecanismos de mitigagao de riscos,
fortalecendo a legitimidade organizacional e contribuindo para a manutencdo do valor

corporativo em ambientes de elevada incerteza (Eccles et al., 2014; Lins et al., 2017).
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Entretanto, os efeitos dessas dindmicas podem variar conforme o estagio do ciclo de
vida da empresa. Empresas em fases iniciais ou em declinio tendem a enfrentar maiores
restrigdes financeiras e maior vulnerabilidade a choques externos, o que pode limitar sua
capacidade de investir em iniciativas ESG durante periodos de crise (Dickinson, 2011; Huang
et al., 2020). Em contrapartida, empresas em estagios mais maduros, caracterizadas por maior
estabilidade operacional e maior disponibilidade de recursos, podem intensificar praticas ESG
como estratégia de refor¢o da reputagdo e de gestdo de riscos, diante das pressdes institucionais
ampliadas pela pandemia.

Dessa forma, a pandemia da COVID-19 constitui um contexto empirico particularmente
relevante para examinar a interacdo entre desempenho ESG e ciclo de vida da empresa, pois
intensifica pressdes institucionais, amplia a incerteza economica ¢ evidencia diferengas na
capacidade de resposta das empresas ao longo de seus diferentes estagios de desenvolvimento
(Goodell, 2020; Ding et al., 2021). Assim, investigar essa relacdo nesse periodo permite
compreender, de forma mais aprofundada, como fatores estruturais das empresas influenciam
a adogdo e a intensidade das praticas ESG em contextos de elevada instabilidade econdmica.

Considerando que as prioridades de investimento variam em cada etapa do ciclo de vida
da empresa, e que incertezas nos fluxos de caixa futuros e restri¢gdes financeiras podem
influenciar a adocao dessas praticas, este estudo se propde a responder a seguinte questdo de
pesquisa: qual ¢ a relacdo entre o desempenho em ESG e o ciclo de vida das empresas de
diferentes paises durante o periodo da pandemia COVID-19? Para tanto, o objetivo da pesquisa
¢ verificar a relacdo entre o desempenho ESG e o ciclo de vida da empresa de forma segregada
por cada pilar ESG, considerando o periodo da pandemia COVID-19 como marco temporal da
analise.

No cendrio empresarial dindmico e em constante transformac¢do, compreender as etapas

do ciclo de vida de uma empresa e adotar estratégias relacionadas ao ESG se tornou
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fundamental para organizagdes que almejam nao apenas permanecer no mercado, mas também
prosperar em longo prazo (Rangel, 2024). As praticas ESG, quando associadas ao ciclo de vida
das empresas, permitem compreender como vantagens competitivas, disponibilidade de
recursos financeiros e previsibilidade do fluxo de caixa variam ao longo das diferentes etapas
de desenvolvimento organizacional (Atif & Ali, 2021). Sob essa perspectiva, explorar a
intersecdo entre o ciclo de vida dos negocios e as estratégias ESG revela como as empresas
podem integrar aspectos ambientais, sociais ¢ de governanga em cada etapa de seu
desenvolvimento (Rangel, 2024).

Assim, identificar os estagios do ciclo de vida em que as empresas apresentam melhor
desempenho em ESG, refletindo maiores investimentos nessas praticas, pode sinalizar ao
mercado as fases com maior propensdo a adocao de estratégias sustentaveis (Li et al., 2018).
Além disso, compreender a interacdo entre o ciclo de vida da empresa e as estratégias ESG
permite as organizagdes gerar valor sustentavel e fortalecer suas vantagens competitivas em um

cenario de negdcios em constante evolucao (Rangel, 2024).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria do Ciclo de Vida

As empresas seguem um padrao consistente de desenvolvimento, conhecido como ciclo
de vida (Stepanyan, 2012). Este padrao ¢ caracterizado por estagios distintos com atividades,
caracteristicas e estruturas organizacionais especificas. A medida em que a empresa transcende
de um determinado estdgio para outro, ela passa por um processo altamente multifacetado.
Nesse contexto, o estudo do ciclo de vida das empresas tem como objetivo entender as
transformagdes que ocorrem ao longo do tempo, uma vez que mudangas organizacionais

seguem padrdes previsiveis, marcados por diversos estagios de desenvolvimento e € esperado
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que ocorram transi¢des a medida que as organizacdes progridem de estruturas simples e jovens
para estruturas mais complexas e maduras (Costa et al., 2017).

A literatura mostra diferentes abordagens sobre o ciclo de vida das empresas, porém em
todas elas, ¢ consensual que a Teoria do Ciclo de Vida compartilha a ideia de que as empresas
passam por estagios iniciais, maturidade e estagios finais ao longo de seu ciclo de vida (Jacksén
& Pettersen, 2012). As informagdes referentes ao fluxo de caixa de uma entidade fornecem aos
usuarios das demonstracdes contabeis uma base para avaliar a capacidade da entidade de gerar
caixa e equivalentes de caixa, bem como suas necessidades de utilizagao desses fluxos de caixa
(Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2010).

Dickinson (2011) propde um modelo referente a importancia da utilizagdo da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) para avaliar a capacidade de pagamento de dividas
e facilitar a reconciliagdo entre regimes contabeis. O modelo, distingue cinco estagios distintos
do ciclo de vida organizacional, analisando o comportamento dos componentes do fluxo de
caixa das atividades operacionais (principal atividade da empresa), de investimento
(compra/venda de ativos de longo prazo) e de financiamento (forma como a empresa capta
recursos). Para isso, a autora atribui um sinal positivo ou negativo em cada fluxo, resultando
em oito combinacgdes, assim possibilitando mais de uma combinagdo dentro do mesmo estagio
do ciclo de vida.

As diferentes fases do ciclo de vida das empresas influenciam diretamente seus fluxos
de caixa operacionais e atividades financeiras. Na fase de expansdo, ¢ comum observar um
fluxo de caixa operacional positivo, porém insuficiente para cobrir os investimentos em
expansdo. J4 na fase de maturidade, as empresas tendem a ter grandes entradas de caixa
operacionais e saidas moderadas nas atividades de investimento. Porém, ¢ nessa fase que as
atividades de financiamento apresentam fluxos negativos devido ao pagamento de empréstimos

e dividendos mais elevados aos acionistas. Na fase de declinio, o saldo positivo nas atividades
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de investimento pode indicar um sinal de alerta de retracdo nos negdcios, pois a empresa pode

estar vendendo ativos permanentes (Almeida, 2009).

