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RESUMO

Este estudo objetiva analisar a associagdo entre
praticas ESG (Environmental, Social and Governan-
ce) e a reputacdo internacional de empresas brasi-
leiras de capital aberto no ano de 2024. A pesquisa,
de caréter quantitativo e descritivo, utilizou dados
do ranking Merco e dos escores ESG da LSEG para
uma amostra de 32 companhias de diferentes se-
tores. Foram testados trés modelos de regressdo:
o primeiro considerando o indice ESG agregado,
o segundo os trés pilares ESG separadamente e o
terceiro dez dimensdes especificas. Os resultados
mostraram que o desempenho ESG tem forte re-
lacdo com a reputagdo, especialmente os aspec-
tos ambientais e de governanca. A gestdo interna
destacou-se como um fator decisivo para fortalecer
a imagem corporativa. Conclui-se que investir em
praticas de sustentabilidade e governanga transpa-
rente ndo apenas atende as exigéncias regulatérias,
mas também aumenta a legitimidade e a reputagdo
das empresas no cenario global. O referido estudo
oferece subsidios praticos para estratégias corpo-
rativas alinhadas ao desenvolvimento sustentavel.

PALAVRAS-CHAVE

ESG; Reputagdo corporativa internacional; Susten-
tabilidade.



ABSTRACT

This study aims to analyze the association between ESG (Environmental, Social, and Governance)
practices and the international reputation of Brazilian publicly traded companies in 2024. The rese-
arch, quantitative and descriptive in nature, used data from the Merco ranking and LSEG ESG scores
for a sample of 32 companies from different sectors. Three regression models were tested: the first
considering the aggregated ESG index, the second analyzing the three pillars ESG separately, and
the third examining ten specific dimensions. The results showed that ESG performance is strongly
related to reputation, especially environmental and governance aspects. Internal management stood
out as a decisive factor in strengthening corporate image. It is concluded that investing in sustainabi-
lity practices and transparent governance not only meets regulatory requirements but also enhances
corporate legitimacy and reputation on the global stage. This study provides practical insights for
corporate strategies aligned with sustainable development.
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RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar la asociacién entre las practicas ESG (Ambientales, Socia-
lesy de Gobernanza) y la reputacién internacional de las empresas brasilefias que cotizan en bolsa en
el afio 2024. La investigacién, de caracter cuantitativo y descriptivo, utilizé datos del ranking Merco y
de los puntajes ESG de LSEG para una muestra de 32 compaiiias de diferentes sectores. Se probaron
tres modelos de regresién: el primero considerando el indice ESG agregado, el segundo analizando
los tres pilares ESG por separado y el tercero examinando diez dimensiones especificas. Los resulta-
dos mostraron que el desempefio ESG esta fuertemente relacionado con la reputacién, especialmen-
te los aspectos ambientales y de gobernanza. La gestién interna se destacé como un factor decisivo
para fortalecer la imagen corporativa. Se concluye que invertir en practicas de sostenibilidad y go-
bernanza transparente no solo cumple con los requisitos reqgulatorios, sino que también aumenta la
legitimidad y reputacién de las empresas en el dmbito global. Este estudio ofrece insumos practicos
para estrategias corporativas alineadas con el desarrollo sostenible.
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1INTRODUGAO

O debate em torno da sustentabilidade empresarial e da responsabilidade corporativa tem assu-
mido papel central nas agendas globais nas dltimas décadas, impulsionado por transformagdes so-
cioambientais e econdmicas que exigem maior comprometimento ético, transparente e sustentavel
por parte das organizacdes (Silva; Carvalho, 2024). Esse movimento levou a adogdo de estratégias
como a Corporate Sustainability Management (CSM) ou a Responsabilidade Social Corporativa (RSC),
passando a representar um meio de integrar objetivos financeiros, sociais e ambientais na criagdo de
valores sustentaveis no longo prazo, ao mesmo tempo em que contribuem para a eficiéncia dos pro-
cessos organizacionais. Nesse sentido, o tripé da sustentabilidade (ambiental, social e econdémico)
concretizou-se como um fundamento central para a geracao de valor duradouro e confiavel, corrobo-
rando o interesse e o0 engajamento dos stakeholders (Danso et al., 2019).

