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Resumo

O presente estudo tem como objetivo investigar o papel do monitoramento de analistas no desempenho
Environmental, Social and Governance (ESG) de companhias abertas brasileiras. Para atingir o objetivo
proposto, foram estimadas regressées com dados em painel ao longo do periodo 2010-2022, sendo a amostra
final composta por 136 companhias abertas brasileiras com dados disponiveis pela Refinitiv Eikon. Os
principais resultados indicam que o monitoramento dos analistas pode ser considerado um eficaz mecanismo
externo de governanga corporativa no contexto brasileiro, capaz de otimizar o desempenho ESG das
companhias abertas, especialmente na dimensdo de governanga corporativa. Nesse sentido, este estudo
preenche uma lacuna na literatura nacional ao fornecer, até o presente momento, a primeira evidéncia
empirica sobre o efeito do monitoramento de analistas no desempenho ESG das companhias. Por fim,
contribui de forma pratica para investidores, que cada vez mais tém considerado critérios ESG ao tomar
decisdes de investimento.

Palavras-chave: Monitoramento de Analistas; Desempenho ESG; Governanga Corporativa

Abstract

This study aims to examine the role of analyst monitoring on the Environmental, Social, and Governance (ESG)
performance of Brazilian public companies. To achieve this, regressions were conducted using panel data
from 2010 to 2022, with the final sample consisting of 136 Brazilian public companies for which data were
available from Refinitiv Eikon. The main findings suggest that analyst monitoring can serve as an effective
external corporate governance mechanism in the Brazilian context, enhancing the ESG performance of public
companies, particularly in the corporate governance dimension. In this way, this study fills a gap in Brazilian
literature by providing, to date, the first empirical evidence of the effect of analyst monitoring on companies'
ESG performance. Ultimately, it offers practical insights for investors who are increasingly considering ESG
criteria in their investment decisions.

Keywords: Analyst Monitoring; ESG Performance; Corporate Governance
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O impacto do monitoramento de analistas sobre o desempenho ESG no mercado acionario brasileiro

Resumen

El presente estudio tiene como objetivo investigar el papel del monitoreo de los analistas en el desempefio
Environmental, Social and Governance (ESG) de las empresas publicas brasilefias. Para lograr el objetivo
propuesto, se estimaron regresiones con datos de panel durante el periodo 2010-2022, siendo la muestra
final compuesta por 136 empresas publicas brasilefias con datos disponibles de Refinitiv Eikon. Los
principales resultados indican que el monitoreo de analistas puede considerarse un mecanismo externo de
gobierno corporativo eficaz en el contexto brasilefio, capaz de optimizar el desempeio ESG de las empresas
publicas, especialmente en la dimensidén de gobierno corporativo. En este sentido, este estudio llena un vacio
en la literatura nacional al proporcionar, hasta la fecha, la primera evidencia empirica sobre el efecto del
monitoreo de los analistas en el desempefio ESG de las empresas. Por ultimo, contribuye de forma practica
a los inversores, que cada vez consideran mas criterios ESG a la hora de tomar decisiones de inversion.
Palabras clave: Monitoreo de Analistas; Desempeio ESG; Gobernanza Corporativa

1 Introdugao

As questdes Environmental, Social and Governance (ESG) estdo permeando cada vez mais as
decisdes das empresas sobre quais praticas adotar e qual o retorno a ser esperado pela sociedade e pelos
seus usuarios da informagéo. O conceito de ESG (em portugués, Ambiental, Social e Governanga) é um
conjunto amplo de questdes, englobando desde emissdes de carbono até praticas trabalhistas e de corrupgéo,
que justificam a criagao de critérios e praticas que direcionam o papel e a responsabilidade dos negdécios em
direcdo aos fatores ambientais, sociais e de governanga corporativa (Irigaray & Stocker, 2022).

O recente debate acerca das questdes ESG no ambito corporativo tem sido influenciado pela
crescente conscientizagio internacional sobre a agenda de sustentabilidade (Zairis et al., 2024), em que a
pressao de formuladores de politicas, investidores, partes interessadas e outros usuarios da informagédo vem
impactando as atitudes das empresas em relagdo ao seu desempenho ESG (Aldowaish et al., 2022).
Consequentemente, diversos estudos tém sido realizados na area a fim de compreender quais (e como)
fatores internos e externos exercem influéncia no desempenho ESG das companhias ao longo dos anos
(Crace & Gehman, 2023; Martiny et al., 2024).

Considerado um mecanismo externo de governanga corporativa que fornece uma camada de
monitoramento adicional aos mecanismos internos (Bai et al., 2023; Khatri, 2023), o monitoramento de
analistas € um dos fatores que podem propiciar o aumento do desempenho ESG. De acordo com Zhang e
Wu (2023), o monitoramento de analistas exerce uma influéncia positiva no desempenho ESG de companhias
abertas listadas na China, especialmente nas dimensdes ambiental e social, sendo este achado
particularmente relevante no cenario de mercados emergentes, caracterizados por um ambiente legal e
regulatério fraco, onde o custo da ndo conformidade é baixo, possibilitando que as empresas tenham maior
margem para manipular informacdes de suas praticas ESG.

O mercado de capitais brasileiro também se encontra nesse contexto, visto que, além de se
caracterizar como um pais com fraca protecdo legal aos investidores (Criséstomo et al., 2020; Martins et al.,
2017), também possui um maior nivel de engajamento em manipulagéo de praticas ESG (i.e. greenwashing)
quando comparado a mercados desenvolvidos, como os Estados Unidos (Maria et al., 2024). Assim,
considera-se relevante entdo investigar fatores que possibilitem aumentar o desempenho ESG das
companhias, visando ndo apenas melhorar a transparéncia e responsabilidade socioambiental, mas também
fortalecer a confianga dos investidores e demais usuarios da informagéao.

Neste cenario, estudos empiricos tém investigado fatores associados ao desempenho ESG em
companhias abertas, como caracteristicas do conselho de administracédo (Ferreira et al., 2023), estrutura de
capital (Campos-Rasera et al., 2021) e estagios de ciclo de vida das empresas (Moreira et al., 2023). No
entanto, uma lacuna que ainda permanece na literatura é se (e como) o monitoramento de analistas influencia
no desempenho ESG das companhias. Diante disso, a fim de preencher essa lacuna, o presente estudo tem
como objetivo investigar o papel do monitoramento de analistas no desempenho ESG de companhias abertas
brasileiras.

