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Resumo

Este estudo tem o objetivo de examinar a relagdo entre o reconhecimento de provisées e o desempenho
ambiental, social e de governanca (ESG) das companhias listadas brasileiras. Com abordagem quantitativa
e regressdo com dados em painel, a pesquisa analisa 97 empresas listadas na B3, entre 2014 e 2022. Os
resultados indicam uma relagao positiva entre o reconhecimento de provisdes e o desempenhoambiental e
de governancga. As provisdes sociais estdo positivamente relacionadas ao desempenho social, enquanto as
provisbes ambientais apresentam uma relagdo negativa com odesempenho ambiental, quando mensuradas
pelo seu valor monetario, e positiva, quando mensuradas por dummies. Os resultados obtidos podem auxiliar
na tomada de decisbes sobre alocagédo de capital, considerando ndo apenas os aspectos financeiros, mas
também as informagdes voluntarias relacionadas ao desempenho ESG.

Palavras-chave: Reconhecimento de Provis6es; Desempenho ESG; Disclosure

Abstract

This study aims to examine the relationship between the recognition of provisions and the environmental,
social and governance (ESG) performance of Brazilian listed companies. Using a quantitative approach and
panel regression, the research analyzes ninety-seven companies listed on B3, between 2014 and 2022. The
results indicate a positive relationship between the recognition of provisions and environmental and
governance performance. Social provisions are positively related to social performance, while environmental
provisions have a negative relationship with environmental performance, when measured by their monetary
value, and positive, when measured by dummies. The results obtained can assist in making decisions about
capital allocation, considering not only financial aspects, but also voluntary information related to ESG
performance.
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Resumen

Este estudio tiene como objetivo examinar la relacién entre el reconocimiento de provisiones y el desempefio
ambiental, social y de gobernanza (ESG) de las empresas brasilefias que cotizan en bolsa. Utilizando un
enfoque cuantitativo y regresion de panel, la investigacion analiza 97 empresas que cotizan en B3, entre 2014
y 2022. Los resultados indican una relacion positiva entre el reconocimiento de provisiones y el desempefo
ambiental y de gobernanza. Las provisiones sociales estan relacionadas positivamente con el desempefo
social, mientras que las provisiones ambientales tienen una relacion negativa con el desempefo ambiental,
cuando se miden por su valor monetario, y positiva, cuando se miden mediante variables ficticias. Los
resultados obtenidos pueden ayudar en la toma de decisiones sobre asignacién de capital, considerando no
solo aspectos financieros, sino también informacion voluntaria relacionada con el desempefio ESG.
Palabras clave: Reconocimiento de Provisiones; desempefio ESG; Divulgacion

1 Introdugao

A ascensdo das pautas e discussdes em torno do disclosure de informagdes relacionadas a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e aos aspectos ambientais, sociais e de governanga (ASG) ou,
em inglés, Environmental, Social and Governance (ESG), tem sido observada no mercado financeiro. Isso se
deve a percepgao da necessidade de avaliar os impactos das atividades organizacionais e a cobranga dos
stakeholders para obterem informacdes cada vez mais transparentes e condizentes com a realidade
empresarial (Raimo et al., 2021; Christensen et al., 2022).

As divulgacdes de carater voluntario referem-se a relatérios especificos, como os Relatérios Anuais,
de Sustentabilidade, Relato Integrado, entre outros, e estdo embasadas na tentativa de reduzir os conflitos
de agéncia, minimizando a assimetria das informagdes e ampliando a confiabilidade do que estd sendo
reportado. Esses relatérios favoreceram a criagdo de scores (indices) ESG, cujo intuito € mensurar o
desempenho das empresas em relagdo as divulgagdes voluntarias, envolvendo praticas ambientais, sociais
e de governanga (Martins & Cunha, 2022). Adicionalmente, € importante lembrar que os impactos ambientais,
sociais e legais podem estar reconhecidos, também, nas Demonstragdes Financeiras, por meio das
provisoes.

Nessa perspectiva, Ribeiro et al. (2019) concluiram que a provisao ambiental reconhecida no balango
é relevante para explicar o nivel de disclosure ambiental, medido pelo Environmental Disclosure Score (EDS)
da Bloomberg, com impacto pouco inferior ao fato de a empresa pertencer ao indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). A partir dessa ilagdo, em estudo posterior, Ribeiro et al. (2022) concluiram que, entre
empresas nao potencialmente poluidoras, pertencer ao ISE é significativo para explicar o EDS, prevalecendo
a teoria da imagem e, entre empresas potencialmente poluidoras, a materialidade das provisdes ambientais
¢ significativa para explicar o EDS, visando autolegitimacao.

Em outras palavras, foi verificada uma associagéo entre o reconhecimento de provisdes ambientais
e 0 score que classifica o desempenho ambiental, independente se a motivagdo das empresas € preservar a
imagem diante da existéncia de passivos ambientais ou legitmar a existéncia de tais passivos, por meio do
disclosure ambiental medido pelo EDS. Entretanto, observa-se que Ribeiro et al. (2022) se dedicaram a avaliar
apenas um pilar do ESG, e apenas um tipo de provisdo (ambiental), ocasionando uma oportunidade para a
continuidade das pesquisas nessa linha, incluindo, também, outras provisdes que podem estar relacionadas
ao desempenho ESG.

Essencialmente, as provisdes sao designadas como obrigacbes presentes com valores estimados,
tendo uma provavel saida de recursos para financiar as obrigacées (Ribeiro et al., 2019; Bergamini, 2021).
Na literatura, encontram-se estudos que se dedicaram a investigar variaveis (determinantes) que podem
explicar o reconhecimento ou o disclosure das provisées, tais como: (i) governanga corporativa (Acar & Ozkan,
2017); (ii) rentabilidade (Silva et al., 2018); (iii) tamanho, rentabilidade, endividamento, auditoria e governanca
(Barcelar et al., 2023).