A sustentabilidade demanda mudanga de paradigma na gestdo, orientando as organizagtes a
repensarem seus modelos decisérios. Nesse cenario, a abordagem ESG (Environmental, Social and
Governance) consolidou-se como um referencial estratégico, integrando critérios ambientais, sociais
e de governanca aos processos decisérios e impactando a reputagdo institucional e o posicionamento
em mercados internacionais (Eccles; Serafeim, 2013). 0 ESG inclui gestdo de recursos naturais, redu-
¢do de emissoes, diversidade, inclusdo e governanga ética, sendo cada vez mais associado a criagao
de valor sustentével e a confianca dos stakeholders, especialmente em economias emergentes (Mar-
tins; Cunha, 2022; Global Sustainable Investment Alliance, 2022).

No Brasil, setores intensivos em recursos naturais e expostos a riscos socioambientais tornam as
praticas ESG relevantes ndo apenas como diferencial competitivo, mas também como uma resposta
estratégica a pressdes regulatérias, mididticas e de investidores institucionais. A emissdo de gre-
en bonds e a presenca em rankings multistakeholder, como o Merco, refletem esse avanco (Merco,
2025). Contudo, ainda sdo escassas pesquisas empiricas que avaliem os efeitos concretos do ESG
sobre a reputacdo internacional das empresas brasileiras, embora essa questdo seja decisiva na atra-
cao de capital e fidelizacdo de consumidores em mercados globais competitivos (Viana et al., 2022).

Diante disso, o presente estudo objetiva analisar a associagdo entre as praticas ESG e a reputagdo
internacional de empresas brasileiras de capital aberto em 2024, evidenciando empiricamente como
sustentabilidade ambiental e transparéncia fortalecem a imagem institucional. Os resultados podem
subsidiar decisdes estratégicas e politicas corporativas, além de dialogar com os Objetivos de De-
senvolvimento Sustentéavel (ODS) ao promover préticas que conciliam desempenho econémico e res-
ponsabilidade socioambiental (Martins; Cunha, 2022). Além desta introducao, a estrutura do estudo
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inclui a revisdo de literatura, a metodologia baseada em Viana et al. (2022), a anélise de resultados,
as consideragdes finais e as referéncias bibliograficas.

2 REVISAQ DE LITERATURA

A seguir, apresenta-se a revisdo de literatura que fundamenta teoricamente o estudo, reunindo
conceitos e abordagens que sustentam a analise proposta.

2.1 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCGE (ESG) E REPUTAGAO CORPORATIVA

A sigla ESG (Environmental, Social and Governance), que retine medidas relacionadas aos impac-
tos ambientais, sociais e de governanga, ganhou popularidade nos Gltimos anos, impulsionada por
instituicGes financeiras e investidores que buscam oportunidades em empresas socialmente respon-
saveis. O ESG avalia como as organizagdes incorporam fatores ambientais (gestdo de residuos, uso de
recursos naturais, reducdo de Gases de Efeito Estufa - GEE), sociais (salde e seguranca, diversidade,
responsabilidade comunitéria) e de governanca (lideranca, compliance, transparéncia e ética) em
suas decisdes estratégicas (Eccles; Serafeim, 2013; Santos e Silva, 2021). Nesse sentido, foi concebi-
do como uma proxy do desempenho organizacional de longo prazo, permitindo uma analise holistica
das externalidades nao financeiras e alinhando estratégias corporativas aos ODS, com destaque para
o papel moderador da governanca (Nuber; Velte; Hérisch, 2019).

No Brasil, as praticas ESG consolidaram-se como um diferencial competitivo, motivadas por pres-
sdes regulatérias, demandas dos consumidores e busca por legitimidade institucional (Martins; Cunha,
2022; Global Sustainable Investment Alliance, 2022; Possebon et al., 2024). Setores intensivos em re-
cursos naturais ou voltados ao consumo sdo os mais afetados e a emisséo de green bonds evidencia o
alinhamento do pafs as exigéncias internacionais de praticas sustentaveis (Lourenco, 2022). O ESG,
nesse contexto, tem sido associado ao fortalecimento da imagem corporativa e a competitividade, com
destaque para o Monitor Empresarial de Reputacdo Corporativa (Merco), reconhecido desde 2000 na
Ibero-América e presente no Brasil desde 2013, que avalia a reputacdo organizacional com base em
mltiplas fontes e auditérios independentes da KPMG, considerando dimensdes como lideranca, res-
ponsabilidade social e governanca (Martins; Cunha, 2022; Campos Filho; Oliveira, 2023).