Considera-se relevante ressaltar que esta pesquisa foi realizada em um contexto distinto, bem como
fornece evidéncias adicionais sobre a relagédo entre monitoramento de analistas e desempenho ESG quando
comparado com o estudo de Zhang e Wu (2023). No que diz respeito ao contexto, verifica-se que a maturidade
e sofisticagdo do mercado financeiro brasileiro em relagéo as questdes ESG ainda sao baixas (Souza, 2023)
e se desenvolvem mais lentamente em comparacdo com outros mercados emergentes, como China, india e
Africa do Sul (Melo & Fontgalland, 2023).

Neste sentido, verifica-se que o presente estudo contribui para a literatura de governanga corporativa,
que tem sugerido a realizacdo de estudos acerca dos efeitos de mecanismos externos de governanca
corporativa em mercados emergentes, considerando que as evidéncias empiricas sobre a eficacia desses
mecanismos sdo escassas (Bueno et al., 2018).

Adicionalmente, este estudo contribui para a literatura sobre desempenho ESG no contexto brasileiro,
a qual, além de ser incipiente, tem focado majoritariamente nos beneficios gerados pelos pilares ESG, dando

" Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 22, n. 56, p. 01-15, 2025. 2

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2025.e104070 [N



https://doi.org/10.5007/2175-8069.2025.e104070

Yasminn Dantas de Macedo Azevedo, Yuri Gomes Paiva Azevedo, Kléber Formiga Miranda, Mariana Camara Gomes e Silva

pouca énfase aos determinantes do desempenho ESG. Assim, este estudo preenche uma lacuna na literatura
ao fornecer, até o presente momento, a primeira evidéncia empirica acerca do efeito do monitoramento de
analistas no desempenho ESG das companhias abertas brasileiras.

Por fim, considera-se que este estudo contribui para investidores, que cada vez mais tém
tomado decisbes de investimento baseadas em critérios de desempenho ESG (Park & Jang, 2021; Zhang &
Wu, 2023), bem como para formuladores de politicas e outros usuarios da informagdo, os quais podem
considerar incentivos para promover ou fortalecer o monitoramento de analistas como parte de estratégias de
governanga corporativa, incentivando as companhias abertas a aumentar a transparéncia e a qualidade das
informagdes fornecidas aos analistas.

2 Referencial Tedrico
2.1 Desempenho ESG

O desempenho ESG tem se tornado cada vez mais relevante em mercados emergentes, refletindo
uma mudanca gradual na forma como empresas séo avaliadas por investidores e analistas. Atualmente, cada
vez mais investidores tem incorporado informagdes ESG como elemento essencial de sua comunicagao com
as empresas-alvo e atribuem especial atengdo aos niveis de desempenho ESG ao tomar decisdes de
investimento (Zhang & Zhang, 2024). Na Tunisia, por exemplo, a integracdo de informagbes ESG nas
decisdes de investimento ainda esta em fase inicial, mas ja ha sinais de crescente conscientizagdo entre os
stakeholders. Essa “consciéncia em desenvolvimento” tem impulsionado pesquisas que investigam como
diferentes dimensdes ESG impactam as decisdes de alocagio de capital em um contexto pouco explorado
pela literatura internacional (Khemir et al., 2019).

No entanto, considera-se relevante ressaltar que a literatura na area fornece indicios de divergéncias
na forma como os agentes de mercado avaliam as dimensées ESG. De um lado, acionistas demonstram
maior sensibilidade a informacao ambiental; de outro, corretores e analistas financeiros tendem a subestima-
la. Além disso, investidores novatos, especialmente aqueles com foco no longo prazo, atribuem mais peso a
dimenséo social em suas decisdes, sugerindo que a percepgao de valor dos fatores ESG n&o é homogénea
entre os diferentes perfis de investidores. Esses achados ressaltam a importancia de adaptar as estratégias
ESG ao perfil do publico-alvo e ao nivel de maturidade do mercado (Khemir et al., 2019).

No mercado acionario brasileiro, a crescente conscientizacdo em torno da importancia do ESG entre
investidores e demais stakeholders tem levado as empresas a reconsiderarem suas estratégias em busca de
maior legitimidade organizacional (Rigon et al., 2023). Contudo, corroborando a perspectiva da divergéncia
na avaliagéo das dimensdes ESG por parte dos stakeholders apresentada por Khemir et al. (2019), Neder et
al. (2023) apresenta evidéncias empiricas de que as companhias abertas brasileiras demonstram maior
maturidade e desenvolvem mais praticas voltadas ao pilar de governancga, em comparagédo com as dimensdes
social e ambiental.

No entanto, em linhas gerais, observa-se um incentivo crescente entre companhias abertas brasileiras
para o engajamento em praticas sustentaveis, mesmo em empresas com estrutura de propriedade pouco
envolvida com os interesses das demais partes interessadas (Mazzioni et al., 2024). Esse fendmeno sugere
que, apesar dos desafios a serem superados, na medida em que ha uma auséncia de regulagdes ESG, ha
uma trajetdria positiva em desenvolvimento, na qual as empresas comegam a reconhecer o valor das praticas
sustentaveis como parte integrante de suas estratégias de negécios de longo prazo, visto o crescente nimero
de companhias que estdo adotando mecanismos de redugdo do desmatamento, da emissao de gas carbono,
da corrupgao, do fornecimento de mas condi¢cdes de trabalho aos colaboradores, dentre outros (Farias &
Barreiros, 2020).

Na india, embora o desempenho ESG seja amplamente reconhecido como um critério nao financeiro
essencial para a avaliagdo empresarial, o risco de greenwashing tem comprometido a confianga dos
investidores. Essa desconfianga se intensifica quando as agbes sustentaveis parecem apenas responder a
pressdes regulatdrias, sem uma fidelidade clara ao que essas agbes comunicam (Banerjee & David, 2024).
Entretanto, praticas sustentaveis como: inovagao verde, construgdo sustentavel e certificagbes ambientais
tém sido associadas a redugdo da alavancagem financeira, especialmente em ambientes com melhor
governanga institucional, demonstrando uma relagéo entre praticas ESG e solidez financeira de longo prazo
nos paises BRICS (i.e., Brasil, Russia, india e China) (Jesuka et al., 2025).