Por sua vez, os determinantes do desempenho ESG (ou scores ESG) também tém sido alvo de
estudos, como os de Drempetic et al. (2019), Crespi e Migliavacca (2020), Sharma et al. (2020), Elafify (2021),
Rahman e Alsayegh (2021), Chung et al. (2024), Hmouda et al. (2024). Essas pesquisasconcluiram que
variaveis como tamanho da empresa, rentabilidade, desenvolvimento econdémico e social do pais,
desempenho financeiro e de mercado, alavancagem, independéncia e tamanho dos conselhos, empresa de
auditoria e setor estdo relacionadas com o desempenho ESG, ou scores ESG, dentro dos respectivos
contextos analisados.

Como pode ser observado, a literatura demonstra que alguns determinantes das provisdes
coincidem com determinantes dos scores que classificam o desempenho ESG das empresas. Contudo, ndao
foram encontrados estudos que abordaram essa perspectiva de maneira integrada, considerando uma
possivel relagdo entre o reconhecimento das provisdes e o desempenho ESG. Este estudo é, portanto, uma
oportunidade de identificar se o reconhecimento de provisées, 0 montante reconhecido ou sua materialidade
seria mais um determinante do score ESG, de modo a legitimar a atuagdo das empresas.

Nesse contexto, considerando as trés dimensbes do score ESG (ambiental, social e governancga),
formula-se a seguinte questdo de pesquisa: qual a relagdo entre o reconhecimento deprovisdes e o
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desempenho ambiental, social e de governang¢a das companhias listadas brasileiras? O objetivo deste
estudo consiste em examinar a relagdo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ambiental,
social e de governanga das companbhias listadas brasileiras.

Este estudo avanca no que diz respeito aos anteriormente desenvolvidos, ao propor analisar o
relacionamento de todos os tipos de provisbes reconhecidas nas empresas com o score ESG total
(desempenho ambiental, social e de governanga), como também, considerando os pilares individualmente.
Essa proposicado é uma tentativa de demonstrar se o desemepnho ESG esta sendo usado para legitimar a
existéncia de passivos ambientais, sociais ou legais nas empresas.

A principal contribuicdo deste estudo, tanto em ambito tedrico como pratico,reside na
oportunidade de verificar se o reconhecimento de provisGes por parte das empresas as levam a reportar
praticas ESG, sobretudo em eventuais situagdes nas quais os riscos evidenciados nas demonstracoes
financeiras, por meio das provisdes, sao incompativeis com o desempenho ESG. Mais especificamente, o
estudo visa preencher uma lacuna na literatura correlata, ao dar foco nas maneiras pelas quais as informacoes
financeiras (neste caso, as provisées) impactam as divulgagdes voluntarias, que englobam informagodes
consideradas como néo-financeiras.

Especificamente no ambito pratico, a analise aprofundada das informacgdes contabeis e a avaliacao
do desempenho financeiro e nao financeiro das empresas, notadamente por meio doreconhecimento de
provisbes no contexto ESG (ambiental, social e de governancga), oferecem beneficios significativos para
diferentes partes interessadas no mercado financeiro. Para os analistas, essa abordagem ampliada contribui
com a compreensao acerca do desempenho das empresas, indo além dos indicadores tradicionais, e inclui
aspectos sustentaveis e sociais nas avaliagoes.

No que tange aos investidores, denota-se que estes também se beneficiam das analises abrangentes
propostas neste estudo, pois podem tomar decisdes embasadas e alinhadas com seus préprios critérios de
investimento sustentavel. Abordar os impactos das provisbes no desempenho ESG pode auxiliar a
identificacdo de empresas que estao adotando praticas responsaveis e gerenciando riscos de forma eficaz,
de modo a atrair investidores que valorizam tais aspectos.

Por fim, para os 6rgéos reguladores, a abordagem contemplada nesta pesquisa pode alimentar
discussdes sobre aprimoramentos nas politicas e normas contabeis, com foco na promog¢do de maior
transparéncia e responsabilidade corporativa, como as que se referem a adogéo obrigatéria de normas para
relatérios de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade e a exigéncia de auditoria em tais
relatorios. De maneira geral, os resultados também podem orientar as decisbes empresariais, mediante a
analise dos reflexos e impactos oriundos do reconhecimento de provisées no desempenho ESG.

2 Revisao da Literatura e Elaboragao das Hipoteses

Conforme informagdes disponiveis no portal da plataforma LSEG Data & Analytics (2022), as agbes
corporativas, voltadas para os aspectos ambientais, sociais e de governanga, sao avaliadas para compor
métricas de desempenho que correspondem aos scores ESG. O score ESG é formado por meio de uma
avaliagdo abrangente das praticas e politicas de uma empresa em relagdo a questdes ambientais, sociais e
de governanca. Esse processo envolve a coleta de dados detalhados sobre diversos critérios, como emissdes
de carbono, gestdo de residuos, politicas de diversidade, estrutura do conselho de administragédo, entre
outros. Cada critério € ponderado conforme sua importancia relativa, levando em consideragao fatores como
relevancia setorial e impacto geral na sustentabilidade (LSEG Data & Analytics, 2022).

As empresas sao avaliadas e pontuadas em cada critério, e as pontuacgdes individuais sdo agregadas
para criar uma pontuacao ESG geral. Dessa forma, scores mais altos refletem melhor desempenho quanto a
praticas ESG, ao passo que scores mais baixos refletem performance inferior. Essa pontuacgao reflete o
compromisso da empresa com a responsabilidade social corporativa e permite comparagdes com outras
organizagoes, auxiliando investidores e partes interessadas na tomada de decisdes (LSEG Data & Analytics,
2022).

De acordo com Seow (2024), as partes interessadas, ou seja, os investidores, estdo confiando nas
divulgacbes ESG das empresas para avaliar seu desempenho ESG e elaborar estratégias para sua tomada
de decisbes de investimento. Em complemento, Martiny et al. (2024) afirmam que compreender os
determinantes do desempenho ESG das empresas n&o é apenas um objetivo fundamental da area de gestao
estratégica, mas também é fundamental para enfrentar os desafios ambientais e sociais mais urgentes do
mundo e garantir a sobrevivéncia do ESG.