Tabela 1

Entradas/saidas de caixa durante o ciclo de vida da firma

1 2 3 4 5 6 7 8
Introducdo  Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Fluxos de
Caixa de
Atividade
Operacionais
Fluxos de
Caixa de
Atividade de
Investimento
Fluxos de
Caixa de
Atividade de
Financiamento
Fonte: Adaptado de Dickinson (2011)

Dickinson (2011), afirma que as empresas em fase inicial enfrentam desafios como a
falta de clientes e inexperiéncia na gestdo, o que resulta em fluxos de caixa negativos. Para
garantir o crescimento, € necessario realizar investimentos significativos, gerando saidas de
caixa e fluxos de investimento negativos, enquanto o financiamento se mantém positivo. Nas
fases de crescimento e maturidade, as empresas aumentam suas margens de lucro com
investimentos, resultando em fluxos de caixa positivos. O aumento gradual dos custos ao longo
do tempo pode gerar fluxos de caixa de investimento negativos, embora menos intensos que
nas fases iniciais e de crescimento.

Entretanto, cabe ressaltar que a literatura apresenta criticas e limitagdes aos modelos de
ciclo de vida. Nesse sentido, Levie e Lichtenstein (2010), argumentam que, embora as
organizagdes guardem analogia com seres bioldgicos (pessoas, animais, plantas), sua trajetoria
(ou estagios de vida) ndo ¢ confiavelmente previsivel. Os autores destacam, primordialmente,

dois pontos: primeiro, que o tempo de transi¢do entre a juventude e a maturidade varia
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drasticamente entre décadas ou séculos; e, segundo, que as empresas possuem a capacidade de
reversao, podendo superar periodos de estagnacdo por meio de processos de renovagao

estratégica.

2.2 Praticas ESG e o Ciclo de Vida da empresa

As praticas ESG se referem ao desempenho de uma empresa em trés areas principais:
ambiental, social e de governanca (Atif et al., 2022). Esses critérios sdo utilizados para avaliar
os efeitos das operacdes da organizagdo, assim como sua associacdo com os stakeholders,
incluindo investidores, funcionarios, clientes e a sociedade (Silva & Oliveira, 2023). Embora o
conceito de ESG tenha raizes na conscientizacdo dos impactos ambientais das empresas, ele
evoluiu como uma extensdo mais abrangente das praticas de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). Segundo Junior (2023), enquanto a RSC ja integrava fatores ambientais e
sociais ha décadas, o ESG trouxe uma abordagem estruturada para avaliar o desempenho
organizacional de forma mais estratégica.

Conforme Irigaray e Stocker (2022), as empresas tém recorrido cada vez mais a métricas
ESG para guiar decisdes estratégicas, estabelecer praticas sustentaveis e prever resultados
esperados em relacdo a sociedade e aos seus stakeholders. Para os autores, esse conceito
abrange um conjunto amplo de questdes, desde a pegada de carbono, praticas trabalhistas e de
combate a corrupcao, assim justificando a criagao de critérios e praticas que direcionam o papel
e a responsabilidade dos negdcios em dire¢do aos fatores ESG.

Conforme indicado por pesquisas, empresas maduras costumam direcionar
investimentos mais substanciais em iniciativas ESG, aproveitando sua estabilidade financeira
(Habib & Hasan, 2019). Isso porque elas detém maior inclinagdo para a divulgacao de praticas

relacionadas ao ESG, buscando alcangar legitimidade, fortalecer sua reputacdo e melhorar a
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associacdo com seus stakeholders. Além disso, a divulgacdo de praticas ESG esta
correlacionada com um menor risco de inadimpléncia (Atif & Ali, 2021).

Ahmed et al. (2021) analisaram a influéncia dos estagios do ciclo de vida da empresa
sobre a eficiéncia do investimento em empresas nao financeiras listadas no Paquistdo. Os
achados indicaram que a correlagdo dos niveis de investimento foi mais baixa nas fases de
introducao e declinio, ao passo que se mostrou mais elevada nas fases de crescimento e
maturidade. Adicionalmente, os resultados das andlises de regressdo evidenciaram que as
empresas em estdgio de maturidade apresentaram o maior nivel de eficiéncia de investimento,
seguidas pelas organizacdes em fase de crescimento.

Ames e Hein (2023) investigaram a influéncia do ciclo de vida da empresa na relagdo
entre governancga corporativa e custo de capital, evidenciando que os distintos estdgios exercem
impacto significativo sobre o custo de capital implicito. De acordo com os autores, empresas
em fases iniciais tendem a direcionar maiores investimentos a mecanismos de governanca
corporativa, o que eleva seus custos em razao da necessidade de consolidacdo no mercado. Em
contrapartida, a medida que avangam para estagios mais maduros, observa-se uma redugao
nesses investimentos.

Dickinson (2011) ressalta que durante o periodo de turbuléncia, as empresas enfrentam
diminui¢do no crescimento, nos investimentos, na inovacao e na eficiéncia operacional. Faff et
al. (2016) complementam que nessa fase, as empresas podem aderir a venda de ativos como
uma medida para gerar fluxo de caixa e quitar dividas.

Durante o estagio de declinio, as empresas podem encontrar a necessidade de recorrer a
financiamento externo para sustentar suas operagdes, financiar ativos e implementar
reestruturacdes (Hansen et al., 2018). Essa fase, caracterizada por uma maior fragilidade,
direciona o foco das empresas para a busca de recuperacdo no mercado, o que provavelmente

influencia suas escolhas relacionadas a investimentos (Zhao & Xiao, 2019).
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Diante disso propde a primeira hipétese de pesquisa:

Hi: Existe diferenciacao do desempenho ESG entre os estagios do Ciclo de Vida da
Firma.

Adicionalmente, no final de 2019, o mundo passou a enfrentar uma crise sanitaria de
grandes proporgdes, decorrente da disseminacdo do novo coronavirus, posteriormente
reconhecida como pandemia. A rapida propagagao da doenga provocou impactos relevantes na
economia global, afetando diversos setores e levando a suspensdo ou a limitagdo de atividades
produtivas (Organisation for Economic Co-Operation and Development — OECD, 2020).

No decorrer de 2020, a pandemia da COVID-19 intensificou as limitagcdes operacionais
das organizagdes, contribuiu para a retracdo da atividade econdmica e ampliou o nivel de
incerteza nos mercados (Medeiros & Carraro, 2022). De acordo com os autores, esse ambiente
adverso comprometeu a liquidez das empresas e imp0s desafios adicionais a gestdo financeira,
sobretudo no que se refere ao planejamento orcamentario e ao gerenciamento do fluxo de caixa.

Diante da retracdo econdmica, do aumento da incerteza e das restricoes financeiras
observadas no contexto da pandemia da COVID-19, e considerando que empresas em diferentes
estagios do ciclo de vida apresentam distintas estruturas de recursos e capacidades financeiras,
pressupde-se que os efeitos desse choque ndo tenham ocorrido de forma homogénea sobre o
desempenho ESG.

Assim, formula-se a segunda hipdtese de pesquisa:

H2: A pandemia da COVID-19 moderou a relagdo entre os estagios do ciclo de vida da

firma e o desempenho ESG.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Coleta de dados e amostra

A presente pesquisa foi desenvolvida a partir da obtencao de dados na plataforma LSEG,
que foi escolhida para a avaliacao dos ratings ESG no nivel empresarial devido a sua ampla
cobertura e disponibilidade de informagdes. Aoudi e Marsat (2018), afirmam que a coleta de
dados nessa base ¢ realizada a partir de diversas fontes, incluindo veiculos de midia de lingua
inglesa e organizagdes ndo governamentais, com atualizagdes frequentes sobre as informagdes
reportadas pelas empresas.