Na Unidao Europeia, ha evidéncias de que instituigdes financeiras incorporam tanto o desempenho
ESG quanto a sua divulgacédo nas decisbes de crédito. Empresas com melhores praticas ESG tendem a
acessar crédito com custos mais baixos, efeito que se intensifica em paises com maior orientacdo para
stakeholders (Eliwa et al., 2021). O destaque fica para a dimensdo ambiental, que possui o impacto mais
significativo na reducédo do custo da divida, refletindo a preocupacgéo crescente com riscos climaticos e
sustentabilidade nos mercados financeiros.

Além dos beneficios financeiros, praticas ESG consistentes também protegem a reputagdo das
empresas e reduzem o impacto de controvérsias. Eventos negativos relacionados a ESG afetam diretamente
a imagem corporativa, o desempenho financeiro e o0 acesso a crédito (Jesuka et al., 2025; Shakil, 2024).
Assim, torna-se essencial para empresas de todos os portes desenvolverem estratégias ESG robustas,
transparentes e contextualizadas.
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Nessa linha, o monitoramento de analistas pode atuar como um mecanismo externo de presséao e
incentivo, promovendo maior comprometimento das companhias com praticas sustentaveis e reforgando a
credibilidade das informacgdes divulgadas ao mercado. A atenc¢éo dos investidores pode exercer presséo de
conformidade sobre as empresas listadas, influenciando diretamente seu desempenho ESG e reforgcando o
papel disciplinador do mercado nesse processo (Zhang & Zhang, 2024).

2.2 Monitoramento de Analistas

O papel principal dos analistas financeiros &€ emitir previsées de resultados e fazer recomendacdes
sobre investimentos em uma empresa. Para cumprir esses papéis, os analistas financeiros devem ter sélidos
conhecimentos das empresas que acompanham, bem como do setor em que elas operam, o que pode |Ihes
dar uma vantagem sobre os investidores comuns na coleta e processamento de informagdes, as quais
compreendem um grupo limitado e especificado de empresas, sendo muitas vezes de um mesmo setor (Yang
et al., 2018).

Considerando que os analistas sao profissionais pertencentes a instituicbes independentes das
empresas que acompanham, a literatura sugere que o monitoramento por parte deles pode ser considerado
um mecanismo externo eficaz de governanga corporativa (Khatri, 2023), contribuindo para a protecéo dos
interesses dos investidores. Essa perspectiva é corroborada por estudos que evidenciam beneficios sob a
otica da qualidade da informagéo contabil, visto que o monitoramento dos analistas esta associado a uma
reducdo do nivel de gerenciamento de resultados (Yu, 2008), ao aumento da relevancia da informagéo
contabil (Khatri, 2023), bem como a escolhas contabeis mais conservadoras (Sun & Liu, 2011).

Analistas também desempenham um papel importante ao mitigar a assimetria da informagéo (Chang
etal., 2006; Naqvi et al., 2021). Segundo Chang et al. (2006), esse efeito é decorrente do fato que os analistas
divulgam informagdes que ndo sdo amplamente conhecidas pelos participantes do mercado (por exemplo, a
partir de discussGes com gestores ou de visitas a instalagdes), como também fornecem informacgodes
complexas de maneira mais compreensivel para investidores menos sofisticados. Como resultado da redugao
da assimetria da informagédo, os investidores podem obter informagdes mais precisas para a tomada de
decisao de alocagao de recursos nas companhias.

Um outro papel relevante da atuagéo dos analistas esta relacionado a redugédo do risco de crash do
preco das agbes. O estudo realizado por He et al. (2019) evidencia que o monitoramento de analistas esta
associado a um menor risco futuro de crash no preco das agdes. Essa perspectiva é corroborada por Kim et
al. (2019), que fornecem evidéncias de que a habilidade dos analistas & importante para mitigar o risco de
crash futuro, sendo o efeito mais pronunciado quando o monitoramento é realizado por analistas mais
experientes.

No tocante as fraudes corporativas, verifica-se que nao existe um consenso acerca do papel do
monitoramento dos analistas na redugédo da probabilidade de fraude. Apesar de alguns estudos na area
evidenciarem uma contribui¢cdo para o desencorajamento de fraudes corporativas (Chen et al, 2016; Liu et al.,
2021), ha também evidéncias de que o monitoramento dos analistas nao influencia significativamente na
redugao da incidéncia de fraudes (Hu & Yang, 2014).

Ja sob a perspectiva das questbes ambientais, sociais e de governanga no ambito corporativo, o
estudo de Zhang e Wu (2023) evidencia que o monitoramento de analistas melhora o desempenho ESG de
companhias abertas na China, especialmente nas dimensdes ambiental e social, por meio de canais
potenciais de atragao de atengao da midia e realizagao de visitas in loco.

Entretanto, Zhang e Wu (2023) ressaltam a necessidade de estudos futuros explorarem o efeito do
monitoramento de analistas no desempenho ESG em diferentes contextos, a fim de investigar se esse mesmo
comportamento se repete. Nesse sentido, considerando que a maturidade e sofisticagdo do mercado
financeiro brasileiro em relagdo as questdes ESG ainda s&o baixas (Souza, 2023) e se desenvolvem mais
lentamente em comparagdo a outros mercados emergentes, como China, india e Africa do Sul (Melo &
Fontgalland, 2023), o presente estudo visa preencher essa lacuna na literatura ao examinar a influéncia do
monitoramento de analistas no desempenho ESG de companhias brasileiras.

2.3 Hipotese de Pesquisa

O monitoramento realizado pelos analistas pode desempenhar um papel importante no escrutinio do
comportamento da gestdo acerca dos aspectos ambientais, sociais e de governanga, atuando como um
mecanismo de governanga externo por meio de monitoramento direto e indireto (Chen et al., 2015). De
maneira direta, a partir de visitas locais a companhia, o analista financeiro pode observar a operacgéao real da
empresa ao se inserir na fabrica, ajudando a coletar informagdes sutis, como a moral dos funcionarios, que
sao dificeis de obter a partir de relatérios financeiros disponiveis na internet (Cheng et al., 2016; Gao et al.,,
2022). De maneira indireta, os analistas acompanham regularmente o conjunto de demonstragdes das
empresas, disseminando informacgdes relacionadas ao desempenho ambiental, social e de governanga das
companhias por meio de seus relatérios de recomendagéao (Yang et al., 2021).