As divulgagdes podem estar associadas a distintos fatores, uma vez que visam atender aos diversos
usuarios (ludicibus, 2010). Dessa forma, variaveis como tamanho da empresa, rentabilidade, endividamento
ou alavancagem, setor e governanga corporativa sdo consideradas determinantes do nivel de disclosure das
companhias e, consequentemente, do desempenho ESG, pelas praticas ESG divulgadas.

No que se refere ao tamanho, ha uma tendéncia de empresas maiores divulgarem mais informagdes
do que as menores, iSSO porque as empresas maiores apresentam uma predisposicdo de terem mais
exigéncias regulatérias ou buscarem legitimacao perante os stakeholders (Ricardo et al., 2017; Borges, 2019;
Drempetic et al., 2019), o que também vai impactar o score (desempenho) ESG. Por sua vez, Borges (2019)
verificou que a rentabilidade esta positivamente associada ao disclosure, assim como Sharma et al. (2020)
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verificaram que a rentabilidade impacta o score ESG. Em outras palavras, empresas mais rentaveis tendem
a divulgar mais informagdes para manterem ou melhorarem seu desempenho econdmico ou ambiental,
social e de governanga.

Elafify (2021) identificou uma correlagéo positiva entre alavancagem e divulgacao de sustentabilidade
corporativa, assim como Borges (2019). No entanto, ndo ha uma defini¢cdo sobre a influéncia da alavancagem
no score ESG, uma vez que Rahman e Absayegh (2021) encontraram uma relagéo positiva, ao passo que
Sharma et al. (2020) e Crespi e Migliavacca (2020) identificaram uma relagéo negativa.

Patten (2002) identificou que entidades que possuem sensibilidade a legislagdo ambiental potencial
tendem a apresentar maior nivel de divulgacédo do que empresas de setores menos sensiveis ao meio
ambiente. Logo, regulamentagdes especificas, priorizagdo da reputacao e sensibilidade aos stakeholders sao
alguns dos fatores que induzem as empresas dedeterminados setores a apresentarem maior disclosure
(Murcia & Santos, 2009; Consoni & Colauto, 2016), o que deve refletir no desempenho ESG. Por fim, ao se
considerar a variavel governanga corporativa, alguns estudos revelam relagédo positiva com o nivel de
disclosure, expressando uma tendéncia de empresas listadas em segmentos que refletem maior governanga
corporativa (transparéncia), divulgaremmais informagdes (Murcia & Santos, 2009; Consoni & Colauto, 2016;
Ribeiro et al., 2019), impactando positivamente o score ESG.

Como pode ser visto, embora haja estudos que discorreram sobre o disclosure voluntario de praticas
ESG e de RSC, seus fatores determinantes e consequéncias econdmicas, ha uma caréncia no que tange a
relacdo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ambiental, social e de governanga das
companhias. Nessa perspectiva, Ribeiro et al. (2019) investigaram, no periodo de 2010 a 2015, se a provisao
ambiental, reconhecida no balango, esta positivamente associada ao nivel de disclosure ambiental das
empresas brasileiras do setor de energia elétrica, medido pelo Environmental Disclosure Score (EDS), um
dos trés componentes do ESG disclosure score, da Bloomberg. Ribeiro et al. (2019) encontraram que
empresas maiores, com maior rentabilidade, pertencentes ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e
com provisdo ambiental no balango tendem a divulgar mais informagdes ambientais e concluiram que o fato
de ter provisdo ambiental reconhecida no balango é relevante para explicar o nivel de disclosure ambiental.

A partir dessa conclusdo, em estudo subsequente (2010-2018), com empresas brasileiras nao
financeiras, Ribeiro et al. (2022) verificaram qual teoria melhor explica a motivagédo das empresas para o
disclosure ambiental: a teoria da imagem (proxy: adesdo ao ISE) ou a teoria da legitimagao (proxy:
materialidade de provisdes para danos ambientais no balango). Por esse prisma, Ribeiro et al. (2022)
concluiram que, entre empresas nao potencialmente poluidoras, pertencer ao ISE é significativo,
prevalecendo a estratégia proativa de criar valor e diferenciagdo mediante disclosure ambiental (teoria da
imagem) e, entre empresas potencialmente poluidoras, a materialidade das provisbes ambientais €
significativa, preponderando uma postura reativa de divulgar visando autolegitimagao diante dos stakeholders,
apo6s danos provocados ao ambiente (teoria da legitimagéo).

A partir do estudo de Ribeiro et al. (2022), pode-se argumentar que aspecto importante a ser
considerado em relatérios tidos como voluntarios ou que contenham informagdes consideradas nao
financeiras é o seu alinhamento com as informagdes financeiras (obrigatorias). Isso implica dizer que néo é
coerente apresentar uma narrativa que evidencie preocupagédo com questdes ambientais e sociais, caso as
demonstragdes contabeis revelem, por exemplo, elevado montante de passivos (provisbes) ambientais, civeis
e trabalhistas. Tendo em vista que o desempenho ESG (score) é decorrente da transparéncia das empresas
(divulgacéo) quanto as suas praticas ambientais, sociais e de governancga, é esperado que esteja relacionado
ao desempenho econdmico-financeiro e vice-versa.

Pelo exposto, depreende-se que empresas com provisdes reconhecidas tendem a divulgar mais
informacgdes sobre suas praticas ambientais, sociais e de governancga, no sentidode uma compensagao ou
legitimagéo perante a sociedade ou o mercado. Com isso, é esperado que tais empresas tenham melhor
desempenho ESG, motivo este que fundamenta as seguintes hipoteses:

H1: o reconhecimento de provisbes esta positivamente relacionado ao desempenho ESG das
companhias brasileiras listadas na B3.

H2: o reconhecimento de provisbes esta positivamente relacionado ao desempenho ambientaldas
companhias brasileiras listadas na B3.

H3: o reconhecimento de provisbes esta positivamente relacionado ao desempenho social das
companhias brasileiras listadas na B3.