Estudos empiricos evidenciam essa tendéncia: Aydomu, Giilay e Ergun (2022) destacam que o
escore ESG combinado eleva valor de mercado e lucratividade, com maior peso para os pilares so-
ciais e de governanca. Viana et al. (2022) indicam que acdes focalizadas, sobretudo no pilar social,
podem superar o desempenho de iniciativas ESG integradas. Li (2024) mostra que a inovagado verde
atua como mediadora do desempenho financeiro; Fu e Li (2023) apontam que a transformacdo digital
intensifica os efeitos do ESG; e Wang et al. (2023) evidenciam que altos escores ESG aumentam a
resiliéncia corporativa, otimizando a alocacdo de capital e reduzindo custos de financiamento. Consi-
derando tais estudos empiricos, observa-se que a adogao de praticas ESG mitiga riscos reputacionais
e financeiros e contribui para a criagdo de valor sustentavel.
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3 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa, com carater descritivo e baseada em dados se-
cundérios (Gray, 2012). Seguindo a abordagem metodoldgica de Viana et al. (2022), esta investigacdo
busca analisar a relacdo entre praticas ESG e a reputacgdo corporativa de empresas brasileiras listadas
no ranking Merco 2024. A amostra é composta por trinta e duas companhias que apresentam, simul-
taneamente, pontuagdes de ESG fornecidas pela LSEG e avaliagdes de reputagdo no referido ranking.

Neste estudo, foram testados trés modelos de regressdo para analisar a relacdo entre prati-
cas ESG e reputacdo corporativa. No Modelo 1, utilizou-se o escore ESG agregado (ESG Score). O
Modelo 2 considerou separadamente os escores dos trés pilares do ESG: Ambiental (Environment
Score), Social (Social Score) e Governanca (Governance Score). J4 o Modelo 3 avaliou de forma
mais detalhada dez subdimensdes especificas do ESG, sendo elas: Emissdes (Emissions), Recursos
(Resource Use), Inovacdo (/nnovation), Direitos Humanos (Human Rights), Responsabilidade sobre
Produtos (Product Responsibility), Forca de Trabalho (Workforce), Comunidade (Community), Ges-
tao (Management), Acionistas (Shareholders) e Estratégia de Responsabilidade Social Corporativa
(CSR Strategy). A varidvel dependente analisada foi a pontuagdo de reputacdo corporativa, extraida
do ranking Merco. Para garantir a confiabilidade dos resultados e controlar possiveis distorgdes,
foram realizados testes para verificar multicolinearidade, a normalidade dos residuos, a homoce-
dasticidade e a presenca de valores influentes.

Osindicadores utilizados contemplaram, de um lado, o ranking Merco, cuja metodologia mul-
tistakeholder auditada tem demonstrado correlagdo positiva com o desempenho ESG no Brasil
(Aguiar, 2024), e, de outro, 0s LSEG ESG Scores, reconhecidos internacionalmente por sua abran-
géncia global, ponderagdo setorial e ampla utilizagcdo em pesquisas sobre ESG e desempenho
corporativo (Friede; Busch; Bassen, 2015). As analises estatisticas envolveram a interpretacdo
de R?, R? ajustado, coeficientes padronizados (), valores-p (< 0,05) e intervalos de confianca de
95%, permitindo avaliar a significancia da associagdo entre praticas ESG e reputagdo corporativa
em diferentes niveis de desagregagao.

Modelo I: Yse = 00 + 1ESGse + 2Growthse + 3Leveragese + 4Sizese + 0s + se (E. 1)

Modelo Il: Yse = 00 + 1Envse + 2Socialse + 3Governancese + 4Growthse + 5Leveragese + 6Sizese
+0s+se(E.2)

Modelo Ill: Yse = 00 + 1Resource_usese + 2Emissionse + 3Env_Innovationse + 4Workforcese +

5Human_Rightsse + 6Communityse + 7Proct_Respse + 8Managementse + 9Shareholdersse +
10CSRse + 11Growthse + 12Leveragese + 13Sizese + 0s + se (E. 3)
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4 RESULTADOS E DISCUSSAD

Esta secdo apresenta os resultados da andlise de regressdo linear multipla aplicada para verificar
a associagdo entre os indicadores ESG e a reputagdo das empresas brasileiras. Os dados foram obti-
dos a partir da base LSEG Scores e do ranking Merco, totalizando trinta e duas observagdes.