O ESG ¢ composto por trés dimensdes: 1) ambiental, as medidas incluem o uso de
recursos, emissdes e inovagao; ii) social, for¢a de trabalho, direitos humanos, comunidade e
producdo responsavel; iii) governanga, destaca-se a administragdo, shareholders e estratégia de
responsabilidade social corporativa. Utilizou-se o modelo de ciclo de vida proposto por
Dickinson (2011), que classifica a organizagdo em cinco fases com base nos sinais observados
nos seus fluxos de caixa: (1) nascimento, (2) crescimento, (3) maturidade, (4) turbuléncia e (5)
declinio.

Selecionou-se como amostra os paises da América Latina disponiveis na plataforma
LSEG. Os paises que ficaram na amostra final foram: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico e Peru. Esses paises representam 78,53% do PIB reunido da América Latina, conforme
dados disponibilizados pelo Banco Mundial (World Bank, 2025). O processo de formag¢ao da
amostra levou em considera¢do a exclusdo das empresas financeiras que tém caracteristicas
distintas em relagdao aos demais setores (Garcia & Orsato, 2020; Moreira et al., 2023; Ames &

Hein, 2023).

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. Brasilia, V.29 N.2, p. 243-279, Mai-Ago. 2026
254



| REVISTA CONTABILIDADE, GESTAO E GOVERNANGA
SOUBMAL OF ACCOUNTING MANADLFINT AND GOYVEBNANCS . . .
l O Desempenho Environmental Social And Governance (ESG) Varia De Acordo Com o

Ciclo de vida da empresa?

3.2 Tratamento dos Dados

Os dados foram organizados em um painel nao balanceado, visando minimizar a perda
de observagoes e aprimorar a robustez das estimativas. Houve a winsorizacao ao nivel de 1%
buscando reduzir os outliers. O teste de Bacon revelou auséncia de outliers multivariados. Para
a escolha do painel adequado utilizou-se os testes de F-Chow (POLS versus fixo); Breusch-
Pagan (Pooled versus aleatorio) e Hausman (fixo versus aleatorios). Os resultados revelaram
que o painel ¢ aderente ao efeito fixo.

Adicionalmente, foi verificada a presenca de multicolinearidade por meio do Variance
Inflation Factor (VIF), ndo sendo identificados indicios desse problema, uma vez que o VIF
médio apresentou valor inferior a 2. Os dados apresentaram problemas de autocorrelacdo (teste
de Wooldridge) e heterocedasticidade (teste de White). Com isso utilizou-se modelo Panel
Corrected Standard Errors (PCSE), que ¢ mais eficiente quando ha esses dois problemas.
Também se realizou o teste de Kruskal-Wallis para comparar as médias das variaveis, entre os
grupos. O agrupamento foi antes (2010 a 2019), durante (2020 a 2021) e ap6s a pandemia (2022

a2023).

3.3 Variaveis de pesquisa e definicao do modelo econométrico

A Tabela 2 apresenta as varidveis do modelo econométrico com suas descrigdes,
métricas e respectivos fundamentos teoricos. No que se refere a operacionalizagdo das varidveis
relacionadas ao desempenho ESG, este estudo utiliza os escores de Environmental (E), Social
(S) e Governance (G) disponibilizados pela base de dados Refinitiv Eikon. Esses indicadores
sdo construidos a partir da avaliagdo de um amplo conjunto de métricas relacionadas as praticas
corporativas de sustentabilidade, responsabilidade social e governanca, com base em

informagodes divulgadas publicamente pelas empresas. O ESG Score representa a avaliagdo
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agregada das trés dimensdes (E, S e G), refletindo o nivel geral de compromisso da empresa

com praticas sustentaveis e responsaveis.

Tabela 2

Defini¢ao das variaveis de pesquisa

Variaveis Sinal

dependentes Descri¢ao Métrica Esperado Base Teorica
Environmental,
Social and Pontuagdo de divulgacdo ESG
ESG score Governance variando de 0,1 a 100%
score
Environmental Pontuag:ao de (hvulgagao Cheng et al.
E score score environmental variando de 0,1 a (2014)
100%
S score Social score Pontuacado de divulgacao social

variando de 0,1 a 100%
Governance Pontuagdo de divulgacdo Governance

G score score variando de 0,1 a 100%

Variaveis Independentes
NASC Nascimento ., .. L. -
CRESC Crescimento Variavel dummy que indica o estagio n

TURB Turbuléncia do ciclo de qu?}’ ser}do atribuido 1 - Dickinson (2011)
quando a varidvel é presentee 0 @~ ————

MAT Maturidade . +
— quando ¢ ausente. _—
DECI Declinio -
Variaveis de controle
Wang & Sarkis,
(2017);
Retorno sobre  ROA = EBIT/(média do ativo total) Aouadi & Marsat,
ROA . . +
os ativos totais (2018),
Almeida & Kale
(2021).
LIQG = (ativo circulante
- + RLP)/(PC Conca et al.
LIQG Liquidez Geral + exigivel a LP) - (2021)
END = (passivo oneroso)
END Endividamento /(ativo total) - Atif & Ali (2021)
Costa et al.
. . (2017); Habib &
TAM Tamanho Logaritmo natural do ativo total +/- Hasan (2019);
Bravo (2018)
o . - Jaafar & Mcleay,
SETOR Setor Principal atl\élriilailzs;:conomlca da - (2007): Alfalih
P (2023)

Notas: EBIT = Lucro antes do Juros e Tributos; RLP = Realizavel a longo prazo; PC = Passivo circulante; LP =

Longo prazo.
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Em relacdo a operacionalizacdo das varidveis relacionadas ao ciclo de vida das
empresas, este estudo adota a metodologia proposta por Dickinson (2011), amplamente
utilizada na literatura para identificar os estagios de desenvolvimento organizacional a partir
dos padrdes dos fluxos de caixa. O modelo baseia-se na analise combinada dos sinais (positivo
ou negativo) dos fluxos de caixa operacional (CFO), de investimento (CFI) e de financiamento
(CFF). A partir dessa combinacao, as empresas sao classificadas em cinco estagios do ciclo de
vida: nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

O estagio de nascimento € caracterizado por fluxo de caixa operacional negativo, fluxo
de investimento negativo e fluxo de financiamento positivo (CFO<0; CFI<0; CFF>0),
refletindo empresas em fase inicial que dependem de financiamento externo para sustentar suas
operagdes. O estdgio de crescimento apresenta fluxo operacional positivo, fluxo de
investimento negativo e fluxo de financiamento positivo (CFO>0; CFI<0; CFF>0), indicando
expansao das atividades e necessidade de capital para financiar novos investimentos. Na
maturidade, as empresas tendem a apresentar fluxo operacional positivo, fluxo de investimento
negativo e fluxo de financiamento negativo (CFO>0; CFI<0; CFF<0), refletindo maior
estabilidade operacional e menor dependéncia de financiamento externo (Dickinson, 2011).

O estagio de turbuléncia ¢ caracterizado por combinagdes de fluxos de caixa que
indicam instabilidade operacional e financeira, enquanto o estagio de declinio geralmente
apresenta fluxo operacional negativo, fluxo de investimento positivo e fluxo de financiamento
variavel (Dickinson, 2011). A classificagdo das empresas nos diferentes estagios foi realizada
anualmente com base nesses critérios, permitindo analisar como o desempenho ESG varia ao
longo das fases do ciclo de vida organizacional.

Para examinar a relagdo entre o desempenho ESG e os estagios do ciclo de vida das
empresas, utilizou-se o modelo de regressdo por Minimos Quadrados Generalizados (MQG),

ou Generalized Least Squares (GLS), com dados em painel ndo balanceado, conforme
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especificado na Equacao 1, a fim de minimizar perdas amostrais € aumentar a robustez das

estimativas.

ESGi = Bo + BINASC;j; + B2CRESC;; + BsTURB;: + BsMAT; + BsDECL;; + BsROA: + B7LIQGi: + BsEND;¢
+ BoTAM;i; + B1oi. SETORy + uir (1)

Na equagdo 1, ESGi; representa as variaveis dependentes (ESG score, E score, S score,
G score). fo € o intercepto. f; a ;1 sdo os coeficientes das variaveis explicativas. ujc € o erro do
modelo, admitindo heterocedasticidade e possivel autocorrelagao dos erros. A partir do modelo
econométrico representado na Equacdo 1, realizou-se sua aplicacdo e a subsequente analise dos

resultados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Apresentacao dos resultados

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis quantitativas incorporadas
na Equacao 1, destacando a média, desvio padrdo, valores minimo € maximo para a variavel

dependente (ESG) e para as varidveis de controle, segmentadas por ciclo de vida.

Tabela 3

Estatisticas descritivas das dimensoes ESG e variaveis da pesquisa

Variavel Observagoes Média Variacio Minimo Maximo
Environmental, Social and Governance 2.206 47,1582 21,99157 2,57156 88,1466
Environmental 2.206 42,14425  26,88266 0 93,0289
Social 2.206 49,28171  26,12799 0,559501 93,3751
Governance 2.206 50,00703 22,5962 4,10714 91,4521
Retorno sobre os Ativos 2.206 0,0776253 0,0723963 -0,1285714 0,3396226
Tamanho 2.206 21,92471  1,457272 17,76675 25,2006
Alavancagem 2.206 0,6008796 0,208018 0,1197183  1,481481
Idade da Empresa 2.206 46,31097  27,18869 7 123

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas, com base em

2.206 observacgoes.
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De forma geral, os resultados indicam uma heterogeneidade relevante no desempenho
ESG entre as empresas da amostra, cuja média € 47,16 e desvio-padrao 21,99. Ressalta-se que
essa média se situa no intervalo considerado satisfatorio (entre 25 e 50), conforme os critérios
da Refinitiv (2023).

Observa-se que os trés pilares apresentam niveis distintos de desempenho, com destaque
para o pilar de governanga, que apresenta, em média, resultados superiores em relagdo as
dimensdes ambiental e social. Esse resultado sugere que praticas relacionadas a governanga
corporativa tendem a estar mais consolidadas nas empresas analisadas. Isso pode ser explicado
principalmente pelo fato de que as praticas de governanga sdo mais cobradas pelos stakeholders.
Dessa forma, as empresas tendem a investir mais nessas praticas, enquanto o aspecto ambiental
e social, ainda ¢ mais recente e as empresas ainda estdo em processo de evolugao.

Em relacdo as variaveis de controle, os resultados sugerem variagdes significativas nas
caracteristicas financeiras e estruturais das empresas analisadas, incluindo diferencas no nivel
de alavancagem (média de 60% e desvio-padrdo de 21%). Em relagdo ao tamanho da empresa,
percebe-se que o logaritmo médio do ativo total foi de 21,92, enquanto a idade média ¢ de 46,31
anos com desvio padrdo de 27,19 anos. Essas caracteristicas podem influenciar tanto a
capacidade de investimento em praticas ESG quanto as estratégias adotadas pelas organizagdes

ao longo de seus diferentes estagios de desenvolvimento.

4.2 Discussao dos resultados

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressao linear multipla com dados em painel.
Observa-se uma influéncia significativa do ciclo de vida no desempenho em ESG. Essa
influéncia ¢ mais evidente na maturidade e menos pronunciada no nascimento, crescimento,

turbuléncia e declinio. Esse achado corrobora o estudo de Moreira et al. (2023). Além disso,
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nota-se que, nos estagios de crescimento e maturidade, as empresas tendem a realizar maiores
investimentos em ESG.

Esse padrao esta alinhado com a pesquisa de Habib e Hasan (2019), Ahmed et al. (2021)
e Atif e Ali (2021) que apontam uma maior propensao a investimentos no estagio de
maturidade. Esse fator pode explicar o melhor desempenho observado, sugerindo uma
associacao positiva entre os estagios de crescimento e maturidade e a performance ESG. Dessa
forma, confirmando a primeira hipotese dessa pesquisa, demonstrando que existe diferenciagao

do desempenho ESG entre os estadgios do Ciclo de Vida da Firma.

Tabela 4

Associagdo do ESG com as demais variaveis

PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de  variaveis ciclo
vida vida vida de vida
Constante -140,901"* -142,020"" -141,091™" -142,095"
(14,697) (14,709) (14,743) (14,764)
Crescimento 4,046 3,978"
(2,015) (2,013)
Maturidade 5,533 5,437
(1,935) (1,934)
Turbuléncia 0,942 0,804
(2,212) (2,212)
Declinio -1,307 -1,135
(2,779) (2,779)
Retorno sobre Afivos 26,416 26,319" 19,285™ 19,098
(5,773) (5,769) (5,965) (5,964)
Tamanho 7,489 7,496""" 7,308 7,320"""
(0,353) (0,354) (0,355) (0,356)
Alavancagem 7,972 8,086™"" 8,096"" 8,209
(2,026) (2,025) (2,028) (2,028)
Idade 0,063""" 0,063"" 0,062""" 0,061""
(0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
controle pais Sim Sim Sim Sim
Controle setor Sim Sim Sim Sim
Controle ano Sim Sim Sim Sim
N 2206 2206 2206 2206
N g 12,000 12,000 12,000 12,000
2 0,291 0,298
chi2 897,107 890,276 927,774 919,087
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No que se refere aos setores, a associagdo entre o desempenho ESG e os diferentes
setores nao apresentou significancia estatistica. Embora estudos como o de Carlos (2024),
destaquem os desafios da implementagdo das praticas ESG no setor de seguros, Silva e Oliveira
(2023), apontem dificuldades semelhantes no agronegocio e Junior (2023), ressalte a maior
propensao das empresas cooperativistas a adog¢ao dessas praticas devido a sua proximidade com
a comunidade, os resultados nao confirmaram uma diferenciagdo significativa no desempenho
ESG entre setores.

Analisou-se ainda, a variavel ano, que revelou um aumento na significancia estatistica
no periodo de 2020 a 2023, o que representa um maior desempenho ESG neste periodo. Esse
resultado indica que, nesses anos, o desempenho em ESG foi superior em comparagdo ao
periodo de 2012 a 2019. Esse periodo de maior significancia coincide com o inicio da pandemia
da COVID-19.

Segundo Moutinho e Silva (2024), empresas com alto investimento em ESG
demonstram maior resiliéncia em momentos de crise, com melhor desempenho e menor
volatilidade durante a pandemia. Isso ocorre porque investimentos ESG tendem a ser mais
resilientes, proporcionando retornos mais sustentaveis ao longo do tempo.

Adicionalmente, para verificar a relagdo entre o desempenho ESG e o ciclo de vida da
empresa de forma segregada por cada pilar ESG foram realizadas uma regressao linear multipla,
com dados em painel, para cada pilar ESG, conforme apresentado nas Tabelas 5, 6 e 7.

A Tabela 5 demonstra a associagdo entre a variavel ambiental com as demais variaveis
do estudo. De acordo com a Tabela 5, foi identificada significancia estatistica na relagdo entre
o pilar Environmental do ESG e os estagios do ciclo de vida da empresa, tendo uma maior
significancia estagio de maturidade, quando comparado aos demais. Isso demonstra que neste
estagio, as empresas detém melhor desempenho no pilar Environmental. Observou-se também

leve influéncia significativa no estagio de crescimento, que de acordo com Moreira et al. (2023)
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neste estagio a empresa pode enfrentar algumas dificuldades na adogao de praticas sustentaveis,
que esta relacionado ao custo significativo para implementar tais praticas.

No que se refere aos setores, o setor da satide apresentou a associagdo mais significativa
em comparac¢do aos demais, indicando que as empresas desse segmento tendem a ter uma maior
atencdo aos fatores ambientais, o que impacta positivamente seu desempenho ESG. Essa
variacdo positiva pode estar relacionada a crescente preocupagdo das agéncias reguladoras,
considerando o alto impacto ambiental do setor, que faz uso intensivo de materiais descartaveis
essenciais para suas atividades (Pdlvora, 2024), além do consumo significativo de recursos

naturais (Pereira et al., 2021).

Tabela 5

Associacdo da variavel ambiental com as demais variaveis

PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo
vida vida vida de vida
Retorno sobre Ativos 35,345%%* 34,773%%* 26,539%** 25,693 %**
(6,974) (6,959) (7,204) (7,189)
Tamanho 8,735%** 8,683 %** 8,524 %** 8,470%**
(0,427) (0,427) (0,428) (0,429)
Alavancagem 7,017%* 7,584%** 7,082%* 7,688%*
(2,449) (2,444) (2,449) (2,444)
Idade 0,067%** 0,069%*** 0,065%* 0,066%**
(0,020) (0,020) (0,020) (0,020)
Argentina 0,000 0,000 0,000 0,000
() (6] ) )
Brasil 7,701 %** 7,231 %% 7,538% %% 7,073%%**
(1,919) (1,914) (1,909) (1,904)
Chile -7,781 -5,933 -9,187 -7,064
(9,336) (9,328) (9,283) (9,276)
Colombia 8,455%* 8,589** 7,727%* 8,007%*
(2,805) (2,794) (2,793) (2,781)
Meéxico 5,061 4,057 4,392 3,327
(3,692) (3,694) (3,667) (3,672)
Peru 0,457 0,343 -0,442 -0,575
(2,581) (2,574) (2,573) (2,564)
Servicos Académicos e 0,000 0,000 0,000 0,000
Educacionais (,) (,) (,) (,)
Materiais Bsicos 10,202%* 10,138* 10,062* 10,072*
(4,654) (4,646) (4,629) (4,621)
Ciclicos do Consumidor 9,273% 9,368% 9,334% 9,510%
(4,695) (4,686) (4,671) (4,663)
Consumidores néo ciclicos 5,489 5,838 3,526 6,008
(4,614) (4,6006) (4,589) (4,582)
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PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de  variaveis ciclo
vida vida vida de vida
-2.207 -2.294 -2.262 -2.331
Energia (4,934) (4,920) (4,906) (4,891)
Assisténcia Médica 14,980%* 15,614%** 15,423 % 16,151 %%
(5,182) (5,170) (5,155) (5,143)
Industrial 5,579 5,542 6,087 6,104
(4,602) (4,583) (4,580) (4,559)
Mercado Imobilidrio 4,928 5,086 6,222 6,489
(4,773) (4,768) (4,762) (4,757)
Tecnologia -2,678 -2,310 -3,488 -2,993
(4,829) (4,821) (4,810) (4,803)
. o 7,677 7,766 7,245 7,389
Utilidade Publica (4.592) (4.579) (4.568) (4,556)
Nascimento 0,000 0,000
G) )
Crescimento 5,867* 5,732
(2,428) (2,420)
. 7,404** 7,355%*
Maturidade (2,330) (2,324)
. 1,058 1,010
Turbuléncia (2.666) (2.661)
Declinio -0,313 0,293
(3,331) (3,324)
-192,615%** -188,080%*** -193,997%** -189,004***
—ceons (17,949) (17,950) (17,974) (17,984)
N 2206,000 2206,000 2206,000 2206,000
N g 12,000 12,000 12,000 12,000
2 0,302 0,310
chi2 958,925 936,587 994,649 969,713

Em seguida, passou-se a andlise da Tabela 6, que demonstra a associagdo entre a
variavel Social com as demais variaveis do estudo.

Houve leve influéncia inversamente proporcional significativa na associagdo do
desempenho Social e o declinio. Dessa forma, o fato de a empresa estar classificada nesse
estagio, tende a reduzir o desempenho do pilar Social. Esse resultado corrobora parcialmente
com o estudo de Moreira et al. (2023), que identificou que durante o periodo de nascimento e
turbuléncia, € possivel observar uma baixa divulgacdo de praticas relacionadas a ESG,
principalmente relacionados aos pilares Environmental e Social. Relaciona-se ainda com o
estudo de Ahmed et al. (2021), em que descreve que neste periodo ha uma eficiéncia menor de

investimentos.

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. Brasilia, V.29 N.2, p. 243-279, Mai-Ago. 2026
263



| REVISTA CONTABILIDADE, GESTAOD E GOVERNANGA |
IOUBMAL OF ACCOUNTING MANMAGEMINT AMD GOVEOMANGS .
l Messias dos Santos et al. (2026)

Quanto a variavel setor, denota-se que os setores de saude, industrial, mercado
imobiliario e utilidades/servigos publicos, apresentaram leve influéncia significativa percentual
na associacdo com o pilar Social, o que sugere que as empresas desses setores apresentam
melhor desempenho quando comparadas as dos demais setores. Isso pode se dar ao fato que as
empresas relacionadas as areas de maior percentual de significancia, tendem a ter como
caracteristicas o impacto que seu produto ou servigo possa ter na sociedade atual e nas geracdes

futuras (Obata & Aly, 2023).

Tabela 6

Associac¢do da variavel social com as demais variaveis

PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de  variaveis ciclo
vida vida vida de vida
Retorno sobre Ativos 28,770 28,312 20,023 19,532™
(6,924) (6,921) (7,145) (7,147)
Tamanho 8,213™ 8,222™" 7,967 7,985
(0,424) (0,424) (0,426) (0,427)
Alavancagem 5,370° 5,448" 5,525" 5,616"
(2,429) (2,428) (2,430) (2,431)
Idade 0,076™ 0,076"" 0,073"* 0,074™
(0,020) (0,020) (0,019) (0,019)
Argentina 0,000 0,000 0,000 0,000
(’) skokok (’) skokok (’) skokok (’) seokok
Brasil 8,133™ 8,305 8,052 8,257
(1,915) (1,914) (1,906) (1,905)
Chile 1,921 0,796 1,195 0,336
(9,008) (9,006) (8,982) (8,985)
Colombia 15,326™" 15,365 14,899 15,046™"
(2,793) (2,791) (2,782) (2,780)
Meéxico 5,834 6,179 5,372 5,737
(3,662) (3,665) (3,648) (3,653)
Peru 5,859" 6,000" 5,082" 5,273"
(2,564) (2,563) (2,555) (2,554)
Servicos Académicos e 0,000 0,000 0,000 0,000
Educacionais (,) (,) (,) (,)
Materiais Basicos 6,070 6,023 3,915 5,877
(4,588) (4,586) (4,564) (4,566)
Ciclicos do Consumidor 6,567 6,521 6,445 6,393
(4,635) (4,634) (4,613) (4,615)
Consumidores ndo ciclicos 2,157 2,382 2,118 2,377
(4,549) (4,548) (4,526) (4,528)
Energia 0,223 0,381 0,210 0,354
(4,864) (4,863) (4,838) (4,839)
Assisténcia Médica 9,792 9,295 9,960 9,415
(5,109) (5,107) (5,084) (5,085)
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PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de  variaveis ciclo

vida vida vida de vida

Industrial 9,104" 9,111" 9,559" 9,524"
(4,538) (4,532) (4,517) (4,513)
Mercado Imobiliario 9,614 9,759" 11,278° 11,377°
(4,713) (4,713) (4,705) (4,709)

Tecnologia 5,453 5,261 4,813 4,626
(4,762) (4,762) (4,745) (4,748)

- o 10,273" 10,229" 9,940" 9,890"
Utilidade Publica (4,525) (4,523) (4,503) (4,504)
Nascimento 0,000 0,000

G) ()
Crescimento 2,873 2,697
(2,409) (2,408)

. 4,215 4,041
Maturidade (2312) (2312)
Turbuléncia -0,762 -0,926

(2,644) (2,645)
Declinio -7,302° -7,140°

(3,330) (3,332)
Constante -161,003™* -162,817°* -158,091™* -159,652™*

(17,572) (17,577) (17,639) (17,656)

N 2206,000 2206,000 2206,000 2206,000
N g 12,000 12,000 12,000 12,000
12 0,277 0,285
chi2 843,838 840,039 877,383 871,032

Procede-se a analise da Tabela 7, que investiga as interacdes entre o desempenho no

pilar Governance e as demais variaveis do estudo.

Tabela 7

Associagdo da Variavel Governance com as Demais Variaveis

PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de  variaveis ciclo
vida vida vida de vida
Retorno sobre Ativos 13,527" 13,431" 10,240 10,151
(6,616) (6,592) (6,857) (6,835)
Tamanho 5311"" 5,265 5,242 5,219"
(0,405) (0,405) (0,409) (0,409)
Alavancagem 11,706 11,845 11,871 11,971
(2,323) (2,313) (2,333) (2,323)
Idade 0,039" 0,035 0,038" 0,034
(0,019) (0,019) (0,019) (0,019)
Argentina 0,000 0,000 0,000 0,000
) ) ) )
. -6,346™" -6,254"" -6,366™" -6,318"™"
Brasil
(1,837) (1,830) (1,836) (1,828)
Chile -7,066 -8,223 -7,720 -9,120
(8,658) (8,655) (8,647) (8,650)
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PCSE sem as GLS sem as PCSE com as GLS com as
variaveis ciclo de variaveis ciclo de variaveis ciclo de  variaveis ciclo
vida vida vida de vida
-0,638 -0,492 -1,032 -0,869
Colombia (2,685) (2,672) (2,685) (2,670)
México -6,995" -7,335" -7,383" -7,834"
(3,518) (3,515) (3,515) (3,512)
Peru 0,863 0,620 0,579 0,266
(2,465) (2,457) (2,467) (2,457)
Servigos Académicos e 0,000 0,000 0,000 0,000
Educacionais (,) ) ) (,)
Materiais Bsicos -17,831™ -16,423™ -17,889™ -16,248™"
(4,382) (4,368) (4,375) (4,361)
Ciclicos do Consumidor -12,419" -10,945° -12,359" -10,683"
(4,431) (4,416) (4,426) (4,411)
Consumidores néo ciclicos -20,203" -17.877" -20,160" -17.442°
(4,345) (4,332) (4,338) (4,326)
Energia -17,705™" -17,128™ -17,714™ -17,196™"
(4,649) (4,627) (4,640) (4,617)
Assisténcia Médica -19,818"" -19,222™* -19,487" -18,848™"
(4,877) (4,856) (4,870) (4,849)
Industrial -13,089*" -11,550*" -12,901™ -11,174™
(4,336) (4,310) (4,331) (4,303)
Mercado Tmobilidrio -16,065™" -14,716™ -16,063™* -14,571*
(4,5006) (4,494) (4,513) (4,503)
Tecnologia -17,809"* -16,344™ -18,229"" -16,522™"
(4,548) (4,534) (4,547) (4,534)
- L -15,629™" -14,630™ -15,880™ -14,699""
Utilidade Publica (4324) (4304) (4318) (4.298)
Nascimento 0,000 0,000
(6] )
Crescimento 3,868 3,778
(2,321) (2,311)
. 5,331° 5,261°
Maturidade (2230) (2222)
A 3,192 3,243
Turbuléncia (2.547) (2.541)
Declinio 5,218 3,450
(3,211) (3,201)
Constante -53,718™ -54,439*" -56,766™"" 58,043
(16,847) (16,834) (16,953) (16,947)
Observagoes 2206,000 2206,000 2206,000 2206,000
Numeros de grupos 12,000 12,000 12,000 12,000
2 0,121 0,124
chi2 301,853 295,635 310,250 304,756

Quanto a associagdo entre o desempenho no pilar G e os diferentes estagios do ciclo de

vida, os resultados indicaram auséncia de significancia estatistica na relacdo entre essas

variaveis. Esse achado refuta os resultados de Ames e Hein (2023), que sugerem que empresas

em estagios iniciais tendem a investir mais em Governance.
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Por fim, a analise do desempenho em Governance foi segmentada por setor de atuagao
das empresas. Os dados da pesquisa indicaram que o setor de Academia e Servigos
Educacionais foi o Gnico que ndo apresentou significancia estatistica na correlagdo com o
desempenho em Governance. Nos demais setores, observou-se um alto percentual de
significancia, sugerindo que o desempenho em Governance pode variar de acordo com o setor
de atuacgao.

Nesse sentido, com base nos resultados obtidos, considerando a amostra analisada e os
modelos estimados, conclui-se que as praticas de ESG variam conforme os estagios do ciclo de
vida das empresas, evidenciando uma associacdo entre essas variaveis. Além disso,
identificaram-se diferencas no desempenho dos pilares Environmental, Social e Governance,
de acordo com fatores como setor de atuagdo e caracteristicas do pais.

Em relacdio a pandemia de COVID-19, o evento parece ter influenciado
significativamente essa relacdo, conforme mostra a Tabela 8.

Os dados mostram que até 2017, os coeficientes foram positivos, mas nao
estatisticamente significativos. A partir de 2018, essa relagdo passou a se destacar, com
significancia estatistica crescente. Esse comportamento pode estar associado a eventos
institucionais relevantes no cenario internacional. Em particular, durante a Climate Change
Conference (COP21), realizada em 2015, foi firmado o Acordo de Paris, no ambito da
Convenc¢ao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima. Nesse acordo, os paises
signatarios comprometeram-se a limitar o aumento da temperatura média global a menos de 2
°C em relagdo aos niveis pré-industriais (United Nations, 2026).

O Acordo de Paris constitui um marco no regime multilateral de governanga climatica,
uma vez que representa o primeiro instrumento vinculante a reunir praticamente todas as nagdes

em torno de metas comuns de mitigacao das mudangas climaticas e adaptagdo aos seus impactos
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(United Nations, 2026). Esse contexto pode contribuir para explicar o aumento progressivo da

significancia observada nos coeficientes a partir de 2018.

Tabela 8

Associagado variavel ESG com as demais variaveis — Efeito da pandemia

PCSE com a insergéo das variaveis ciclode  GLS com a inser¢do das variaveis ciclo

vida de vida
o b
2013 éjﬁiﬁ) éﬁ?é)
2014 (éggg) (5%)
= i
2016 éﬁf; éﬁg)
2017 é;ﬁi) éjggg)
G ‘e
2019 e o)
2020 o) trees)
10,4007 10,3277
2021 (2,581) (2,720)
2022 e 0%

Durante os anos da pandemia (2020 e 2021), os coeficientes alcangaram os maiores
niveis até entdo (9,499 e 10,400, respectivamente, no modelo PCSE; ambos com p <0,01). Essa
tendéncia se manteve e até se intensificou em 2022 e 2023, com os maiores coeficientes da série
(11,323 ¢ 12,619 no PCSE), mantendo significancia estatistica (p <0,01).

Esse comportamento sugere que a pandemia atuou como um ponto de inflexdo,
reforcando ou acelerando uma tendéncia ja observavel desde 2018: empresas com maior
atencdo as praticas ESG passaram a se beneficiar (ou a se destacar) mais nitidamente,

independentemente do estidgio de seu ciclo de vida. Além disso, reflete-se uma maior
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valorizacao do desempenho ESG por parte de stakeholders e investidores durante e apds a crise
global. Esse achado aponta para uma reconfiguracao estrutural na dindmica entre ESG,
sugerindo que eventos como a pandemia podem catalisar mudangas nas prioridades estratégicas
e nos fatores de diferenciacdo das empresas, independentemente do estagio do ciclo de vida,
assim confirmando a segunda hipdtese.

A Tabela 9 mostra esses dados segregados, indicando que sdo as variaveis ambiental e

social que influenciam ainda mais essa moderagao.

Tabela 9

Associagdo variaveis segregadas de ESG com as demais variaveis — Efeito da pandemia

PCSEcoma GLScoma PCSEcoma GLScoma PCSEcoma GLScoma
inser¢do das inser¢do das inser¢do das inser¢do das inser¢do das inser¢do das

variaveis variaveis variaveis variaveis variaveis variaveis
ciclo de ciclo de ciclo de ciclo de ciclo de ciclo de

vida vida vida vida vida vida

Ambiental Social Governanga

(4,566) (4,552) (4,498) (4,501) (4,313) (4,294)

2012 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

() (©) (6] (6) (6) (©)

2013 1,522 1,392 0,790 0,773 1,387 1,334
(3,344) (3,699) (3,260) (3,449) (2,905) (3,221)

2014 2,174 2,155 1,229 1,193 1,063 1,031
(3,279) (3,612) (3,111) (3,292) (2,859) (3,173)

2015 8,880* 8,315* 4,485 4,478 1,595 1,626
(3,448) (3,759) (3,365) (3,535) (3,139) (3,434)

2016 8,095* 7,474% 3,260 3,319 1,340 1,398
(3,366) (3,657) (3,276) (3,432) (3,116) (3,400)

2017 7,561%* 6,792 2,316 2,385 0,498 0,614
(3,429) (3,694) (3,334 (3,474) (3,164) (3,423)

2018 9,927%* 8,973* 5,895 5,957 1,703 1,774
(3,5206) (3,773) (3,450) (3,582) (3,223) (3,456)

2019 13,551%%* 12,772%%* 9,711" 9,765™ 1,844 1,866
(3,253) (3,509) (3,149) (3,282) (2,986) (3,233)

2020 14,676*** 13,975%** 10,754 10,775 1,141 1,109
(3,086) (3,349) (3,010) (3,150) (2,854) (3,110)

2001 15,931 %%* 15,136*** 12,047 12,087 1,243 1,235
(3,162) (3,415) (3,109) (3,243) (2,946) (3,182)

2022 17,125%%* 16,354%** 13,305 13,348 1,048 1,037
(3,118) (3,366) (3,092) (3,223) (2,910) (3,145)

2023 18,708%*** 17,782%** 15,120 15,161 1,256 1,260
(3,331) (3,562) (3,291) (3,414) (3,111) (3,324)
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Os resultados revelam que a variavel ambiental apresenta coeficientes elevados e
estatisticamente significativos a partir de 2015, com crescimento acentuado durante os anos da
pandemia. Em 2020, por exemplo, o coeficiente atinge 14,676 (p < 0,01) no modelo PCSE,
crescendo para 18,708 (p <0,01) em 2023. Esses resultados indicam que empresas com melhor
desempenho ambiental passaram a ter uma associagao ainda mais forte com as demais variaveis
do modelo, refletindo uma valorizagdo crescente das praticas ambientais como resposta ao
contexto da crise.

A variavel social segue tendéncia semelhante, ainda que com coeficientes ligeiramente
menores. A partir de 2018, os coeficientes passam a apresentar significincia estatistica robusta,
com valores elevados em 2020 (10,754, p < 0,01) e crescimento continuo até 2023 (15,120, p
<0,01), o que indica uma maior demanda da sociedade por responsabilidade social corporativa,
impulsionada pelas vulnerabilidades sociais expostas e agravadas pela pandemia.

Moreira et al. (2023), também encontram énfase nas variaveis ambiental e social ao
analisar a associacdo entre o0 ESG e os estagios de ciclo de vida em empresas brasileiras entre
2010 a 2020 (antes da pandemia). Os autores indicam que as empresas em estagio de
nascimento e turbuléncia apresentam menores niveis de praticas ESG, notadamente nos pilares
ambiental e social, se comparadas as empresas em estagio de maturidade. A presente pesquisa
amplia esse debate ao considerar o periodo pandémico e pos-pandémico (2020-2023). Os
achados indicam que, a partir de 2020, ha um fortalecimento expressivo e estatisticamente
significativo da associacdo dos pilares ambiental e social com o desempenho ESG,
independentemente do estagio de ciclo de vida.

Em contraste, o componente governanga apresentou coeficientes mais modestos e, em
sua maioria, ndo estatisticamente significativos ao longo da série. Mesmo nos anos criticos da

pandemia (2020-2023), os coeficientes permaneceram em torno de 1,1 a 1,2, sem significancia
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estatistica (p > 0,1). Assim, no contexto analisado, os aspectos de governanga nao foram os
principais vetores de associagao com o ciclo de vida das empresas, durante e apds a pandemia.

Esses resultados permitem concluir que o aumento na associagao entre ESG e as demais
variaveis do modelo no periodo pandémico ¢ majoritariamente explicado pelos pilares
Ambiental e Social, que passaram a desempenhar um papel central nas decisdes estratégicas
das empresas e na percepcao de valor pelos stakeholders. A crise sanitaria global pode ter
atuado como um catalisador da conscientizagdo e da exigéncia por praticas corporativas
sustentaveis e socialmente responsaveis - o que reforca a relevancia desses pilares no redesenho
das prioridades empresariais em contextos de incerteza.

Portanto, enquanto Moreira et al. (2023), destacam uma heterogeneidade no nivel de
praticas ESG conforme o estagio de vida das empresas, este estudo aponta que, a partir da
pandemia, os pilares ambiental e social ganharam protagonismo mais transversal, podendo ter
reduzido a diferenca entre empresas jovens e maduras quanto a adogdo dessas praticas, ou ao
menos aumentado a pressdo institucional para que mesmo empresas em estagios iniciais

priorizassem tais dimensoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados indicaram que o desempenho em ESG esté significativamente associado
ao estagio de maturidade, o que sugere que empresas nesse estdgio possuem maior propensao
a adotar e implementar praticas relacionadas ao ESG, uma vez que empresas no estdgio de
maturidade tendem a ter maiores disponibilidades de caixa.

Os resultados também revelaram que a associacdo entre o desempenho ESG e as
variaveis explicativas do modelo se tornou mais forte a partir de 2018, com destaque para o
periodo durante e ap6s a pandemia da COVID-19. A andlise ano a ano mostrou um aumento

continuo nos coeficientes estimados, sugerindo que, no contexto da pandemia, as praticas ESG
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ganharam maior relevancia na dindmica empresarial. Essa tendéncia foi ainda mais pronunciada
quando as dimensdes ambiental e social foram analisadas separadamente, evidenciando que sao
esses os pilares que mais impulsionam a relagdo identificada, assim confirmando a segunda
hipétese que a pandemia da COVID-19 moderou a relagdo do desempenho em ESG neste
periodo.

Nos estagios de nascimento, crescimento, turbuléncia e declinio, a influéncia do ESG
tende a ser menor, sendo que as empresas tendem a nao possuir disponibilidade para tais
investimentos, considerando que nos estagios de nascimento e crescimento elas estdo mais
focadas em expansdo da propria organizacdo, podendo o ESG nio ser o foco nesse momento, e
no estagio de turbuléncia e declinio, os recursos financeiros sdo mais limitados, o que pode
ocasionar um menor investimento em ESG. Assim, confirma-se a primeira hipdtese dessa
pesquisa, demonstrando que existe diferenciacdo do desempenho ESG entre os estagios.

Quanto a verificacao da relagdo entre o desempenho ESG e o ciclo de vida da empresa
de forma segregada por cada pilar, os resultados apresentaram que empresas no estagio de
maturidade tendem a ter um maior desempenho em praticas relacionadas ao pilar
Environmental, enquanto no pilar Social apresentou-se significancia inversamente proporcional
ao estadgio de declinio. Ou seja, as empresas no estdgio de declinio podem demonstrar um
desempenho Social menor. Para o pilar Governance, os estagios dos ciclos de vida das empresas
ndo demonstraram significincia estatistica.

O desempenho em social mostrou leve influéncia significativa nos setores de saude,
industrial, mercado imobilidrio e utilidade/servicos publicos. O pilar governance nao
apresentou significancia apenas com o setor académico, aos demais setores como materiais
basicos, bens de consumo ciclicos e ndo ciclicos, energia, saude, industrial, mercado
imobilidrio, tecnologia e utilidades/servigos publicos, a associagdo demonstrou-se significante,

o que demonstra propensao a melhor desempenho em Governance nesses setores.
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Nesse sentido, esta pesquisa contribui para o debate sobre a implementacao de praticas
sustentaveis nas empresas e suas implicagdes para a gestdo empresarial. Os resultados oferecem
uma melhor compreensao dos fatores que influenciam a adocao de estratégias ESG, como o
estagio do ciclo de vida das empresas e o ambiente institucional. Esses elementos podem
orientar as empresas a ajustar suas abordagens em relacao a sustentabilidade, alinhando suas
praticas as condigdes e desafios especificos do seu setor e regido, o que pode resultar em uma
maior eficiéncia na implementagdo de tais estratégias.

Como limitacdes da pesquisa, cita-se o recorte temporal adotado, de 2012 a 2023, pode
refletir a influéncia de eventos econdmicos e sociais ocorridos ao longo desse periodo. Assim,
estudos futuros podem realizar andlises longitudinais mais detalhadas, considerando eventos
especificos, como crises financeiras, mudangas regulatorias e avancos tecnologicos, para

compreender melhor os efeitos temporais sobre a relagao entre ESG e ciclo de vida da empresa.
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