H4: o reconhecimento de provisbes esta positivamente relacionado ao desempenho de governanga
das companhias brasileiras listadas na B3.

Adicionalmente, é possivel apurar as provisdbes ambientais e aquelas que sdo consideradas sociais,
como no caso das provisdes previdencidrias (ou trabalhistas), civeis e debeneficios a empregados. Desse
modo, pode-se relaciona-las com os respectivos scores ambiental e social, partindo da mesma expectativa
de que quanto maior o reconhecimento desses tipos de provisdes, maior o desempenho (score) ambiental e
social, como previsto nas hipoteses a seguir:

H5: o reconhecimento de provisdbes ambientais esta positivamente relacionado ao desempenho
ambiental das companhias brasileiras listadas na B3.
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H6: o reconhecimento de provisdes sociais esta positivamente relacionado ao desempenho social das
companhias brasileiras listadas na B3.

N&o ha suporte tedrico ou na literatura para promover uma segregagaéo, ou mesmo agrupamento, de
determinados tipos de provisdo que se caracterizariam como de governanga, uma vez tal dimenséao envolve
elementos relativos a gestao e transparéncia. Nesse sentido, entende-se que a hipétese H4 supre, em linhas
gerais, a analise almejada neste estudo.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra e coleta de dados

A populagao da pesquisa contempla as companhias abertas brasileiras listadas na B3, noperiodo de
2014 a 2022, que apresentaram score ESG na base LSEG Data & Analytics, totalizando 97 companhias. A
justificativa para a determinagéo do periodo estudado esta embasada na avaliagdo de dados publicamente
disponiveis, sendo que somente a partir do ano de 2014 houve maior volume na divulgagéo do score ESG.
Quanto ao ano de 2022 como término do periodo amostral, se deu em raz&o da coleta ter ocorrido no segundo
semestre de 2023, quando ainda nao existiam dados anuais mais recentes. A escolha pela base da LSEG
Data & Analytics deve-se a acessibilidade.

Os scores ESG foram coletados mediante o acesso a base LSEG Data & Analytics, a qual deixa
explicito que a pontuagdo ESG é obtida conforme a avaliagdo dos dados publicamente disponiveis e
auditaveis, disponibilizados pelas empresas. Os temas principais, avaliados para ponderagao dos calculos,
s&o alocados em categorias seguindo os trés pilares do ESG. As pontuagdes ESG (scores) da LSEG Data &
Analytics sio projetadas para medir, de forma transparente e objetiva, aspectos referentes ao desempenho,
ao comprometimento e a eficacia ESG de uma empresa (LSEG Data & Analytics, 2022).

Quanto as provisdes, foram mensuradas de trés maneiras. A primeira delas, pelo valor bruto total
reconhecido. Embora possa gerar criticas, a utilizagdo de métrica em valores absolutos em vez de relativos
foi observada em estudos anteriores recentes sobre provisdes, tais como Ribeiro et al. (2019), Oliveira et al.
(2022) e Borges e Rover (2022). A justificativa para seu uso decorre da identificagdo da magnitude das
provisbes em termos monetarios, o que pode ser util para determinadas analises descritivas, como as
expostas na Tabela 2. De qualquer forma, sabendo das limitacdes da variavel, foram consideradas outras
duas formas de mensuragao: dummy que identifica as provisdes reconhecidas e a representatividade do valor
das provisdes em relagéo ao total do ativo (Ribeiro et al., 2019; Ribeiro et al., 2022). Na Tabela 1, elenca-se
as variaveis utilizadas nos modelos econométricos.

Tabela 1
Variaveis utilizadas nos modelos econométricos
. Tipo de . Efeito
Variavel Vapriével Proxy Sigla Esperado Autores
Drempetic et al. (2019);
Crespi e Migliavacca
Desempenho ESG da empresa na (2020); Sharma et al.
LSEG, com base em dados (2020); Elafify (2021);
ESG Dependente reportados verificaveis de dominio ESG N/A Rahman e Alsayegh
publico (2021); Chung et al.
(2024); Hmouda et al.
(2024)
Desempenho ambiental da
Desempenho empresa na LSEG, com base em
ambiental Dependente dados reportados verificaveis de ENV
dominio publico
Desempenho social da empresa Crespi e Migliavacca
Desempenho | pooendente | M@ LSEG, combase emdados | g N/A  |(2020) Rahman e
social reportados verificaveis de dominio Al h (2021): Ch
publico sayegh ( ); Chung
et al. (2024); Hmouda et
Desempenho de governanga da al. (2024)
Desempenhode D empresa na LSEG, com base em '
ependente PPANE GOV
governanca dados reportados verificaveis de
dominio publico
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L. Tipo de . Efeito
Variavel Variavel Proxy Sigla Esperado Autores
Valor monetario daprovisao
Independente reconhecida pela PROVT Ribeiro et al. (2019)
empresa ino ano t
Dummy de valor "1" para
Independente empre_sa |l|q"ue possui provis&o no PROV_D
ano t; e "0" caso ndo apresente
Provisdes provisao (+)
Ribeiro et al. (2019);
o Ribeiro et al. (2022)
Representatividade do valor total
de prOV|saoEia empresa i no ano PROVT
Independente | tem relagéo ao valor total do AT
ativo da empresa i no t, expresso
em percentual
Drempetic et al. (2019);
Crespi e Migliavacca
. . (2020); Sharma et al.
Tamanho Controle Logaritmo Natural do Ativo AT (+) (2020): Elafify (2021);
Rahman e Absayegh
(2021)
- . Elafify (2021); Chung et
Controle Lucro Liquido /Ativo ROA (+) al. (2024)
Rentabilidade -
Em analogia ao estudo
Controle Lucro Liquido /Patriménio Liquido ROE (+) de Crespi e Migliavacca
(2020)
Drempetic et al. (2019);
Elafify (2021)
Alavancagem| Controle Passivo / PatriménioLiquido ALAV (+)
Vetor de variaveisDummy que
identifica os setores de atuagao .
Setor Controle |correspondentes das companhias SETOR (+) g:arma et al. (2020);
da ung et al. (2024)
amostra
T Crespi e Migliavacca
Ano Controle |. Vetp_r de variaveis Dummy que ANO N/A (2020); Chung et al.
identifica os anos de 2014 a 2022
(2024)
Dummy de valor "1" para empresa
Governar_lg.a Controle I|I-Sta'('ja" no No_vo Mercado no ano SEG (+) Ribeiro et al. (2019)
Corporativa t; e "0" para listagem em outros

segmentos

N/A = nao se aplica.

Como pode ser visto na Tabela 1, além das variaveis de interesse (desempenho ESG e provisées),
foram tomadas variaveis de controle, identificadas na literatura. Destaca-se que a utilizagao conjunta do ROA
e do ROE em um mesmo modelo permite uma avaliagdo mais abrangente e detalhada dodesempenho
econbmico das empresas. Enquanto o ROA avalia a eficiéncia operacional da empresa em gerar lucro em
relagdo aos ativos totais, 0 ROE mensura a rentabilidade em relagao ao patriménio liquido dos acionistas, o
que fornece diferentes perspectivas sobre o uso dos recursos e a gestao da empresa. As provisdes ambientais
e as agrupadas como provisdes sociais (previdenciarias, civeis e beneficios a empregados) assumiram as
mesmas configura¢des das provisdes na Tabela 1.
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3.2 Procedimentos de analise dos dados

Os dados foram analisados por meio de estatisticas descritivas e modelos de regressdo com dados
em painel, estimados com dados empilhados (pooled). Como tiveram dados ausentes ao longo dos anos para
determinadas empresas, tem-se o painel desbalanceado. O modelo econométrico genérico para os testes
realizados é representado na seguinte equagao:

10
ESGit+1= B0 *+ B1PROVi¢t + B2 ATt + B3ROA; ¢t + PAROE|t + B5ALAVt + B6 SEGit Y vj = SETOR;j
j=1
2022
+ > 0t *xANO¢ + &t
t=2014

Em que: ESG representa o score ESG; PROV representa as métricas utilizadas para mensuragédo das provisdes; AT
representa o logaritmo natural dos ativos totais; ROA representa o retorno sobre o ativo; ROE representa o retorno sobre
o patriménio liquido; ALAV representa o grau de alavancagem; SEG representa o segmento de listagem;, SETOR
representa os setores de atuagdo; ANO representa o ano; os coeficientes para as variaveis sdo dados por B, y e 6; i
representa as empresas; t representa o periodo; j representa a categoria de setor; € representa o termo de erro.

Para fins de robustez, como forma de tratar eventuais problemas decorrentes de endogeneidade, os
modelos foram reestimados pelo método dos minimos quadrados em dois estagios, com a inclusdo de
variaveis instrumentais. As variaveis independentes de interesse, correspondentes ao valor absoluto das
provisdes reconhecidas, a relagao entre o valor total da provisdo reconhecida e o ativo total, e a dummy que
identifica o reconhecimento de provisao, foram instrumentalizadas mediante defasagem temporal de primeira
ordem, em conformidade aos procedimentos adotados por Borges (2022) e Santos (2022).

4 Apresentacgao e Analise de Resultados
4.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela 2 é possivel observar as estatisticas descritivas referentes aos tipos deprovisdes e scores
ESG encontrados nas empresas no periodo em analise.

Tabela 2

Estatisticas descritivas das observagdes por tipo de provisdo e scores ESG

Provisées Média Desvio padrao Minimo Mediana Maximo
PPREV 181.950,81 360.477,65 0,00 23.279,85 2.563.658,47
PCIVI 151.182,26 513.789,89 0,00 6.492,83 5.641.418,31
PBENE 96.741,96 378.505,20 0,00 0,00 2.524.936,07
PAMBI 26.854,65 100.619,52 0,00 0,00 954.492,28
PROVT 3.715.358,76 16.336.946,43 0,00 60.6297,80 213.465.360,00
PROVT_AT 0,05 0,06 0,00 0,03 0,52
ESG 51,34 20,57 1,03 53,95 91,06
ENV 46,47 27,39 0,00 49,88 95,90
SOC 53,76 23,19 1,50 56,72 96,72
GOV 52,98 21,77 0,83 54,80 94,86

Notas: PPREV = provisdes previdenciarias; PCIVI = provisdes civeis; PBENE = provisdes para beneficios a empregados;
PAMBI = provisdes ambientais; PROVT = montante total de provisées; PROVT_AT = total de provisdes em relagédo ao
Ativo (%); valores em milhares de Reais, corrigidos pela inflagdo, exceto para PROVT_AT; ESG = score ESG; ENV =
score ambiental; SOC =score social; GOV = score de governanga; N = 526.

Importante destacar que o montante total de provisdes inclui, além das especificadas na Tabela 2,
provisbes para impostos, reestruturacdo e garantias. A andlise das informagdes referentes ao total de
provisdes em relacao ao ativo (%) revela uma faixa relativamente baixa de valores, atingindo um valor maximo
de 0,52% e média de 0,05%. Esses resultados podem ser justificados pelo fato de a pesquisa englobar
grandes empresas, nas quais as provisdes ficam diluidas em relagdo ao tamanho do ativo.

Os scores ESG, ambiental, social e de governanga apresentam variagdo consideravel entre suas
pontuagdes minimas e maximas. Isso demonstra a diversidade de praticas e desempenhos entre as empresas
analisadas. Além disso, observa-se que a média do score ESG (51,34) é positiva e esta acima do ponto
médio (50 pontos) da escala utilizada pela LSEG Data & Analytics, sugerindo que as empresas analisadas
tendem a ter praticas e politicas alinhadas com critérios de sustentabilidade, responsabilidade social e boa
governanga.
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4.2 Relagdo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho ESG

A relagao entre as provisdes, mensuradas pelo valor monetario, e o desempenho ESG revela
aspectos sobre a gestdo financeira e a responsabilidade corporativa das empresas, conforme
evidenciado na Tabela 3.

Tabela 3

Provisbes mensuradas pelo valor monetério e o desempenho ESG
Variavel ESG ENV SOoC Gov
PROVT 1,09E-06 1,18E-06 1,27E-07 2,11E-06™
AT 5,87 7,84™ 7,317 0,41
ROA 0,20 0,22 0,27 0,07
ROE 0,02 0,08 0,02 -0,04
ALAV 5,92E-04 6,33E-03 -9,60E-04 -3,70E-03
SEG 10,49™ 7,85 9,68™ 15,57
Constante -52,61" -89,93™ -67,34™ 31,33
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526 526
VIF médio 2,00 2,00 2,00 2,00
R? 0,29 0,34 0,28 0,15

Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROVT = provisao total; AT = Ativo; ROA
= Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG = Segmento de listagem;
ESG = score ESG; ENV = score ambiental; SOC = score social; GOV= score de governanga; VIF = Fator de Inflagdo de
Variancia. Os resultados foram equivalentes em testes de robustez com variaveis instrumentais, estimados pelo método
dos minimos quadrados em dois estagios.

No que tange as variaveis de interesse, o total de provisdes demonstrou exercer efeito positivo
somente no score de governanga, sustentando a hipétese H4 para essa forma de mensuragao das provisdes.
Isso significa que empresas com montante de provisdes reconhecidas tendem a ter melhor desempenho de
governanga, ou seja, tendem a ter mais agdes ligadas a transparéncia, responsabilidade e ética. As demais
hipoteses (H1, H2 e H3) ndo foram suportadas para essa forma de mensuragéo das provisdes.

Ao cotejar o achado com a literatura prévia exposta no referencial teérico, observa-se sua aderéncia
ao documentado por Acar e Ozkan (2017). Acar e Ozkan (2017) demonstraram que o tamanho do conselho
de administragao influencia o reconhecimento das provisdes. Desse modo, partindo-se do pressuposto de
que o conselho de administragdo constitui dimensdo da governanga corporativa, o resultado exposto na
Tabela 3, especificamente a relagdo positiva entre reconhecimento de provisées e score de governanga, se
mostra alinhado ao que preconiza o estudo anterior.

Ainda na Tabela 3, verifica-se que o tamanho da empresa apresenta relagdo positiva com o
desempenho ESG. Ao se avaliar os aspectos de forma separada, denota-se que o tamanho da empresa
apresenta uma relagéo positiva com o desempenho ambiental e social. Isso pode ser atribuido ao fato de que
organizagdes maiores, geralmente, possuem mais recursos financeiros, tecnoldgicos e humanos para investir
e divulgar praticas sustentaveis e responsaveis ambientalmente e socialmente. Portanto, o tamanho da
empresa pode servir como um indicador de seu comprometimento com o desempenho ambiental e social.

A rentabilidade, medida pelo ROA, demonstra relagao positiva somente com o desempenho social.
O nivel de governancga corporativa, representado pelo segmento de listagem, mostra relagao positiva com o
desempenho ESG, ambiental, social e de governanga.Por sua vez, empresas mais alavancadas sdo as que
apresentam melhor desempenho ambiental, mas nao parecem ser aquelas com melhor desempenho ESG,
social e de governanca.

Esses achados corroboram os estudos acerca dos determinantes do disclosure, mais
especificamente, dos determinantes do desempenho ESG, tais como, Drempetic et al. (2019), Crespi e
Migliavacca (2020), Sharma et al. (2020), Elafify (2021), Rahman e Alsayegh (2021), os quais encontraram
que variaveis como tamanho da empresa, rentabilidade e alavancagem estao relacionadas ao desempenho
ESG ou scores ESG. Em contrapartida, contraria, parcialmente, os resultados de Ribeiro et al. (2019) no que
tange a governancga corporativa, haja vista terem encontrado que pertencer ao segmento do Novo Mercado
nao tem efeito significativo sobre o score de divulgacdo ambiental.

Na Tabela 4, elucida-se a representatividade das provisdes comparativamente ao ativo total e sua
relagcdo com o desempenho ESG. Os resultados apontam que, ao avaliar as provisées mensuradas pelo valor
monetario, o montante total de provisdes apresenta significAncia parao score governanga, enquanto ao
avaliar as provisdes em relacdo ao ativo ndo se identifica efeito significativo para esse mesmo score, e sim
para o score ESG de formal global e o ambiental. Em outras palavras, ao utilizar uma medida relativa de
provisdées, o resultadosegue na linha de sustentagao das hipoteses H1 e H2.
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Tabela 4

Provisbes em relagdo ao ativo e o desempenho ESG
Variavel ESG ENV SOC GOV
PROVT_AT 34,21" 59,70™ 11,57 33,28
AT 6,88 8,91™ 7,42 2,39
ROA 0,17 0,17 0,26 0,02
ROE 0,03 0,10 0,02 -0,04
ALAV 6,34E-04 6,54E-03 -8,96E-04 -3,87E-03
SEG 9,80™ 7,27 9,65™ 13,99™
Constante -69,09™ -108,28™ -69,42"™ 0,17
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526 526
VIF médio 1,69 1,69 1,69 1,69
R2 0,29 0,35 0,28 0,14

Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROVT_AT = provisao total em relacdo ao ativo;
AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG =
Segmento de listagem; ESG = score ESG; ENV = score ambiental; SOC = score social; GOV = score de governanga; VIF
= Fator de Inflagdo de Varidncia. Os resultados foram equivalentes em testes de robustez com variaveis instrumentais,
estimados pelo método dos minimos quadrados em dois estagios.

Observa-se que o tamanho da empresa apresenta relagéo positiva com o desempenho ESG, assim
como se mostra significativo quando da avaliagdo dos scores de forma individual nos pilares ambiental, social
e governanga. Outra particularidade observada no modelo econométrico consiste na avaliagédo do ROE, que
apresentou significancia para o score ambiental. No entanto, pondera-se que os resultados apresentados na
Tabela 4, ao se considerar as variaveis ROA, alavancagem e governanga corporativa, apresentaram o mesmo
comportamento identificado na Tabela 3.

Finalmente, pondera-se que a existéncia de provisdes reconhecidas pode influenciar o desempenho
ESG de uma empresa. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5

Existéncia de provisbes e o desempenho ESG
Variavel ESG ENV SOoC GOV
PROV_D -2,92 -5,97 -5,73 3,45
AT 7,00 9,13™ 7,58™ 2,33
ROA 0,18 0,20 0,27 0,04
ROE 0,01 0,07 0,02 -0,05
ALAV 2,74E-04 5,89E-03 -1,17E-03 -4,02E-03
SEG 9,85™ 7,45™ 10,17 13,38
Constante -66,96™ -104,15™ -66,44™ -0,77
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526 526
VIF médio 1,67 1,67 1,67 1,67
R2 0,28 0,34 0,28 0,13

Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROV_D = provisao total por dummy; AT = Ativo;
ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG = Segmento de
listagem; ESG = score ESG; ENV = score ambiental; SOC = score social; GOV = score de governanga; VIF = Fator de
Inflag&o de Variancia.

Na Tabela 5, observa-se que n&o houve relagdes estatisticamente significativas quando considerada
a variavel de interesse provisdo por uma dummy. Logo, a existéncia ou ndo de provisdes reconhecidas,
medida pela dummy de provisdo, ndo estéd relacionada com o desempenho ESG, ambiental, social e de
governanga, impossibilitando inferéncias acerca das hip6teses para esta forma de mensuracao das provisdes.
Para as variaveis de controle, os resultados desse modelo seguem na mesma linha de significancia daqueles
encontrados na Tabela 4.

Os resultados dessas analises contrariam, parcialmente, os achados de Ribeiro et al. (2019), que
confrontaram as provisdes ambientais com o score de disclosure ambiental. Ribeiro et al. (2019) encontraram
que empresas com provisao ambiental no balango tendem a divulgar mais informagbes ambientais, que a
grandeza da provisdo ambiental importa menos que sua presenga no score de disclosure e que a dummy de
provisdo ambiental foi a segunda variavel mais relevante para explicar o nivel de disclosure ambiental.
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4.3 Relagédo entre os tipos de provisdes reconhecidas e os pilares ESG

Na sequéncia, foram analisadas as relagdes entre os tipos de provisdes e os pilares que constituem
a sigla ESG, concentrando-se nos aspectos ambientais e sociais. As provisdes ambientais foram relacionadas
ao pilar (desempenho) ambiental. Por sua vez, as provisdes sociais, que, neste estudo, englobam as
provisdes previdenciarias, civeis e de beneficios a empregados, foram associadas a dimensao (desempenho)
social.

As provisdes ambientais constituiram variaveis independentes de interesse separadamente em trés
modelos (provisdo ambiental mensurada pelo valor monetario; provisdo ambiental em relagdo ao ativo; e
existéncia de provisdo ambiental avaliada por dummy). Para os trés modelos, a variavel dependente foi o
score ambiental. Os resultados das relagdes entre as provisdes ambientais e 0 desempenho ambiental podem
ser observados na Tabela 6.

Tabela 6

Provisbes ambientais e desempenho ambiental
Variavel ENV ENV ENV
PAMBI -8,03E-05"
PAMBI_AT -16,91
PAMBI_D 5,78"
AT 9,01™ 8,96 8,77
ROA 0,19 0,20 0,22
ROE 0,07 0,07 0,07
ALAV 4,84E-03 6,07E-03" -7,80E-03"
SEG 6,75" 6,81" 7,36
Constante -107,14™ -106,96™ -105,71™
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526
VIF médio 1,68 1,66 1,69
R2 0,34 0,34 0,34

Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PAMBI = provis6es ambientais; PAMBI_AT =
provisdes ambientais em relagdo ao Ativo; PAMBI_D = proviséo total por dummy; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o
Ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; ENV = score
ambiental; VIF = Fator de Inflagdo de Variancia. Os resultados foram equivalentes em testes de robustez com variaveis
instrumentais, estimados pelo método dos minimos quadrados em dois estagios.

Infere-se que as provisdes ambientais, quando mensuradas pelo seu valor monetario, apresentaram
relacdo negativa com o score ambiental. Por outro lado, quando mensuradas pela dummy, a relagdo
encontrada foi positiva. A raz&o entre provisdes ambientais e o ativo total ndo foi estatisticamente significativa.
A variacdo nos resultados das provisdbes ambientais sugere uma sensibilidade na relacdo entre o
reconhecimento dessas provisdes e o desempenhoambiental.

A interpretacdo negativa, ao se considerar o valor monetario, pode estar associada a eventuais
despesas ou passivos ambientais, ou seja, em algumas situagdes as empresas podem inflar seus nimeros e
criar reservas excedentes para cobrir impactos ambientais futuros, o que pode afetar negativamente o
desempenho ambiental da companhia. Ja a interpretagéo positiva,quando avaliada pela variavel dummy,
pode indicar que a mera divulgagao ou reconhecimentode tais provisées ambientais, mesmo sem considerar
um valor monetario explicito, reflete uma postura transparente e comprometida da empresa com questdes
ambientais, impactando positivamente seu score nesse aspecto. Nesse sentido, existem evidéncias
consistentes com a hipétese H5.

Esses resultados corroboram os achados de Ribeiro et al. (2019), reforcando que empresas que
reconhecem provisbes ambientais tém uma tendéncia a demonstrar nivel mais elevado de divulgacéo
ambiental. Assim, os estudos convergem na constatagdo de que a presenga de provisdes ambientais esta
positivamente associada a maior comprometimento das empresas em divulgar informagdes sobre questdes
ambientais.

Em se tratando das provisbes sociais, estas constituiram variaveis independentes de interesse
separadamente em trés modelos (provisdo social mensurada pelo valor monetario; provisao social em relagao
ao ativo; e existéncia de provisdo social avaliada por dummy). Nos trés modelos, a variavel dependente foi o
score social. Os resultados obtidos podem ser vistos na Tabela 7.

Como demonstrado na Tabela 7, os resultados indicaram que as provisdes sociais, para as trés
formas de mensuracdo, mantém relagcéo positiva e significativa com o score social. Tais resultados indicam
que as provisdes previdenciarias, civeis e de beneficios a empregados tém uma influéncia positiva no
desempenho social das empresas. Isso sugere que o reconhecimento das provisées sociais, com implica¢des

financeiras, motiva uma maior divulgacdo dos beneficios a sociedade, sendo interpretado como um
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esforco de legitimaragdes corporativas e compensar litigios sociais, destacando os beneficios oferecidos a
comunidade. Dessa forma, a hipétese H6 é suportada pelos resultados.

Tabela 7

Provisbes sociais e desempenho social
Variavel SOC SOC SOC
PROVS 6,29E-06""
PROVS_AT 151,17
PROVS D 6,02
AT 6,65 7,57 7,40™
ROA 0,30 0,29 0,27
ROE 0,03 0,03 0,02
ALAV 1,30E-03 3,46E-04 1,21E-03
SEG 10,85™ 10,05™ 9,68™
Constante -58,70™ -73,24™ -72,70™
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
Obs. 526 526 526
VIF médio 1,81 1,68 1,67
R2 0,29 0,29 0,29

Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; PROVS = provisdes sociais; PROVS_AT =
provisdes sociais em relagao ao Ativo; PROVS_D = provisao total por dummy; AT = Ativo; ROA = Retorno sobre o Ativo;
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; ALAV = Alavancagem; SEG = Segmento de listagem; SOC = score social;
VIF = Fator de Inflagdo de Variancia. Os resultados foram equivalentes em testes de robustez com variaveis instrumentais,
estimados pelo método dos minimos quadrados em dois estagios.

4.4 Testes de robustez

Como forma de tratar eventuais problemas decorrentes de endogeneidade, foram conduzidos testes
de robustez com a inclusao de variaveis instrumentais nos modelos, os quais foram estimados pelo método
dos minimos quadrados em dois estagios. As variaveis independentes de interesse, correspondentes ao valor
absoluto das provisdes reconhecidas, relagao entre o valor total da provisao reconhecida e o ativo total, e a
dummy que identifica o reconhecimento de provisdo, foram instrumentalizadas mediante defasagem temporal
de primeira ordem, em conformidade aos procedimentos adotados por Borges (2022) e Santos (2022). Os
resultados reportados nas segdes anteriores foram confirmados nos testes de robustez efetuados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi examinar a relagédo entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho
ambiental, social e de governanga (ESG) das companhias brasileiras listadas na B3, com dados no periodo
de 2014 a 2022.

Observou-se que variaveis tradicionalmente empregadas em estudos acerca dos determinantes do
desempenho ESG, tais como, tamanho (Drempetic et al., 2019; Crespi & Migliavacca, 2020; Sharma et al.,
2020; Elafify, 2021; Rahman & Absayegh, 2021), rentabilidade (Crespi & Migliavacca, 2020; Elafify, 2021;
Chung et al., 2024), alavancagem (Drempetic et al., 2019; Elafify, 2021) e nivel de governanga corporativa,
representado pelo segmento de listagem (Ribeiro et al. 2019), apresentaram relagao positiva estatisticamente
significativa com o desempenho ESG ou com pelo menos uma de suas dimensdes de desempenho
(ambiental, social e de governanca) nos modelos econométricos utilizados.

No que tange as variaveis independentes de interesse, relativas ao reconhecimento das provisées,
os principais resultados indicam uma relagéo positiva entre o reconhecimento de provisdes e o desempenho
ambiental e de governanga. As provisdes sociais estdo positivamente relacionadas ao desempenho social,
enquanto as provisdes ambientais apresentam uma relagdo negativa com o desempenho ambiental, quando
mensuradas pelo seu valor monetario, e positiva, quando mensuradas por dummies. As evidéncias
corroboram, parcialmente, os estudos de Ribeiro et al. (2019) e Ribeiro et al. (2022), no sentido de que
empresas que reconhecem provisdes ambientais estdo mais propensas a demonstrar nivel mais elevado de
divulgacdo ambiental.

Esses achados oferecem informagbes para gestores e contadores, orientando decisdes sobre
reconhecimento de provisées e promovendo praticas transparentes de divulgacdo. No ambito académico,
preenche uma lacuna, ao fornecer evidéncias empiricas sobre a relagao entre reconhecimento de provisdes
e caracteristicas corporativas, indo além dos aspectos de divulgagdo. Também amplia a literatura, ao
adicionar as provisdes, representando passivos de diversas naturezas, como ambientais, sociais e
regulatérios, ao rol dos determinantes do desempenho ESG.

Como limitagbes deste estudo, verifica-se que os resultados sdo baseados em umaamostra
especifica de empresas listadas na B3 com score ESG, dentro de um periodo determinado, o que inviabiliza
a generalizagdo das conclusdes para outros contextos. Além disso, as variaveis utilizadas podem néo capturar
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todos os possiveis determinantes do desempenho ESG, o que sugere a necessidade de considerar outras
variaveis em pesquisas futuras. Outra limitagao refere-se a falta de definicdo sobre quais provisdes podem
ser alinhadas a governanga, o que limita a capacidade de estabelecer uma relagéo entre o reconhecimento
de provisdes e o desempenho de governanga, destacando a necessidade de uma investigagao mais profunda.

Ressalta-se que, para avangar nesse campo de pesquisa, seria interessante expandir a analise para
incluir empresas de outros paises ou mercados, a fim de verificar se os resultados obtidos sdo consistentes
em diferentes contextos. Ademais, explorar outras métricas ESG e examinar como podem ser influenciadas
pelo reconhecimento de provisdes poderia enriquecer ainda mais a compreensao das relagdes entre praticas
sustentaveis e contabilidade.
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