Essa perspectiva é corroborada por Zhang e Wu (2023), que indicam que os analistas tém dedicado,
em seus relatérios de recomendacdo, maior atengdo a avaliagdo no desempenho ESG, levando em
consideracido o interesse cada vez maior dos investidores sobre essa tematica, ao tomar decisdes de
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investimento. Sob essa 6tica, os autores evidenciam empiricamente que o monitoramento de analistas exerce
um papel na reducéo de conflitos de agéncia, promovendo o aumento do desempenho ESG, especialmente
nas dimensdes ambiental e social.

Nesse mesmo contexto, estudos na area demonstram que analistas financeiros consideram
informagdes especificas acerca das politicas ambientais corporativas na elaboragéo de seus relatérios (Jing
et al., 2023), assim como aspectos relacionados ao desempenho social (Chun & Shin, 2018), questdes de
segurancga no local de trabalho e do bem-estar dos funcionarios (Bradley et al., 2022). O monitoramento de
analistas é considerado pela literatura um dos mecanismos que propicia aumentar o capital reputacional das
companhias, reduzindo assim a assimetria informacional entre investidores e gestores (Chun & Shin, 2018;
Zhang & Wu, 2023).

De maneira complementar, evidéncias empiricas demonstram que os julgamentos e as perspectivas
dos analistas sobre determinada empresa também sao influenciados por suas estruturas e mecanismos de
governanga, uma vez que estes aspectos sdo avaliados pelos analistas quando da recomendagédo de
investimentos (Gabbionetta et al., 2007; Yu, 2011). Dessa forma, o monitoramento dos analistas pode
aprimorar a estrutura de governanga de uma empresa, seja fortalecendo estruturas de governanga ja robustas
(complementary effect) ou servindo como um substituto parcial (substitutive effect) para mecanismos de
governanga mais fracos.

Sob essa otica, considerando que os analistas podem atuar como um mecanismo de governanga
complementar, fazendo com que as companhias elevem seu desempenho em aspectos ambientais, sociais
e de governanga, tem-se como hipotese de pesquisa que:

Hi: O monitoramento de analistas esta positivamente associado ao desempenho ESG das
companhias.

3 Metodologia
3.1 Composicao da Amostra

A amostra inicial deste estudo engloba 578 companhias abertas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao (B3), com dados disponiveis na base de dados Refinitiv Eikon (anteriormente conhecida como
Thomson Reuters Eikon). Entretanto, considerando que a Refinitiv Eikon ndo disponibiliza dados (missing
values) sobre os scores de desempenho ESG de 441 companhias inicialmente incluidas na amostra, nem
sobre a quantidade de analistas que realizam o monitoramento de uma companhia, a amostra final do estudo
compreende 136 companhias abertas. Os dados deste estudo foram coletados ao longo do periodo 2010-
2022 em uma estrutura de painel desbalanceado, a fim de evitar viés de sobrevivéncia. Assim, nao foi
necessario que as companhias estivessem listadas ao longo de todo o periodo analisado para ser incluida na
amostra. Ademais, visando mitigar a influéncia de outliers identificados por meio dos graficos de caixa
(boxplots), ressalta-se que as variaveis continuas foram winsorizadas ao nivel de 1%.

3.2 Variaveis

A variavel dependente deste estudo é o desempenho ESG, que representa a avaliagdo das praticas
ambientais, sociais e de governanga das companhias. Nesse sentido, em linha com estudos anteriores
(Martiny et al., 2024; Moreira et al., 2023; Pinheiro et al., 2024), utilizou-se como proxy o indicador agregado
de desempenho ESG fornecido pela plataforma Refinitiv Eikon, uma vez que esta € uma das principais fontes
para a obtencdo de dados relativos ao desempenho ESG de companhias a nivel global (Pinheiro et al., 2024),
bem como devido a maior disponibilidade de dados para companhias brasileiras comparativamente a outros
sistemas (Schleich, 2022).

As pontuagdes de desempenho ESG fornecidas pela Refinitiv Eikon s&o projetadas para medir de
forma transparente e objetiva o desempenho, o comprometimento e a eficacia ESG com base em dados
divulgados publicamente, sendo agrupadas em categorias que formam as pontuagdes das trés dimensbes do
constructo (E, S e G). O desempenho ambiental (E) é avaliado através de 61 indicadores relacionados a trés
elementos principais, sendo eles a redugao de consumo de energia e agua através de praticas eco eficientes,
a minimizagdo de danos ambientais e emissdes, além da redugdo dos custos ambientais para os clientes
resultantes de novas tecnologias e processos adotados. O desempenho social (S) é quantificado por meio de
63 indicadores, abrangendo quatro areas principais: forca de trabalho, conformidade com convengdes
fundamentais de direitos humanos, prote¢cao de dados e compromisso com responsabilidade social e ética
empresarial. Ja o desempenho de governanga (G) é medido por meio de 54 indicadores, compreendendo
aspectos criticos relacionados as boas praticas de governanga corporativa e tratamento equitativo dos
acionistas (London Stock Exchange Group, 2023).

Como variavel independente, tem-se o monitoramento de analistas, que se refere a quantidade de
analistas que cobrem determinada companhia. Nesse sentido, em linha com o estudo de Zhang e Wu (2023),
optou-se por mensurar o monitoramento de analistas a partir do total de analistas que cobrem determinada
companhia (e ndo seu logaritmo natural), a fim de manter na amostra as companhias que ndo sao
acompanhadas por nenhum analista. Essa estratégia possibilita reduzir um viés de selegao, visto que
analistas podem tender a cobrir companhias com certas caracteristicas, como maior porte ou rentabilidade
(Ali & Hirshleifer, 2020).
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Por fim, foram inseridas no modelo econométrico uma série de variaveis de controle a fim de mitigar
potenciais vieses, como o de varidveis omissas. Nesse sentido, seguindo estudos na area (Ferreira et al.,
2023; Pinheiro et al., 2024; Wen et al., 2023; Zhang & Wu, 2023), o modelo econométrico controla o tamanho
da companhia, oportunidade de crescimento (market-to-book), rentabilidade, endividamento, concentragao
acionaria e idade da companhia. A forma de mensuracido dessas variaveis, 0 embasamento tedrico, bem

como suas fontes encontram-se apresentados na Tabela 1.

Tabela 1

Variaveis do Modelo Econométrico

Variavel Forma de Mensuragao Estudo Anterior Fonte

Desempenho ESG da empresa i no ano
t, que varia entre 0 e 100 a partir da Ferreira et al. (2023), -

ESG pontuagéo dos trés indices combinados Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon
(governanga, ambiental e social).
Desempenho de governangca da

Governanga empresa i no ano t, que varia entre 0 e Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon
100.