4.1 Anélise descritiva das variaveis analisadas

Inicialmente, é apresentada uma visdo descritiva das caracteristicas centrais das varidveis anali-
sadas (vide Tabela 1).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis analisadas

Variavel Média Desvio Padrdo N
Reputagao corporativa 6.531,19 518,268 32
Growth 0,426 0,317 32
Leverange 0,382 0,092 32

Size 10,548 0,841 32
LSEG_SCORE 67,41 14,417 32
Environment 70,22 19,477 32
Social 69,75 17,53 32
Governance 64,13 19,085 32
Emissions 76,94 17,365 32
Resource_use 78,56 22,626 32
Innovation 47,91 38,266 32
Human_rights 70 23,511 32
Product_responsibility 53,09 25,672 32
Workforce 79,22 21,211 32
Community 70,63 19,442 32
Management 68,69 24,4 32
Shareholders 50,72 31,76 32
CSR_strategy 63,41 28,602 32

Fonte: resultados da pesquisa (2025).
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De acordo com a Tabela 1, a varidvel dependente, Reputagdo corporativa, medida em uma escala
de 0 a 10.000, apresentou uma média de 6.531,19 com desvio padrdo de 518,268, refletindo uma
variacdo consideravel nas pontuac¢des de reputagdo entre as empresas da amostra. Por outro lado,
as variaveis financeiras como Growth (0,426; DP = 0,317) e Leverage (0,382; DP = 0,092) apresentam
médias baixas e menor variabilidade, apontando para uma maior homogeneidade. Entre os compo-
nentes do LSEG_SCORE (67,41; DP = 14,417), destacam-se 0os maiores valores médios em Workforce
(79,22), Emissions (76,94) e Environment (70,22), indicando maior participacdo das empresas nesses
indicadores. J& dimensdes como /nnovation (47,91; DP = 38,266) e Product_responsibility (53,09; DP
= 25,672) apresentam médias mais baixas e elevada dispersao, indicando diferentes niveis de empe-
nho entre as organizagdes nesses campos. Nesse sentido, os resultados evidenciam que, embora as
praticas ESG apresentem consisténcia em varidveis ambientais e sociais, ha heterogeneidade signifi-
cativa em dimensdes ligadas a inovagdo e a responsabilidade pelo produto.

Tabela 2 - Relagdes bivariadas entre reputacao, indicadores financeiros e ESG

Variaveis Correlagdo (r) Sig. (p) N
Reputagdo - Growth -0,011 0,477 32
Reputagao - Leverange 0,447 0,005 32
Reputacgao - Size 0,432 0,007 32
Reputacdo - LSEG_SCORE 0,762 <0,001 32
Growth - Leverange -0,206 0,129 32
Growth - Size -0,134 0,233 32
Growth - LSEG_SCORE -0,036 0,423 32
Leverange - Size 0,901 <0,001 32
Leverange - LSEG_SCORE 0,223 0,110 32
Size - LSEG_SCORE 0,152 0,202 32
Reputacao - Environment 0,679 <0,001 32
Reputagdo - Social 0,618 <0,001 32
Reputagao - Governance 0,491 0,002 32
Reputacao - Emissions 0,510 0,001 32
Reputacao - Resource_use 0,547 0,001 32
Reputacao - /nnovation 0,435 0,006 32
Reputagdo - Human_rights 0,404 0,011 32
Reputagdo - Workforce 0,467 0,004 32
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Variaveis Correlagio (r) Sig. (p) N
Reputacao - Community 0,525 0,001 32

Reputacao - Management 0,456 0,004 32
Fonte: resultados da pesquisa (2025).

Conforme a Tabela 2, a andlise das correlacdes revelou relagdes bivariadas significativas entre as
variaveis do estudo. Observou-se uma correlagdo significativamente positiva entre a Reputacao cor-
porativa e o LSEG_SCORE (indicador ESG agregado) (r = 0,762; p < 0,001). Tal associacdo inicial suge-
re uma significativa relagdo substancial entre a performance ESG geral e a reputagdo, mesmo antes
de considerar outros fatores, sendo corroborado por Possebon ef al. (2024), que aponta o ESG como
determinante reputacional em mercados emergentes. Tal resultado indica que praticas ambientais,
sociais e de governanca sdo percebidas como um diferencial estratégico (Eccles; Serafeim, 2013).

A Reputagdo corporativa também demonstrou correlacGes positivas e estatisticamente signifi-
cativas com as variaveis de controle Leverange (r = 0,447; p = 0,005) e Size (r = 0,432; p = 0,007). No
que tange as dimensdes mais granulares do ESG, a Reputacdo corporativa apresentou correlagdes
positivamente significativas em relagdo aos pilares Environment (r = 0,679; p < 0,001), Social (r =
0,618; p < 0,001) e Governance (r = 0,491; p = 0,002). Similarmente, as subdimensdes de ESG também
correlacionaram-se positivamente com a Reputacdo corporativa, incluindo Emissions (r = 0,510; p
= 0,001), Resource_use (r = 0,547; p = 0,001), /nnovation (r = 0,435; p = 0,006), Human_rights (r =
0,404; p = 0,011), Workforce (r = 0,467; p = 0,004), Community (r = 0,525; p = 0,001) e Management (r
= 0,456; p = 0,004), entre outras.

Um aspecto fundamental identificado nesta etapa foi a correlagdo alta e positiva entre Leverange
e Size (r=0,901; p < 0,001), sinalizando a presenca de multicolinearidade entre essas duas variaveis
de controle, um fator que foi monitorado nos modelos de regressdo subsequentes. A diversidade de
subdimensdes ESG que apresentaram correlacdo significativa com a reputacdo corporativa (como
emissdes, uso de recursos, inovagdo, direitos humanos e comunidade) é corroborada pelos resultados
de Viana et al. (2022), que observaram maior impacto de acdes direcionadas em pilares especificos
sobre o desempenho mercadoldgico.

4.2 ANALISE DA RELAGAO ENTRE AS PRATICAS ESG E A REPUTAGAO CORPORATIVA INTERNACIONAL
4.2.1 MODELO | - INFLUENCIA DO ESG AGREGADO SOBRE A REPUTAGAO CORPORATIVA

O Modelo | explorou a influéncia do LSEG_SCORE (indicador ESG agregado) sobre a Reputa¢do
corporativa, controlado pelos efeitos de Growth (crescimento), Leverange (alavancagem) e Size (por-
te da empresa). Os resultados sdo apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Influéncia do ESG agregado sobre a Reputacéo corporativa - Modelo |

VARIAVEL COEF. ESTAT. P-VALOR AJUSTE DO MODELO
Constante 2652,047 2,192 0,037 R2=0,686
Growth 98,209 0,541 0,593 R? Ajustado = 0,640
Leverange 63,206 0,044 0,966 F =14,765; 0,001
Size 197,756 1,275 0,213 Durbin-Watson = 2,042
LSEG_SCORE 25,625 6,401 0

Fonte: resultados da pesquisa (2025).

0 modelo | demonstrou um expressivo poder explicativo, com um coeficiente de determinacdo (R?)
de 0,686, significando que, 68,6% da variabilidade na Reputagdo corporativa pode ser explicada pelas
varidveis independentes incluidas neste modelo de regressdo. Ja o R? ajustado, de 0,640, oferece uma
estimativa mais conservadora ao considerar o niimero de varidveis do modelo e o tamanho da amostra,
reforcando a robustez estatistica e a capacidade preditiva do modelo. Tais resultados indicam que que o
modelo é estatisticamente consistente e apresenta capacidade de generalizagdo no contexto analisado.

A significancia global do modelo foi confirmada pela robustez do teste F, que apresentou um valor
de 14,765 com p-valor associado de 0,000 (F (4,27) = 14,765; p < 0,001), indicando que a capacidade
preditiva do modelo é estatisticamente robusta e ndo deve-se ao acaso. Além disso, o valor do teste
de Durbin-Watson foi de 2.042, préximo de 2.0, observando auséncia de autocorrelagdo serial nos
residuos, atendendo a um dos pressupostos centrais da regressdo linear ordinaria, conferindo maior
validade estatistica ao modelo e confiabilidade a interpretacdo dos coeficientes estimados.

A analise dos coeficientes de regressdo aponta que o LSEG_SCORE destacou-se como um predi-
tor positivo e altamente significativo da Reputacdo corporativa (Coef. = 25,625; Estat. t = 6,401; p <
0,001), explicando 68,6% da sua varidncia (R? = 0,686). Tal resultado indica que para cada aumento
de um ponto no LSEG_SCORE, espera-se que a confianca corporativa de uma empresa aumente em
25.625 pontos, mantendo-se constantes como demais varidveis de controle. Tais resultados dialogam
com evidéncias internacionais de que o desempenho ESG consistente é valorizado por stakeholderse
investidores, funcionando como ativo intangivel que sustenta a legitimidade e a reputacéo organiza-
cional (Friede; Busch; Bassen, 2015; Aydomu; Giilay; Ergun, 2022).

Contudo, a auséncia de significancia estatistica nas varidveis de controle, especialmente cresci-
mento e porte, indica que a reputacdo no contexto brasileiro é mais sensivel as praticas de susten-
tabilidade do que ao desempenho econdmico-financeiro imediato. Tal constatagdo contrasta com os
estudos de Li (2024) e Fu e Li (2023), que identificaram o papel mediador da inovacao verde e da digi-
talizagdo na relagao ESG-desempenho financeiro, podendo indicar que, no Brasil, o ganho reputacio-
nal ainda ndo se converte automaticamente em resultados financeiros, mas influencia a percepg¢do
institucional. Assim, o resultado corrobora a literatura que reconhece o ESG como fator reputacional
central, mesmo quando seus efeitos econdmicos sdo indiretos ou de longo prazo (Wang et al., 2023).
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4.2.2 MODELO Il — DESAGREGAGAO DOS PILARES ESG (ENVIRONMENT, SOCIALE GOVERNANGE
O Modelo Il aprofundou a investigacdo ao desagregar o indicador ESG em seus trés pilares funda-
mentais - Environment (Ambiental), Social (Social) e Governance (Governanca) - mantendo as mes-

mas varidveis de controle. Os resultados detalhados desta regressdo sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Desagregacao dos pilares ESG - Modelo I

VARIAVEL COEF. ESTAT. P-VALOR AJUSTE DO MODELO
Constante 3018,965 2,413 0,023 R2=0,728
Growth 159,583 0,837 0,411 R2 Ajustado = 0,662
Leverange 954,581 0,626 0,537 F=11,132;0,001
Size 129,087 0,795 0,434 Durbin-Watson = 1,998
Environment 12,53 3,467 0,002
Social 5,014 1,173 0,252
Governance 7,621 2,267 0,032

Fonte: resultados da pesquisa (2025).

Este modelo apresentou um poder explicativo ainda mais elevado em comparagdo ao Modelo |,
com um coeficiente de determinacdo R? = 0,728, indicando que, aproximadamente, 72,8% da vari-
ancia na Reputagdo corporativa é explicada por esse conjunto expandido de varidveis. O R? ajustado,
de 0,662, reforca esse poder preditivo substantivo, evidenciando a boa capacidade de generalizacao
do modelo para a populagdo. A contribuigdo incremental dos pilares ESG foi altamente significativa
e substancial (R? = 0,518), com um p-valor de 0,000 (F (3,25) = 15,835; p < 0,001), demonstrando que
ainclusdo dessas variaveis adicionou um ganho explicativo relevante e estatisticamente robusto, em
relacdo ao modelo, contendo apenas variaveis de controle. A significancia global do Modelo Il tam-
bém foi confirmada pelo teste F (F (6,25) = 11,132; p < 0,001), validando a adequag&o do modelo como
um todo. Por fim, a suposi¢do de independéncia dos residuos foi atendida de forma satisfatéria, com
um valor de Durbin-Watson de 1.998, muito préximo do ideal teérico de 2,0.

A anélise dos coeficientes de regressdo apresentados na Tabela 4, referente ao Modelo I, revela
distingdes significativas entre os pilares do ESG. O pilar Environment destacou-se como um preditor
positivo e altamente significativo da Reputacdo Corporativa (Coef. = 12,530; t = 3,467; p = 0,002),
sugerindo que praticas voltadas a gestdo ambiental, como a redugdo de emissdes e o uso eficien-
te de recursos, sdo percebidas como elementos centrais na construcdo da imagem corporativa. Em
consonancia, o pilar Governance também apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo
(Coef. =7,621;t=2,267; p = 0,032), indicando que estruturas de governanca sélidas e transparentes
contribuem de maneira expressiva para a reputagdo empresarial.
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Em contraste, o pilar Social (Coef. = 5,014; p = 0,252) ndo apresentou significancia estatistica,
o0 que pode indicar um impacto menos direto neste nivel de analise ou sugerir que seus efeitos sdo
mediados por outras variaveis. As variaveis de controle (Growth, Leverage e Size) permaneceram ndo
significativas; entretanto, a multicolinearidade moderada observada entre Leverage e Size (VIF's em
torno de 6,5) pode ter influenciado a auséncia de significancia individual. Por outro lado, os baixos
VIF’s dos pilares ESG (todos abaixo de 2) atestam a confiabilidade dos coeficientes estimados, descar-
tando a possibilidade de inflagdo dos mesmos por colinearidade.

Tais resultados evidenciam que os pilares ESG, em especial os aspectos ambientais e de gover-
nanga, contribuem significativamente para a reputagdo corporativa, ampliando o beneficio do poder
explicativo do modelo (Kisata et al., 2024). