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RESUMO

A crescente preocupacdo com 0S
impactos ambientais, sociais e de
governan¢a (ESG) tem transcendido a
esfera da responsabilidade corporativa,
emergindo como um fator estratégico
capaz de influenciar diretamente o
desempenho econdmico das empresas.
O grande volume de recursos
financeiros ofertados com critérios
ESG, assim como as expectativas da
sociedade que anseia, cada vez mais, por
produtos e servicos mais sustentdveis
tém pressionado a adogdo das praticas
ESG pelas empresas. Nesse contexto, o
presente estudo tem como objetivo

investigar a possivel relacdo entre a

adoc¢ao de praticas ESG e o desempenho
econdmico das empresas. Para atingir o
objetivo desta pesquisa, utilizou-se uma
amostra composta pelas empresas de
capital aberto lideres em faturamento do
setor de varejo do vestudrio e com
pontuagio no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, entre os anos
de 2021 e 2024. Para analise dos dados,
foi utilizada a técnica estatistica de
regressao linear multivariada com dados
em painel. O desempenho econdmico
foi medido pelo Economic Value Aded
(EVA®), enquanto as  variaveis
independentes incluiram a pontuagio

ESG total, os fatores individualizados
245

RCH -ISSN: 2175-0556 —n 38, p. 245 -271, nov.2025.-abr.2026


https://doi.org/10.21710/rch.v38i2.790
mailto:%20%20janiceferreira@hotmail.com
https://orcid.org/0009-0004-8844-709X
mailto:%20j.odalio@pucsp.br%20
https://orcid.org/0000-0001-6428-723X
mailto:jcmarion@pucsp.br
mailto:phdcrivelaro@gmail.com
https://orcid.org/0009-0004-8844-709X

Impacto das praticas ESG no desempenho econdmico de empresas do Varejo

Janice Ferreira dos Santos, José Odalio dos Santos José Carlos Marion, Marcos Crivelaro

Ambiental, Social ¢ Governanca, além
de variaveis de controle como ROA,
custo de capital de terceiros e
crescimento das vendas. Os resultados
indicaram relagao positiva e
significativa entre a adog¢do de praticas
ESG e o desempenho econdmico. Os

Palavras-chave: ESG, sustentabilidade,

ABSTRACT

The growing concern with
environmental, social, and governance
(ESG) impacts has transcended the
sphere of corporate responsibility,
emerging as a strategic factor capable
of directly influencing the economic
performance of companies. The large
volume of financial resources offered
with ESG criteria, as well as the
expectations  of  society,  which
increasingly desires more sustainable
products and services, have pressured
companies to adopt ESG practices. In
this context, this study aims to
investigate the possible relationship
between the adoption of ESG practices
and the economic performance of
companies. To achieve the objective of

this research, a sample composed of

fatores Social e Governanga mostraram
maior  relevancia, enquanto o
Ambiental, embora positivo, ndo foi
estatisticamente  significativo.  Os
achados reforcam a importancia do
EVA® na avaliagio da materialidade

financeira das praticas ESG.

desempenho econdmico, EVA®.

publicly traded companies that are
leaders in revenue in the apparel retail
sector and with a score in the B3
Corporate Sustainability Index (ISE)
between the years 2021 and 2024 was
used. For data analysis, the statistical
technique of multivariate linear
regression with panel data was used.
Economic performance was measured
by Economic Value Added (EVA®),
while independent variables included
the total ESG score, the individualized
Environmental, Social, and Governance
factors, as well as control variables
such as ROA, cost of debt capital, and
sales growth. The results indicated a
positive and significant relationship
between the adoption of ESG practices

and economic performance. The Social
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and Governance factors showed greater reinforce the importance of EVA® in
relevance, while the Environmental assessing the financial materiality of
factor, although positive, was not ESG practices.

statistically significant. The findings

Keywords: ESG, sustainability, economic performance, EVA®

1. INTRODUCAO

A crescente preocupagdo com os impactos ambientais, sociais € de governanga tem
transcendido a esfera da responsabilidade corporativa, emergindo como um fator
estratégico com potencial para influenciar diretamente o desempenho econdomico das
organizagoes.

Em 2021, o estudo realizado pela consultoria McKinsey & Company (2021) revelou
que o investimento realizado no mundo inteiro em causas sustentaveis sofreu um aumento
expressivo de 68% desde 2014, atingindo um patamar de US$30 trilhdes (68% maior desde
2014 e 10 vezes maior desde 2004). A Fund Society (2025) projeta um crescimento acima
de 1 trilhdo de ddlares em titulos ESG emitidos para 2025, evidenciando um volume cada
vez maior de capital direcionado por esse critério.

O crescente volume de capital alocado com base em critérios ESG, somado as novas
expectativas da sociedade que busca produtos e servigos de empresas com altos niveis de
sustentabilidade e forte desempenho ambiental, s3o, sem duvida, os principais
impulsionadores da adogao de praticas ESG pelas empresas.

Em 2021, o estudo “ESG and Financial Performance”, conduzido pelo NYU Stern
Center for Sustainable Business e pela Rockefeller Asset Management, analisou mais de
1.000 artigos de pesquisa publicados entre os anos de 2015 e 2020 e encontrou uma relacdo
positiva entre ESG e desempenho econdomico. De acordo com o estudo, foi atestado em
58% dos estudos cientificos uma relagdo positiva entre os indices de sustentabilidade e o
desempenho economico-financeiro das empresas — Return on Assets (ROA), Return on
Equity (ROE) ou Preco das A¢des. Os demais estudos encontraram relagdes mistas, neutras

e até negativas, o que indica que as diferentes contribui¢des da literatura oferecem uma
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variabilidade consideravel de resultados que ndo sdo exatamente consensuais.

Considerando a crescente importancia da tematica de sustentabilidade para toda a
sociedade, o presente estudo pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: Existe
uma relagao entre a adogao de praticas ESG e o desempenho economico das empresas?

O objetivo central desta pesquisa ¢ investigar a relagdo entre o desempenho
econdmico e o desempenho sustentavel (ESG) das empresas no setor do varejo. Partindo
da premissa de que as praticas ESG influenciam o desempenho econdmico, este estudo se
propoOs a testar as seguintes hipoteses:

Hipotese 1 (H1): A adogao de praticas ESG contribui, de forma estatisticamente
significativa, para a explica¢do do desempenho econdmico das empresas.

Hipdtese 2 (H2): A adogdo de praticas do fator Ambiental (ENV) contribui, de
forma estatisticamente significativa, para a explicagdo do desempenho econdmico das
empresas.

Hipoétese 3 (H3): A adogdo de praticas do fator Social (SOC) contribui, de forma
estatisticamente significativa, para a explicacdo do desempenho econdmico das empresas.

Hipdtese 4 (H4): A adogdo de praticas do fator Governanga (GOV) contribui, de
forma estatisticamente significativa, para a explicacdo do desempenho econdmico das
empresas.

Para responder as hipoteses deste estudo foi selecionado o setor de varejo do
vestuario no periodo de 2021 a 2024.

A pesquisa se justifica pela relevancia global da tematica ESG, pela escassez de
estudos sobre o tema nas Ciéncias Sociais Aplicadas e no mercado brasileiro.
Diferenciando-se de trabalhos anteriores que usaram indicadores financeiros tradicionais,
este estudo inova ao empregar o EVA® (Economic Value Added) como medida de
desempenho econdmico. Os resultados beneficiardo diversos stakeholders do mercado
financeiro, como investidores e gestores, ao aprofundar a compreensao de que as praticas
sustentaveis podem melhorar o desempenho econdmico das empresas € formentara um

mercado mais sustentavel e resiliente.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Desempenho Empresarial e o EVA®

Acompanhar o desempenho de uma empresa ¢ crucial para garantir a perenidade e
sobrevivéncia do negdcio. Os métodos mais usados para a avaliagdo do desempenho
empresarial sdo os tradicionais indicadores contdbeis e financeiros, que medem a
rentabilidade, a liquidez, e o grau de endividamento empresarial, porém estes indicadores
nao t€m a capacidade de demonstrar se, de fato, estd havendo ou nao cria¢ao de riqueza
para a empresa e consequentemente para o investidor.

Segundo Assaf Neto (2020) o indicador EVA® sinaliza se as estratégias financeiras
implementadas pela Administragio agregaram valor para os acionistas. Para Araujo (2005),
0 EVA® se tornou um instrumento muito importante para os gestores das grandes empresas,
ao levar em consideracdo que os lucros apresentados pelas empresas ndo garantem, por si
s0, se a empresa estd agregando valor ao acionista.

O EVA® é uma marca registrada da consultoria Stern Stewart & Co. Sua
metodologia de célculo, contudo, ¢ amplamente difundida, e Vogel (2011) a apresenta
seguindo a estrutura disposta na Férmula 1:

EVA® =NOPAT - (Capital operacional investido x WACC) 0}

Em que:

NOPAT = Lucro operacional liquido apds os impostos, corresponde ao lucro que
advém exclusivamente da atividade operacional do negdcio, deduzido do respectivo
Imposto de Renda.

WACC: Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou Custo médio ponderado de
capital (CMPC): corresponde a média ponderada do total do capital investido (capital
proprio e capital de terceiros).

O conceito central da formula do EVA® é encontrar o excedente residual do lucro,
ou seja, o valor remanescente do lucro operacional liquido apds os impostos e apos a
compensac¢ao do custo do capital operacional investido.

Baseada em Vogel (2011), a Tabela 1 ilustra a comparacao entre a demonstracao
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do resultado tradicional e o processo de calculo que leva ao NOPAT.

Tabela 1

Comparativo entre demonstraciio do resultado x NOPAT

Demonstracio de resultado

NOPAT

(=) Receita liquida

(=) Receita liquida

(-) Custo de produtos vendidos

(-) Custo de produtos vendidos

(=) Lucro bruto

(=) Lucro bruto

(-) Despesas operacionais

(-) Despesas operacionais

(=) EBITIDA (=) EBITIDA
(-) Depreciaciao (-) Depreciagdo
(=) EBIT (=) EBIT

(+) Receita financeira

(-) Despesa financeira

(=) Lucro operacional (=) NOPBT
(+) Resultado operacional

(+) Itens extraordinarios

(=) Lucro antes de impostos (=) NOPBT

(-) Imposto de renda e Contribuiciao
social

(-) Imposto operacional de caixa

(-) Participacdo de minoritarios

(-) Participag@o de minoritarios

(=) Lucro liquido

(=) NOPAT

Fonte: Vogel (2011), adaptado.

A partir da andlise da Tabela 1, € possivel verificar que:

* Asreceitas e as despesas financeiras ndo integram o NOPAT;

* Os resultados que ndo sejam provenientes das operacdes centrais da empresa nao

sao considerados no NOPAT;

* As provisdes para imposto de renda e a contribuicdo social sdo deduzidos do

NOPAT.

O capital operacional investido corresponde aos recursos aportados na empresa por

seus financiadores (capital de terceiros e acionistas) € o valor pode ser obtidos diretamente

do balanco patrimonial conforme demonstrado na Tabela 2.
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Tabela 2
Cilculo do capital operacional investido
(a) Ativo Circulante Operacional

( -) Passivo Circulante Operacional

(=) Capital de giro de operacional liquido

(b) Ativo Imobilizado Bruto

(- ) Depreciagdao acumulada

(=) Imobilizado liquido

Capital empregado = (a) + (b)
Fonte: Santos (2024a, p. 204)

Almeida e Santos (2016) definem o WACC como a taxa de retorno minima
esperada pelos financiadores da empresa, sendo resultado da ponderacdo de seus dois
componentes principais: o Custo de capital de terceiros e o Custo de capital proprio ou dos
acionistas, essa taxa pode ser obtida através da Formula 2.

WACC= [CD x (D/C)] + [CE x (E/C)] ?2)

Em que:

CD = Custo de capital de terceiros deduzido dos impostos;

CE = Custo de capital dos acionistas;

D/C = Capital de terceiros/Capital total; e

E/C = Capital de acionistas/Capital total.

De acordo com Stewart (1990), para determinar o custo de capital de terceiros,
deve-se considerar a taxa vigente para a obten¢ao de novos financiamentos de longo prazo.
Caso essa cotagdo ndo esteja disponivel, uma estimativa aproximada pode ser feita
utilizando a taxa paga na aquisicdo de dividas de outras empresas com classificacdo de
risco similar.

De acordo com Santos (2024a), o Custo do capital de acionistas representa o retorno
que o acionista ganharia em outro investimento de risco semelhante e pode ser obtido

através da Formula 3.
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CAPM =RF + [B x (RM - RF)] 3

Em que:
CAPM = Capital Asset Pricing Model ou Custo do Capital Proprio
RF = Taxa livre de risco. E considerado um ativo sem risco ou que nio apresenta
inadimpléncia e que o investidor sabe exatamente o valor que recebera ao final do prazo
do investimento (Santos, p. 208, 2024a). Nos Estados Unidos ¢ comum utilizar as taxas de
juros do tesouro americano, Treasury Bills (curto prazo), Treasury de 10 anos ou a taxa de
juros do 7- Bonds (Treasury de 30 anos). No Brasil uma pesquisa realizada pela Fundagao
Getulio Vargas concluiu que a utilizagdo da SELIC (Sistema Especial de Liquidacgdo e
Custodia) ou CDI (Certificado de Deposito Interbancario) seriam equivalentes as utilizadas
pelos americanos.
B=Beta da empresa. E uma medida estatistica de volatilidade do preco de a¢des em relagio
a carteira referencial de mercado e representa o risco especifico da empresa analisada
(Santos, p. 209, 2024a).
RM= Taxa de Retorno da Carteira de Mercado. Representa a taxa média de retorno gerada
por uma carteira referencial do mercado de a¢des. No Brasil, pode-se adotar as taxas de
retorno da carteira da Bolsa de Valores de Sao Paulo com referencial de mercado (Santos,
p- 213, 2024a).

A geragao de valor ocorre quando a atividade desenvolvida pela empresa resulta
em um retorno superior ao custo do capital investido.

Para este estudo foram calculados o EVA® das empresas que compdem a amostra.

2.2 Como o0 ESG se conecta ao EVA®
As praticas, ou iniciativas ESG sdo acdes concretas implementadas por empresas,
investidores e outras organizagdes para integrar os fatores ESG em suas operagdes,
decisoes e estratégias. O objetivo € criar valor a longo prazo, gerenciar riscos € contribuir
para um desenvolvimento mais sustentavel.
A literatura académica indica que a adogao de praticas ESG ¢ um fator de redugado
do custo de capital de uma empresa (Campos-Rasera, Passos e Colauto, 2021; Eliwa,

Aboud e Saleh, 2019), pelo fato de que reduzem o risco da empresa, ao melhorar as

252

RCH -ISSN: 2175-0556 —n 38, p. 245 -271, nov.2025.-abr.2026
BY



Impacto das praticas ESG no desempenho econdmico de empresas do Varejo

Janice Ferreira dos Santos, José Odalio dos Santos José Carlos Marion, Marcos Crivelaro

politicas corporativas. Um beneficio adicional identificado ¢ a melhora na reputagdo
corporativa. Isso acontece porque essas praticas elevam, perante os stakeholders, a
percepgao de um comportamento ético e confiavel, o que contribui para a valorizagao da
empresa (Jeffrey, Rosenberg e Mccabe, 2019).

Em relacdo ao capital proprio, Ferris, Javakhadze e Rajkovic (2017) argumentam
que os investidores estdo constantemente em busca de investimentos que se mostrem
socialmente responsaveis. A adocao de praticas de ESG estimularia o acionista a manter
ou aumentar seu capital na entidade, e atrairia novos investidores (Cho, Lee, Pfeiffer Jr.,
2013; Borghesi, Houston, Naranjo, 2014).

Em sintese, a adocao de praticas ESG tem potencial para:

a) Reduzir o custo de capital de terceirosparticularmente em relagdao ao custo de
capital (Friede, Busch e Bassen, 2015);

b) Aumentar o fluxo de capital com captacdo de capital sustentavel;

¢) Aumentar o faturamento;

d) Aumentar a eficiéncia operacional;

e) Reduzir riscos a imagem e reputacdo da empresa; e

f) Protecdo a crises relacionadas a escandalos de corrupgao, condigdes de trabalho

precarias ou desastres ambientais podem causar danos irreparaveis a marca.

23 Mensuracio: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O ISE foi criado no Brasil em 2005 pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) em
conjunto com outras entidades, sendo o primeiro indice de sustentabilidade da América
Latina. O objetivo do ISE ¢ ser um benchmark de empresas que se destacam em promover
boas praticas sustentdveis e possuem comprometimento com a Responsabilidade Social
Corporativa e com a sustentabilidade empresarial.

Para participar do ISE € preciso passar por um processo seletivo anual rigoroso que
avalia o desempenho nas dimensdes ESG. Primeiramente, a empresa precisa atender a
critérios de elegibilidade. Se a empresa for elegivel, a B3 envia um convite e a empresa
interessada deve se inscrever formalmente. As empresas inscritas respondem a um

questionario onde detalha e comprova de forma minuciosa as praticas ESG adotadas.
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O questionario ISE B3 esta estruturado em dimensdes, temas, topicos € perguntas.
A Tabela 3 apresenta um panorama das dimensdes e temas do questionario.

Tabela 3
Questionario ISE B3 - Distribuicio dos temas por dimensio

Dimensoées Temas

1 - Préticas trabalhistas
Capital Humano 2 - Satide e seguranga do trabalhador

3 - Engajamento, diversidade e inclusdo dos funcionarios

1 - Fundamentos de gestdo da sustentabilidade empresarial

2 - Gestao de riscos

Governanca Corporativa e Alta . ]
Gestiio 3 -Préticas de governanga corporativa

4- Etica nos negdcios

5 - Manuteng¢@o do ambiente competitivo

1 - Sustentabilidade do modelo de negdcio

2 - Design de produto e gestdo do ciclo de vida

Modelo de Negdcio e Inovagio 3 - Eficiéncia no suprimento e uso de materiais

4 - Gestdo da cadeia de fornecimento

5 - Finangas sustentaveis

1 - Direitos humanos e relagdes com a comunidade

2 - Investimento social privado e cidadania corporativa

3 - Acessibilidade técnica e econdmica

4 - Qualidade e seguranca do produto

Capital social
5 - Préticas de venda e rotulagem de produtos

6 - Bem-estar do cliente

7 - Privacidade do cliente

8 - Seguranca de dados

1 - Politicas e Praticas de Gestdo Ambiental

2 - Impactos ecoldgicos
Meio Ambiente 3 - Gerenciamento de energia

4 - Gesto de agua e efluentes liquidos

5 - Gestao de residuos e materiais perigosos

Mudanca no Clima 1 - Dimensao avaliada por meio do Score CDP- Climate Change

Fonte: Elaborado pelos autores. Informagdes obtidas de Diretrizes do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE B3) (2025).

A pontuacao ISE varia de 0 a 100 pontos percentuais, onde 0 indica que a empresa
ndo atende aos requisitos minimos de sustentabilidade avaliados pelo indice, ou que a

qualidade das suas informagdes e evidéncias ¢ extremamente baixa ou inexistente e 100
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indica que a empresa demonstra lideranga em praticas ESG.

A metodologia utilizada na elaborag¢do do score ESG do ISE da B3, assim como
todo o processo de elaboracao da pontuacao ¢ auditada pela empresa KPMG.

Este estudo utilizou a pontuacao do ISE para andlise do impacto das praticas ESG

no desempenho econdmico das empresas selecionadas para andlise.

3. METODOLOGIA

Em relagdo aos objetivos, a presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois
descreve comportamentos de determinada populagao (Raupp e Beuren, 2013). Em relacao
aos procedimentos, ¢ documental, porque, ao interpretar documentos secundarios pode
extrair deles algum sentido e introduzir valor a andlise, “contribuindo com a comunidade
cientifica a fim de que outros possam voltar a desempenhar futuramente o mesmo papel”
(Raupp e Beuren, 2013, p. 89).

Quanto a abordagem do problema, este estudo ¢ classificado como quantitativo, ja
que investiga o impacto de variaveis independentes em uma variavel dependente por meio
de técnicas estatisticas. O método de pesquisa utilizado ¢ o dedutivo, visto que parte de
teorias ou premissas gerais para realizar conclusdes ou previsoes especificas.

Nesta pesquisa, foram utilizados procedimentos com dados coletados em pesquisa

bibliografica e documental.

3.1 Fonte de Dados

As Demonstragdes Financeiras consolidadas trimestrais auditadas foram coletadas
diretamente nos sites das empresas da amostra. O instrumento para coleta das variaveis
independentes ESG (total) e os fatores Ambiental (ENV), Social (SOC) e Governanga
(GOV) separadamente € o site da B3, conforme demonstrado na Tabela 4 a seguir.

O ISE divide a pontuagdao em dimensdes, para este estudo, a dimensao “Clima” foi
considerada como a varidvel independente ENV, a dimensdo “Capital Humano” foi

considerada como a variavel independente SOC e a dimensao “Governanga Corporativa e
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Alta Gestao” foi considerada como a varidvel independente GOV.

Para a pesquisa houve busca por publicacdo em livros, revistas, artigos académicos,
em dissertagdes e teses, nas bases de dados Google Scholar, Scielo, Scopus, Portal
Periodicos Capes e USP, considerando tanto a abrangéncia nacional quanto a internacional.
Foi utilizada a query “ESG” ou “Sustentabilidade” ou “Sustainability” e “desempenho

econdmico”, “Indicadores” e “EVA®”.

3.2 Selecao da Amostra

Para a pesquisa, utilizou-se como populagdo a relagdo das maiores empresas do
setor de varejo de vestuario, totalizando 7 empresas.

Posteriormente, foram consideradas apenas empresas listadas na bolsa de valores
B3 e, na sequéncia, foram selecionadas aquelas empresas que possuiam pontuagdo no ISE
da B3 no periodo da analise.

A combinagdo dos critérios mencionados conduziu a selegdo de 2 (duas) empresas

como amostra, conforme Tabela 4.

Tabela 4
Empresas selecionadas da amostra
Posi¢do Score Incluidas
Posiciao Empresa B3 1o ESG Score Score Score no
¢ P Ranking ENV SOC GOV
(total) estudo?
ISE
1 Lojas Renner S.A. | Sim 3 88,38 85,70 79,73 96,66| Sim
2 Riachuelo Sim 54 70,33 100,00 74,69 65,35| Sim
3 C&A Sim| N/A N/A N/A N/A N/A Nio
4 Centauro Nio| N/A N/A N/A N/A N/A Nio
5 Marisa Nio| N/A N/A N/A N/A N/A Nio
6 Veste Nio| N/A N/A N/A N/A N/A Nio
7 Track and Field  |Nzo| N/A N/A N/A N/A N/A Nio

Fonte: Elaborado pelos autores. Dados obtidos de Score ESG ISE da B3 (2024).

A Tabela 4 demonstra o critério de selecdo das 2 empresas, Lojas Renner e

Riachuelo, que atenderam a todos os requisitos da amostra.
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3.3 Analise de Dados

Para a analise dos dados, utilizou-se a técnica estatistica de regressdo linear
multivariada com dados em painel, a fim de atingir o objetivo do estudo.

Conforme mencionam Jaccard e Jacoby (2019) a analise de regressao multipla pode
ser usado para explorar relagdes moderadas e investigar uma variedade de outras relagdes
causais complexas. Dessa maneira, ¢ possivel indicar que hd uma possivel relacdo causal
entre a variavel preditora (variavel independente) — uma causa presumida — e o efeito
observado no trabalho (Cumming, 2013).

A variaveis utilizadas encontram-se no Tabela 5, para resposta as hipoteses H1, H2,

H3 e H4.

Tabela S
Resumo das varidveis
Variavel Medida das variaveis Relacio Esperada Referéncias
Varidvel dependente
Lo e Sheu (2007);
Valor Econdmico A d Arayssi, Dah e Jizi (2016);
alor Econémico Agregado Aboud e Diab (2018);
EVA® =NOPAT - (Capital operacional - Aouadi e Marsat (2018);
investido x WACC) lonescu et al. (2019);
Abdi, Li e Camara-Turull, (2020);
Lee e Kim (2021).

Varidveis independentes

Aboud e Diab (2018); Chauhan e
ESG Score ESG (ISE) Positiva Kumar (2018);

Kim, Park e Lee (2018);

Ionescu et al. (2019);

Ahmad, Yaqub, Lee (2024);
Kalia e Aggarwal (2023);

SOC Score Capital Humano (ISE) Positiva Kumar e Firoz (2022);

Score Governanga Corporativa Naeem, Cankaya, Bildik (2022);

GOV Positiva Velte, 2017.
e Alta Gestao (ISE)

ENV Score Clima (ISE) Positiva

Variaveis de controle

Lo e Sheu (2007);
Arayssi, Dah e Jizi (2016);
Aboud e Diab (2018);
Aouadi e Marsat (2018);

Retorno sobre
os Ativos Lucro Liquido/ Ativo Total Positiva
(ROA)

257

RCH -ISSN: 2175-0556 —n 38, p. 245 -271, nov.2025.-abr.2026
BY



Impacto das praticas ESG no desempenho econdmico de empresas do Varejo

Janice Ferreira dos Santos, José Odalio dos Santos José Carlos Marion, Marcos Crivelaro

Tonescu, Firoiu, Pirvu (2019);
Abdi, Li e Camara-Turull(2020);
Lee e Kim (2021).
Custo de
capital liquido | Custo bruto da divida x (1-IR) Negativa Almeida e Santos (2016).
(CCL)
Lo e Sheu (2007);
Crescimento Velte (2017);
das vendas (Receitat+1/Receitat) — 1 Positiva Aouadi e Marsat (2018);
(CRESC) Liet al. (2018);
Wong et al. (2021).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para compor o modelo estatistico, foram definidas varidveis de controle. O controle
destas variaveis tem o objetivo de evitar avaliagdes enviesadas e obter o efeito real do
desempenho ESG no desempenho econdmico corporativo das empresas analisadas
(Naeem, Cankaya e Bildik, 2022).

Para este estudo, assumiu-se, a condi¢do de significancia estatisticas para p-value
de 0,05 ou 5%. Desse modo, se o p-value dos valores previstos for inferior a esse nivel de
significancia determinado, assume-se a condi¢do de variavel independente estatisticamente
significativa para a explicacdo da variabilidade da variavel dependente.

Os modelos estatisticos para suporte do estudo dos impactos das praticas ESG no
desempenho econdmico das empresas foram assim definidos, por meio das seguintes

regressOes multivariadas com dados em painel:

(H1): EVA® = B0 + B1InROAIt - B2CCLt + B3CRESCit +B4ESGit + it
(H2): EVA® = B0 + B11nROAIt - B2CCLt + B3CRESCit +B4ENVit + git
(H3): EVA® = B0 + B11nROAit - B2CCLt + B3CRESCit +B4SOCit + eit
(H4): EVA® = B0 + B1InROAAIt - B2CCLt + B3CRESCit +B4GOVit + ¢it

Onde:
EVA® = variavel resposta (variavel dependente);

B0 = coeficiente linear (intercepto);
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B1, B2, B3, P4, = coeficientes de regressao parciais (coeficientes angulares);

ROAIt (desempenho econdmico), CCLit (Custo de capital liquido), CRESCit
(Crescimento das vendas) = variaveis explicativas (variaveis de controle);

ESGit= variavel explicativa, representativa da pontuagdo ESG total;

ENVit= variavel explicativa, representativa da pontuag¢ao do fator Ambiental;

SOCit= variavel explicativa, representativa da pontuacgao do fator Social; e

GOVit= variavel explicativa, representativa da pontuagdo do fator Governanga.

€ = erro experimental.

O software utilizado, neste estudo, para a rodagem dos dados coletados e
calculados, foi o sistema EViews® 12 fornecido pela empresa S&P Global.

Previamente a rodagem dos dados foi efetuada a selecdo do modelo de efeitos mais
adequado (fixo e aleatorio). O teste de Hausman validou a superioridade do modelo de
efeitos fixos sobre o modelo de efeitos aleatorios com p-valor < 0,05 (p-valor= 0,046). O
modelo de efeitos fixos ¢ capaz de lidar com a correlagdo entre os efeitos individuais nao
observados ¢ as variaveis explicativas, produzindo estimativas consistentes.

Na sequéncia, foi analisada a matriz de correlagdo para identificar a existéncia de
variaveis fortemente correlacionadas. Assumiu-se a premissa de validar as variaveis
independentes com grau de correlacdo positiva moderada de até 0,69, conforme a

classificagdo de Devore (2018), demonstrada no Tabela 6.

Tabela 6
Interpretacio de intervalos de correlacio

Intervalo de correlaciao Interpretacio

0,00a0,19 Correlagao positiva bem fraca
0,20 a 0,39 Correlagao positiva fraca

0,40 a 0,69 Correlagao positiva moderada
0,70 a2 0,89 Correlagao positiva forte

0,90 a 1,00 Correlagdo positiva muito forte

Fonte: Devore (2018).
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As Tabelas 7, 8, 9 e 10 apresentam a matriz de correlacdo entre as varidveis

independentes para cada modelo de regressao:

Tabela 7
Matriz de correlacio fator ESG

Correlacao ROA CRESC CCL ESG
ROA 1,000 0,070 0,121 0,326
CRES 0,070 1,000 0,031 0,006
CCL 0,121 0,038 1,000 0,339
ESG 0,325 0,006 0,331 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 8
Matriz de correlaciao fator ENV (Ambiental)

Correlacao ROA CRESC CCL ENV
ROA 1,000 0,070 0,121 0,155
CRES 0,070 1,000 0,031 -0,016
CCL 0,121 0,038 1,000 0,442
ENV 0,155 -0,016 0,442 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 9
Matriz de correlacio fator SOC (Social)

Correlacio ROA CRESC CCL SOC
ROA 1,000 0,070 0,121 0,090
CRES 0,070 1,000 0,031 - 0,037
CCL 0,121 0,038 1,000 0,060
SOC 0,090 - 0,036 0,060 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 10
Matriz de correlacio fator GOV (Governanca)
Correlacao ROA CRESC CCL GOV
ROA 1,000 0,070 0,121 0,342
CRES 0,070 1,000 0,031 - 0,002
CCL 0,121 0,038 1,000 0,367
GOV 0,342 - 0,002 0,367 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

As correlagdes entre as variaveis vao de moderadas a baixas, indicando que nao ha
uma relacdo linear forte entre elas.

Para avaliar a presenga de autocorrelacao serial de primeira ordem entre as variaveis
independentes foi utilizada a analise do indice de Durbin-Watson. De acordo com Turner
(2019), indices no intervalo de 1.5 a 2.5 s@o geralmente considerados normais, sugerindo

auséncia de autocorrelagdo significativa.

Tabela 11
Teste de Durbin-Watson

Teste H1 H2 H3 H4
Durbin-Watson stat 1,79 1,56 1,82 1,93

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos resultados obtidos pelo teste de Durbin-Watson, assumiu-se a
inexisténcia de autocorrelagao significativa entre os valores das varidveis da amostra, visto

que os valores ficaram entre o intervalo de 1,5 a 2,5.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A partir da regressdo de dados em painel, envolvendo uma dimensdo temporal
(trimestres dos anos 2021 a 2024) e espacial (2 empresas), totalizando 32 observagdes,
encontraram-se os resultados da pesquisa para os fatores ESG (total), Ambiental (ENV),

Social (SOC) e Governanga (GOV).
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Tabela 12
Painel de dados - Regressdo do EVA® e priticas ESG
H1 H2 H3 H4
Variaveis
ESG (Total) ENV SOocC GOV
EVA® Coeficiente* Coeficiente* Coeficiente* Coeficiente*
11.834 mil 8.825 mil 10.948 mil 10.984 mil
ROA
(p=0,00) (p=0,00) (p=0,00) (p=0,00)
(10.948) mil (4.451) mil (9.493) mil (11.003) mil
CCL
(p=0,01) (p=0,11) (p=0,01) (p=0,02)
126 mil 173mil 142 mil 150 mil
CRESC
(p=0,02) (p=0,00) (p=0,00) (p=0,01)
ESG /E/S/G 11 mil 129 mil 467 mil 83 1mil
(p=0,01) (p=0,14) (p=0,00) (p=0,03)
Constante (638) mil (56,8) mil (183,3) mil (491) mil
R-squared 82% 78% 82% 81%
R-squared Ajustado 79% 73% 79% 78%
F-statistic 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

* Os coeficientes estdo apresentados em Milhares de Reais.
As subsecdes seguintes apresentam a analise dos resultados para cada Hipotese.

4.1 Hipotese 2 (H2): A relagiio entre EVA® e o fator Ambiental (ENV)

Os resultados obtidos indicam que o modelo estatistico possui um elevado poder
explicativo para a variagio do EVA®. Conforme demonstrado pelo coeficiente R-squared
Ajustado de 0,79, aproximadamente, 79% da variancia total do EVA® ¢ explicada pelas
varidveis independentes incluidas no modelo. Este elevado ajuste corrobora a relevancia
das variaveis selecionadas na compreensdo da performance econdmica agregada das
empresas. A analise da significancia global do modelo, evidenciada pela estatistica F com
uma probabilidade de 0,0000 (p < 0,01), confirma que o modelo ¢ estatisticamente
significativo. Este achado sugere que as variaveis independentes em conjunto exercem um
impacto relevante e niio aleatério sobre o EVA®.

Em relagdo aos coeficientes das variaveis independentes, observa-se que a variavel

ROA apresenta um coeficiente positivo e altamente significativo (11.834; p = 0,00),
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revelando uma relagdo positiva. Este resultado sugere que a variavel ¢ estatisticamente
significativa ao nivel de 0,00% (p<0,01) e indica que um aumento de uma unidade no
percentual do ROA est4 associado a um aumento de R$ 11.834 mil no EVA®, mantendo as
outras varidveis constantes. O resultado sugere que um aumento na capacidade de gerar
lucro, refletida pelo ROA, estd diretamente associado a um incremento substancial no
EVA®. Tal constatagio ressalta a importancia da eficiéncia operacional e da rentabilidade
das atividades da empresa para a criagao de valor.

Por outro lado, a varidvel Custo de capital Liquido (CCL) revela um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo (-10.948; p = 0,01), o resultado indica que a
variavel ¢ estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p < 0,05), e que um aumento de
uma unidade percentual no CCL esta associado a uma diminui¢do de R$ 10.948 mil no
EVA®. Esta relagio inversa sugere que um alto custo de capital de terceiros pode estar
associado a uma menor cria¢do de valor economico.

O Crescimento das vendas (CRESC), por sua vez, exibe um coeficiente positivo e
significativo (126; p = 0,02). O resultado indica que a varidvel ¢ estatisticamente
significativa ao nivel de 2% (p < 0,05) e revela que um aumento de uma unidade no
percentual do CRESC est4 associado a um aumento de R$ 126 mil no EVA®. O sinal
positivo confirma uma relagdo direta. Este resultado corrobora a ideia de que a expansao
do faturamento, quando gerenciada de forma eficaz, contribui substancialmente para o
aumento do valor econdmico agregado. Isso pode ocorrer por meio de ganhos de escala,
otimizagdo da capacidade produtiva e fortalecimento da posi¢do de mercado, que, por sua
vez, impulsionam o Lucro Operacional (NOPAT).

O fator ESG (total) mostra-se também positivamente relacionado ao EVA®, com um
coeficiente de 11 e uma probabilidade de 0,01, indicando que a variavel € estatisticamente
significativa ao nivel de 1% (p <0,01). O resultado sugere que um aumento de uma unidade
no score do indicador ESG (total) est4 associado a um aumento de R$ 11 mil no EVA®,
mantendo as outras varidveis constantes. O sinal positivo indica uma relagdo direta.

Este resultado sugere que a adocdo de praticas sustentdveis e responsaveis, que
incluem a gestao dos fatores ambientais, sociais e de governanca, contribui para o aumento

do valor econdmico agregado das empresas. Tal achado reforca a crescente percepcao de
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que a performance ESG nado ¢ apenas uma questdo de responsabilidade corporativa, mas
também uma estratégia de valor financeiro.

Esse achado pode reduzir a for¢a do argumento de que a sustentabilidade e tudo
aquilo que a envolve, gera somente despesas e custos a empresa, gerando um pior
desempenho economico (Zago, Jabbour e Bruhn, 2018). Os achados desta pesquisa
também corroboram com os resultados encontrados por Santos (2024b), que apurou que
maior score ESG estd associado a um maior desempenho econdmico, sob a perspectiva
contabil.

Desta forma, a hipotese H1 foi confirmada.

4.2 Hipotese 2 (H2): A relagio entre EVA® e o fator Ambiental (ENV)

O resultado obtido no modelo estatistico da H2 apresentou valor de R-squared
Ajustado de 0,74, confirmando a capacidade explicativa do modelo em 74%. O valor-p
associado a estatistica F ¢ de 0,0000, inferior aos niveis de significincia convencionais
(1%, 5%, 10%) e reforca que o modelo ¢, em seu conjunto, estatisticamente significativo e
capaz de explicar as variagdes no EVA®.

Para este modelo, a varidveis de controle ROA (8.825, p=0,00), CCL (-4.451, p=
0,11) e CRESC (173, p= 0,01) apresentaram coeficientes coerentes com o esperado e alta
significancia estatistica, com excecdo a varidvel CCL (p=0,11), que ndo apresentou
significancia estatistica para esta amostra.

A variavel representativa do desempenho do fator Ambiental (ENV) obteve um
coeficiente de 129 e um P-valor de 0,14. Embora o coeficiente seja positivo, conforme o
esperado, o P-valor acima de 0,10 sugere que a variavel ndo € estatisticamente significativa
na amostra analisada. Assim, ndo ha evidéncias estatisticas robustas para afirmar que um
melhor desempenho ambiental, por si s6, contribui significativamente para o EVA® nestas
empresas. Este achado contrasta com pesquisas anteriores que apontaram para uma relagao
estatisticamente significativa, mas o presente resultado pode ser influenciado pela
especificidade da amostra, do setor ou da métrica utilizada.

Os resultados deste modelo ndo fornecem evidéncias de que a adogdo de praticas

ambientais (representadas pela variavel ENV) estd positivamente e estatisticamente
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relacionada ao desempenho econdmico (EVA®) ao nivel de significancia de 14%, sendo

assim, a hipotese 2 foi rejeitada.

4.3 Hipotese 3 (H3): A relacgiio entre EVA® e o fator Social (SOC)

O resultado obtido no modelo estatistico da H2 apresentou valor R-squared
Ajustado de 0,79 indica que, aproximadamente, 80% da variagdo na varidvel dependente
(EVA®) é explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo. A estatistica F de
0,0000, significa que o modelo como um todo ¢ estatisticamente significativo, ou seja, pelo
menos, uma das variaveis independentes tem um efeito significativo sobre a EVA®.

Para este modelo, a variaveis de controle ROA (10.948, p=0,00), CCL (-9.493, p=
0,01) e CRESC (142, p=0,01) apresentaram coeficientes coerentes com o esperado e alta
significancia estatistica.

A variavel SOC (Social) apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (467; p = 0,01), este resultado sugere que o desempenho da empresa em
aspectos sociais esta positivamente associado a sua capacidade de gerar aumento no EVA®
em R$ 467 mil.

Este achado aponta para a relevancia da ado¢do de praticas associadas ao Capital
Humano, como um vetor de criacdo de valor, indicando que investimentos e estratégias
voltadas para o capital social e o bem-estar de empregados e comunidade podem, de fato,
gerar retornos financeiros.

Desta forma, a hipotese H3 foi confirmada.

4.4 Hipotese 4 (H4): A relacio entre EVA® e o fator Governang¢a (GOV)

O modelo H4 apresentou um elevado poder explicativo, com um R-squared de 0,81
(80%) e um R-squared Ajustado de 0,78 (78%). Esses valores indicam que 78% da
variabilidade no EVA® pode ser explicada pelas varidveis independentes incluidas neste
modelo. A significancia global do modelo ¢ substancialmente confirmada pelo P-valor da
F-estatistica de 0,0000, que ¢ altamente significativo (inferior a 0,01). Este resultado
comprova que o modelo, em sua totalidade, possui uma forte relevancia estatistica na

explicagio do EVA®.
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Observou-se que as variaveis de controle, ROA, CCL e CRESC permaneceram
estatisticamente significantes ao nivel de 5% (p<0,05), exibindo sinais coerentes com as
expectativas.

De forma notavel, a varidvel representativa do fator Governanga corporativa
apresenta um coeficiente positivo de 831, relevante e estatisticamente significativa ao nivel
de 5% (p=0,05), dado o P-valor de 0,03. O resultado sugere que um aumento de uma
unidade no score do indicador GOV est4 associado a um aumento de R$ 831 mil no EVA®.
Este resultado ¢ altamente relevante e sugere que a adogao de boas praticas de governanga
corporativa estd associada a um aumento no EVA®. Isso pode ser atribuido a maior
confianga dos investidores, melhor gestdo de riscos e alocacdo mais eficiente de recursos
que as boas préaticas de governanga promovem.

Consequentemente, a H4 foi confirmada.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo investigar a existéncia de relagdo entre adogao de
praticas ESG, aferido pelo score ESG ISE da B3, e o desempenho econdmico, analisado
sob a perspectiva do EVA®. O periodo amostral dos trimestres de 2021 a 2024 incluiu duas
das maiores empresas de capital aberto do setor do vestudrio do cenario brasileiro, Lojas
Renner e Riachuelo.

Os testes estatisticos demonstraram que a adog¢do de praticas ESG contribui de
maneira estatisticamente significativa para o desempenho econdémico das empresas
analisadas. Os achados da pesquisa indicam a existéncia de uma relacdo positiva entre a
adogdo de praticas ESG e a geragio de valor econdmico medido pelo EVA®.

Na analise individualizada dos fatores ENV, SOC e GOV, obteve-se evidéncias de
que a adocdo de praticas sociais (SOC) e de Governanga corporativa (GOV) contribuem
mais fortemente para o desenvolvimento econdmico das empresas, sendo as praticas de
Governanca corporativa as que mais se destacaram no incremento de desempenho
econdmico de R$ 831 mil no EVA®, seguida pelas praticas Sociais que impulsionaram o

desempenho em R$ 467 mil. A excecdo veio das praticas associadas ao fator Ambiental
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(ENV), que nd3o apresentaram relagdo estatisticamente significativa no desempenho
econdmico das empresas analisadas.

Assim, conclui-se que maior score ESG estd associado a um maior desempenho
econdmico, sob a perspectiva do EVA®, sendo os fatores Sociais e de Governanga os mais
significativos na geracdo de desempenho econdomico das empresas.

Portanto, empresas que adotam e integram efetivamente praticas ESG em suas
operagoes, tendem a apresentar beneficios tangiveis, ndo apenas em termos de reputagdo e
responsabilidade corporativa, mas também em termos de rentabilidade sob a 6tica contabil
€ menor risco sob a otica de mercado, permitindo, assim, alcangar desempenho de um papel
pleno e positivo para os diversos stakeholders no curto prazo.

Os achados também reforcam a relevancia do indicador EVA® para a avaliar a
materialidade financeira das praticas ESG.

Sugere-se, para futuras pesquisas, a expansao do periodo amostral. A inclusdo de
uma série histdrica mais abrangente permitiria uma analise mais robusta das tendéncias e
da persisténcia dos resultados ao longo do tempo. Outrossim, seria de grande valia
comparar o desempenho de empresas em distintos setores econdomicos. Recomenda-se,
ainda, como sugestdes de pesquisas, a utilizacdo de outro indice ESG do mercado, ou, até

mesmo, que seja explorado outros indicadores contabeis e financeiros de criacao de valor.
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