Ambiental Desempenho ambiental da empresaino  p,.n i et al. (2024) Refinitiv Eikon
ano t, que varia entre 0 e 100.

Social Desempenho social da empresainoano o, oivg et a1, (2024) Refinitiv Eikon

Monitoramento de

t, que varia entre 0 e 100.
O total de analistas que cobrem a

Zhang e Wu (2023)

Refinitiv Eikon

Analistas empresa i no ano t.
Ferreira et al. (2023),
Tamanho Logaritmo natural do ativo total. Pinheiro et al. (2024), Refinitiv Eikon
Zhang e Wu (2023)
MTB Razdo entre o valor de mercado da o oin et 4l (2023). Refinitiv Eikon
empresa e o valor do patriménio liquido.
Rentabilidade l'?qajgg entre lucro liquido e patrimonio i civ et al. (2024) Refinitiv Eikon
Ferreira et al. (2023),
Endividamento Razéo entre passivo total e ativo total. Wen et al. (2023), Zhang Refinitiv Eikon
e Wu (2023)
Concentragdo  acionaria, calculada
Concentrag&o como a diferenca entre 1 & o percentual \\. . ot 51 (2023). Refinitiv Eikon
de agbes em free float da empresa i no
ano t.
Logaritmo natural dos anos,
Idade considerando desde o ano de listagem Wen et al. (2023), Zhang Refinitiv Eikon

da empresa até o ano atual. e Wu (2023)

3.3 Modelo Econométrico
Para examinar como o monitoramento de analistas influencia o desempenho ESG de companhias
abertas brasileiras, estimou-se o modelo de regressao com dados em painel apresentado na Equagéao 1.

ESG;; = By + [iMonitoramento de Analistas + 2 Controles;, + u;; (1)

Em que: ESG representa o desempenho ESG da empresa i no ano ¢, calculada como a média dos scores Social, Ambiental
e de Governanga obtidos na Refinitiv Eikon. Monitoramento de Analistas representa o total de analistas que cobrem a
empresa i no ano t. Y Controles representa uma série de variaveis de controle que podem exercer influéncia na variavel
dependente, como Tamanho, mensurado a partir do logaritmo natural do ativo total; Market-to-book (MTB), mensurado a
partir da razéo entre o valor de mercado da empresa e o valor do patriménio liquido; Rentabilidade, medida a partir da
razao entre lucro liquido e patriménio liquido; Endividamento, medido pela razdo entre passivo total e ativo total;
Concentragéo acionaria (Concentracdo), calculada como a diferenca entre 1 e o percentual de a¢cdes em free float da
empresa; Idade, mensurada a partir do logaritmo natural dos anos, considerando desde o ano de listagem da empresa
até o ano atual.

4 Analise de Resultados
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 demonstra a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa. Observa-se que
as companhias analisadas apresentam, em média, desempenho ESG de aproximadamente 51 pontos,
sinalizando que as firmas brasileiras buscam aderir as praticas ambientais, sociais e de governanga em nivel
intermediario, conforme evidenciado pela variavel ESG. Esse resultado converge com os estudos de Moreira
et al. (2023) e Ferreira et al. (2023), os quais encontraram média geral de desempenho ESG de 49 e 44
pontos, respectivamente, no contexto de companhias abertas brasileiras.
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No que tange a variacdo do desempenho ESG da amostra, observa-se uma consideravel distancia
entre os valores minimos e maximos, tendo em vista a diferenca entre as firmas que menos aderem as
praticas de desempenho ESG (minima 5,41) e as firmas que mais se utilizam desses componentes (maxima
de 89,06). Considera-se esse aspecto como relevante, visto que companhias que dispdem de maiores niveis
de desempenho ESG tendem a ser melhores avaliadas pelo mercado (Hendratama & Huang, 2021).

Tabela 2

Estatistica Descritiva
Variavel Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.
ESG 992 51,11 20,98 5,41 89,06
Monitoramento de Analistas 992 2,51 4,04 0 16
Tamanho 992 23,88 1,43 20,88 28,09
MTB 992 2,59 2,74 -0,47 15,55
Rentabilidade 992 0,12 0,28 -1,48 1,26
Endividamento 992 0,32 0,18 0 0,87
Concentragao 992 0,38 0,27 0 0,89
Idade 992 17,27 15,08 0 73

Em relacdo a variavel Monitoramento de Analistas, percebe-se que as firmas apresentam, em média,
aproximadamente 2 analistas monitorando cada companhia, podendo chegar até a maxima de 16
profissionais exercendo esse papel, sendo esse aspecto relevante, visto que o monitoramento dos analistas
pode servir como um mecanismo de governanga complementar ao deter potencial capacidade de impulsionar
os gestores na busca por melhor desempenho ESG, conforme evidenciado por Bai et al. (2023) e Kathri
(2023).

Destaca-se, ainda, que as companhias analisadas apresentam Tamanho médio de 23,88,
representado pelo logaritmo natural dos ativos, ndo apresentando grande discrepancia em relagao a minima
de 20,88 e a maxima de 28,09, sendo esse aspecto confirmado pelo baixo desvio-padrao dessa variavel.
Além disso, no que tange a Idade, destaca-se que as empresas apresentam média de tempo de atuagao de
mercado de 17,27 anos, podendo chegar até 73 anos.

No tocante ao MTB, a estatistica descritiva indica que, em média, o mercado tem avaliado as firmas
com expectativa de crescimento. Isto pode ser observado pelo valor médio positivo da variavel (2,59),
indicando que o valor de mercado, que é obtido com base no precgo de tela da agéo, tem superado o valor
patrimonial. No entanto, ressalta-se que existem diferengas na forma como o mercado precifica as
companhias analisadas, visto que o valor minimo (i.e., -0,47) sinaliza que, em alguns casos, 0 mercado tem
atribuido um valor inferior ao patriménio contabil da firma, possivelmente refletindo desconfianga em relagéao
a geragao futura de resultados.

De forma complementar, foi analisada a correlagdo entre as variaveis por meio da matriz de
correlagao, visando apresentar previamente o direcionamento das variaveis, bem como possiveis indicios de
multicolinearidade no modelo econométrico, conforme apresentado na Tabela 3. Ressalta-se que foi utilizada
a correlagdo de Spearman, tendo em vista que o teste de Shapiro-Wilk indicou que as variaveis nao
apresentam distribuicdo normal.

Tabela 3
Matriz de Correlagdo
Variavel (1) (2) &) (4) (5) (6) M ®)
(1) ESG 1,00
(2) Momtoramento de 0,04 1,00
Analistas
(3) Tamanho 0,47 0,12 1,00
(4) MTB 0,05 0,00 -0,20 1,00
(5) Rentabilidade 0,09 0,06 0,01 0,41 1,00
(6) Endividamento 0,15 0,05 0,08 0,07 -0,02 1,00
(7) Concentragdo -0,05 -0,04 -0,03 0,16 0,01 0,01 1,00
(8) Idade 0,21 0,06 0,42 -0,20 0,02 0,01 -0,25 1,00

Nota: Coeficientes em negrito s&o significantes ao nivel de 5%.

A partir da Tabela 3, observa-se que, embora a variavel Monitoramento de Analistas tenha
apresentado coeficiente que sinaliza uma baixa correlagdo (0,04) com a proxy de desempenho ESG, a
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auséncia de significancia estatistica ndo permite admitir a existéncia de uma correlagdo prévia entre as
variaveis.

Por outro lado, observa-se que as variaveis Tamanho (0,477), Rentabilidade (0,097), Endividamento
(0,15) e Idade (0,21) apresentam coeficientes positivos e significativos em relagao a proxy de desempenho
ESG, sugerindo uma possivel correlagdo entre 0 desempenho ESG e estas variaveis, especialmente com a
variavel Tamanho por apresentar coeficiente mais elevado.

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam ainda que o Monitoramento de Analistas pode estar
correlacionado positivamente com caracteristicas das empresas, como Tamanho (0,12), Rentabilidade (0,06)
e Idade (0,06) por apresentarem coeficientes significativos, sugerindo assim que empresas maiores, com
maior rentabilidade e/ou com mais tempo de atuagdo no mercado podem estar correlacionadas positivamente
com o monitoramento de analistas financeiros. Por fim, os resultados apresentados sugerem a nao existéncia
de correlagdo elevada entre as variaveis independentes do modelo econométrico, o que indica a nao
existéncia de multicolinearidade.

4.2 Andlise da Relagao entre Monitoramento de Analistas e Desempenho ESG

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimagao proposta pela Equagao 1. Para a definicdo do
modelo final, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, que indicaram que a estimagao
com maior aderéncia para este conjunto de dados é a de painel com efeitos fixos. Adicionalmente, o teste de
Wald sinalizou a necessidade de estimagao de um modelo robusto a heterocedasticidade, tendo em vista a
ndo constancia da variancia dos residuos. Os resultados destes testes de especificagdo encontram-se
apresentados na Tabela 4, assim como os outputs do modelo final de regressao.

Tabela 4
Analise de Regresséo
L. (1)
Variavel ESG
Monitoramento de Analistas 0,26*
(0,16)
7,75***
Tamanho (2,18)
0,22
MTB (0.28)
- -3,57**
Rentabilidade (1.38)
L. 0,19
Endividamento (6.56)
Concentracéao -1,94
¢ (5,20)
0,42
Idade (0.26)
-141,50***
Constante (50,47)
Observagdes 992
Companhias 136
R2 0,27
Prob > F 12,45%**
Teste de Breusch-Pagan 2174 ,46**
Teste de Chow 23,93***
Teste de Hausman -1,03***
Teste de Wald 2,432%**

Notas: Erros-padrao reportados entre parénteses. *** indica significancia ao nivel de 1%,**indica significancia ao nivel de
5% e * indica significancia ao nivel de 10%.

Os resultados da Tabela 4 indicam que o monitoramento por analistas esta positivamente associado
ao desempenho ESG das empresas, indicando que quanto mais analistas cobrem uma empresa, melhor é
seu desempenho ESG. Esse efeito positivo também é consistente entre as companhias maiores, tendo em
vista a influéncia positiva da variavel Tamanho, mas diverge entre as mais rentaveis, uma vez que a variavel
Rentabilidade apresentou coeficiente negativo. Isso pode ser explicado pelo fato de que maiores empresas
tém mais recursos para aderir a praticas ESG, mas isso ndo estd necessariamente relacionado a
rentabilidade.

Nesse sentido, verifica-se que o efeito positivo do monitoramento de analistas no desempenho ESG
apresentado na Tabela 4 corrobora a hipétese de pesquisa proposta neste estudo. Assim, os resultados
indicam que, no mercado acionario brasileiro, os analistas podem atuar como um mecanismo externo eficaz
para promover a melhoria do desempenho ambiental, social e de governanga das companhias abertas.

No entanto, os resultados da pesquisa indicam que oportunidade de crescimento, capturada pela
variavel MTB, o endividamento, a concentragdo acionaria e a idade da companhia ndo exercem influéncia
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significativa no desempenho ESG das companhias, contrariando evidéncias de estudos anteriores (Ferreira
et al., 2023; Pinheiro et al., 2024; Wen et al., 2023; Zhang & Wu, 2023).

Visando aprofundar a compreens&o do monitoramento de analistas no desempenho ESG no contexto
brasileiro, no qual as questdes ESG ainda sao incipientes (Souza, 2023) e se desenvolvem mais lentamente
em comparagao com outros mercados emergentes, como a China (Melo & Fontgalland, 2023), foi realizada
uma analise adicional para investigar o efeito do monitoramento dos analistas em cada um dos pilares do
desempenho ESG.

4.3 Anadlise Adicional da Relagcdo entre Monitoramento de Analistas e Pilares Individuais do
Desempenho ESG

Visando ampliar a compreensao do efeito do monitoramento de analistas sobre o desempenho ESG
das companhias abertas brasileiras, e em linha com os estudos de Borralho et al. (2022) e Zhang e Wu (2023),
realizou-se uma analise adicional para examinar o efeito do monitoramento dos analistas em cada um dos
trés pilares do desempenho ESG (i.e., ambiental, social e governanga). Os resultados dessa analise adicional
estdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5
Andlise Adicional das Dimensées do ESG
iy (1) (2) (3)
Variavel Governanga Ambiental Social
Monitoramento de Analistas (2’07’22) ('810 86) (8;;)
Tamanho 6,57** 11,19%* 7,67
(2,66) (2,85) (2,43)
0,49* 0,18 0,03
MIB (0,29) (0.38) (0.29)
- -5,10** -2,43** -2,73
Rentabilidade (1,96) (1.21) (1,92)
L. 5,34 -7,00 -2,39
Endividamento (6.81) (9,18) (9,14)
Concentragédo -1.65 -1.57 .71
(6,15) (6,10) (7,09)
Idade 0,14 0,38 0,34
(0,35) (0,34) (0,33)
Constante -112,00* -223,70*** -133,30**
(60,42) (65,89) (56,20)
Observagoes 992 992 992
Companhias 136 136 136
R2 0,23 0,18 0,13
Prob > F 9,37*** 6,38*** 7,41%*
Teste de Breusch-Pagan 2026,14*** 1732,20*** 1681,40***
Teste de Chow 21,16*** 17,00%** 16,44***
Teste de Hausman -59,31** 24 57*** 30,10***
Teste de Wald 4,53*** 1,23*** 1,133***

Notas: Erros-padréo reportados entre parénteses. O nimero de empresas na regressdo GMM é menor devido a exclusdo
de firmas com apenas um ano de dados, que n&o permitem a construgdo de defasagens validas para instrumentacéo de
variaveis endogenas. *** indica significancia ao nivel de 1%, ** indica significancia ao nivel de 5% e * indica significancia
ao nivel de 10%.

Os resultados apresentados na Tabela 5 demonstram que o efeito do monitoramento de analistas
diverge entre os pilares do tripé ESG, sinalizando que o monitoramento de analistas € significante apenas
sob a otica do desempenho de governanga corporativa. Assim, dada a fragilidade dos aspectos de
governanga no mercado brasileiro (Criséstomo et al., 2020; Martins et al., 2017), verifica-se que o
monitoramento de analistas exerce um papel relevante para a melhoria desse cenario.

Os achados desta analise adicional divergem dos resultados de Zhang e Wu (2023), que
evidenciaram efeito positivo do monitoramento de analistas nos pilares social e ambiental, mas nao no pilar
de governancga corporativa. Essa inversdo pode ser explicada por diferengas entre mercados, visto que os
reguladores chineses exigem que as companhias incorporem a protegdo ambiental em seus sistemas de
governanga corporativa (Zhang & Wu, 2023), diferentemente do contexto brasileiro, cenario em que a adogéo
e divulgagao de aspectos ESG é realizada de forma voluntaria e pouco regulada (Grodt et al., 2024; Schleich,
2022; Souza, 2023).

A auséncia de efeito significativo do monitoramento de analistas nas dimensbes social e ambiental
no Brasil pode estar relacionada a fatores estruturais e institucionais, dado que companhias abertas brasileiras
tendem a apresentar maior maturidade e engajamento em praticas de governanga, em comparagao aos
pilares social e ambiental (Neder et al., 2023). Assim, considera-se que o arcabougo regulatério ainda
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incipiente, somado a predominancia de praticas voluntéarias de reporte e a auséncia de padrdes de divulgagéo,
tem limitado a atuacéao efetiva dos analistas no tocante as dimensdes social e ambiental.

Além disso, o foco dos investidores em métricas financeiras tradicionais pode reduzir a demanda por
avaliagbes aprofundadas das dimensdes social e ambiental. Essa perspectiva é apresentada por Banerjee e
David (2024), que evidenciam que embora estejam cientes da importancia desses aspectos, eles sao
frequentemente tratados pelos investidores como secundarios. Assim, tendo em vista o cenario de fragilidade
dos mecanismos de protecao legal aos investidores (Criséstomo et al., 2020; Martins et al., 2017), é natural
que no contexto brasileiro, os analistas concentrem mais seus esforcos na dimensdo de governanga
corporativa, o que pode explicar a preponderancia dos efeitos identificados nesse pilar.

4.4 Teste de Robustez para Endogenia

Adicionalmente, foi realizado um teste de robustez para mitigar potenciais problemas de
endogeneidade, com base no estudo de Zhang e Wu (2023), que analisam a causalidade reversa entre o
desempenho ESG e a cobertura por analistas. Os autores indicam que companhias com melhor performance
ESG tendem a atrair maior cobertura dos analistas, evidenciando a possibilidade de causalidade reversa na
relacdo estudada. Além disso, a possivel omissao de variaveis relevantes pode levar a estimativas viesadas,
uma vez que fatores ndo observados podem influenciar tanto o acompanhamento de analistas, quanto o
desempenho ESG. Dessa forma, realizou-se estimagbes por meio do método generalizado dos momentos
(GMM), estando os resultados apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Teste de Robustez para Endogenia
Varidvel M @ ® @
ESG Governanga Ambiental Social
0,11* 0,33** 0,12 0,01
Monitoramento de Analistas (0,05) (0,13) (0,10) (0,10)
1,40 4,01** 2,35 1,29
Tamanho (1,54) (1,90) (1,72) (1,85)
-0,01 0,32 -0,41 -0,26
MIB (0,18) (0,26) (0,30) (0,29)
0,91 -0,86 -0,47 2,02*
Rentabilidade (0,91) (1,62) (1,24) (1,20)
. -0,20 -2,22 -1,04 2,21
Endividamento (3,97) (5,03) (5,45) (6,65)
_ -0,30 -3,73 -2,18 3,88
Concentragéo (2,48) (4,42) (3,15) (3,36)
-0,04 -0,08 -0,25 0,053
Idade (0,10) (0,17) (0,18) (0,13)
-24,28 -69,62* -38,59 -23,26
Constante (34,59) (42,00) (37,91) (41,95)
Observacoes 856 856 856 856
Companhias 110 110 110 110
Prob > chi? 451,30*** 151,47 349,84** 323,00***
AR(1) -6,24*** -6,22*** -6,419*** -5,65%**
AR(2) 0,78 1,42 0,62 1,32
-I—riee?:;?ocii;dasticidade 97,69 154,347 118,537 86,64

Notas: Erros-padrao reportados entre parénteses. *** indica significancia ao nivel de 1%, ** indica significancia ao nivel
de 5% e * indica significancia ao nivel de 10%.

Os resultados do teste de robustez indicam que a relagdo entre o monitoramento de analistas e o
desempenho ESG permaneceu consistente, mesmo quando mitigados os problemas de endogeneidade. No
geral, os resultados demonstram que o monitoramento de analistas influencia positivamente o desempenho
ESG de companhias abertas brasileiras, especialmente na dimenséo de governanga, complementando assim
as evidéncias de Zhang e Wu (2023) ao sinalizar que o efeito do monitoramento de analistas pode divergir
conforme o contexto.
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5 Consideragdes Finais

O presente estudo teve por objetivo investigar o papel do monitoramento de analistas no desempenho
ESG de companhias abertas brasileiras. Para tanto, a amostra final foi composta por 136 empresas, com
dados disponiveis na Refinitiv Eikon, no periodo de 2010 a 2022. A analise dos dados foi realizada inicialmente
por meio de regressao com dados em painel desbalanceado e, posteriormente, pelo método GMM, a fim de
mitigar a possivel endogenia entre o monitoramento de analistas e o0 desempenho ESG.

Os principais achados convergem para a hipétese de pesquisa, indicando que o monitoramento dos
analistas influencia positivamente no desempenho ESG. No entanto, quando analisadas as trés dimensdes
isoladamente, verificou-se que o efeito é direcionado pela dimensdo de governanga corporativa, que é
influenciada de forma significativa pelo desempenho ESG, sendo esses achados consistentes também
quando implementados os modelos GMM como forma de robustez. Assim, os resultados deste estudo
sugerem que o monitoramento dos analistas pode ser visto como mecanismo externo de governanca
corporativa capaz de incentivar as organizagdes na busca por um melhor desempenho ESG, especialmente
na dimensdo de governanga corporativa, sendo este achado uma nova contribuigdo para a literatura na area.

Diante disso, considera-se que esta pesquisa contribui para literatura de governancga corporativa, que
tem demandado a realizagdo de estudos acerca dos efeitos de mecanismos externos de governanga
corporativa em mercados emergentes. De maneira complementar, considera-se que este estudo também
contribui para a literatura nacional sobre os determinantes do desempenho ESG, considerando que até o
momento ndo foram encontrados estudos que examinem o efeito do monitoramento dos analistas no
desempenho ESG das companhias. Assim, este estudo preenche uma lacuna na literatura ao ser, até o
presente momento, o primeiro a investigar a relacdo entre monitoramento de analistas e desempenho ESG
no mercado acionario brasileiro.

Adicionalmente, considera-se que este estudo contribui de maneira pratica para investidores, visto
que os resultados indicam que empresas com maior monitoramento de analistas tendem a apresentar melhor
desempenho ESG, especialmente na dimensao de governanga corporativa, o que é crucial para decisées de
investimento. Essa evidéncia pode orientar investidores institucionais e gestores de portfélio na selegdo de
ativos mais alinhados a praticas sustentaveis e com menor risco associado a governanga.

Além disso, formuladores de politicas podem considerar incentivos para promover ou fortalecer o
monitoramento de analistas como parte de estratégias de governanga corporativa, incentivando as
companhias abertas a aumentarem a transparéncia e a qualidade das informacgdes fornecidas aos analistas.
Essas medidas podem contribuir para a reducdo de assimetrias informacionais, para o fortalecimento da
confianga dos investidores, bem como para o aprimoramento do ambiente institucional do mercado de capitais
brasileiro.

No entanto, considera-se relevante ressaltar que a auséncia de efeito significativo do monitoramento
de analistas nas dimensbes social e ambiental no Brasil pode estar relacionada a fatores estruturais e
institucionais, uma vez que a literatura sinaliza que as companhias abertas brasileiras tendem a apresentar
maior maturidade e engajamento em praticas de governanga, em comparagao aos pilares social e ambiental.
Dessa forma, considera-se que o arcabougo regulatério ainda incipiente, somado a predominancia de praticas
voluntarias de reporte e a auséncia de padrbes de divulgacdo, tem limitado a atuagéo efetiva dos analistas
no tocante as dimensdes social e ambiental.

Apesar de complementar as pesquisas existentes sobre fatores determinantes do desempenho ESG,
o presente estudo possui limita¢des, visto que foi realizado em um mercado emergente com caracteristicas
especificas, como a auséncia de regulagdo quanto ao disclosure de aspectos ESG, o que reduz o enforcement
para iniciativas relacionadas a esses aspectos. Nesse sentido, embora tenham sido adotados cuidados
metodoldgicos para minimizar potenciais vieses, € importante reconhecer que a exclusdo de 441 companhias
devido a auséncia de dados (missing values) sobre desempenho ESG e cobertura por analistas na base
Refinitiv Eikon, pode ter introduzido um viés de selegdo, visto que tendem a permanecer na amostra
companhias de maior porte, mais consolidadas ou com melhores praticas de divulgagado, limitando a
generalizagao dos resultados.

Uma limitagdo adicional deste estudo é a utilizagdo exclusiva da métrica de desempenho ESG
fornecida pela Refinitiv Eikon, uma vez que estudos na area (Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022) tém
apontado uma significativa heterogeneidade entre as agéncias de rating quanto a quantificacdo do
desempenho ESG (e.g., Refinitiv, Sustainalytics, Kinder, Lydenberg and Domini — KLD, Moody’s ESG, MSCI).
Tal divergéncia decorre, em grande medida, de diferencas no escopo das variaveis consideradas nas
estratégias de mensuragéo adotadas e nos pesos atribuidos a cada dimensdo do constructo. Assim, estudos
futuros podem empregar métricas alternativas de desempenho ESG, a fim de verificar se os achados sao
convergentes com os aqui apresentados.

Como sugestao para pesquisas futuras, também se recomenda a utilizagado de diferentes métricas de
desempenho ESG, com dados provenientes de outras bases de dados, a fim de verificar a robustez e a
consisténcia dos resultados encontrados. Além disso, considera-se relevante que estudos futuros aprofundem
0s achados aqui apresentados por meio de uma abordagem de pesquisa qualitativa, com entrevistas a
gestores e analistas de companhias abertas. Essa estratégia pode contribuir para uma melhor compreensao
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dos mecanismos pelos quais o monitoramento exercido por analistas influencia a governanga corporativa,
bem como para identificar possiveis barreiras que limitem seu impacto nas dimensdes ambiental e social.

Por fim, verifica-se também que, apesar de a quantidade total de analistas ser uma proxy validada e
consolidada pela literatura para capturar o monitoramento de analistas, ela ndo possibilita capturar
caracteristicas idiossincraticas dos analistas, como experiéncia ou nivel de assertividade. Assim, estudos
futuros poderiam tentar incluir essas variaveis, bem como examinar possiveis fatores moderadores ou
mediadores que podem exercer papel relevante na presente relagdo, como caracteristicas do setor de
atuacado ou nivel de maturidade ESG das empresas.
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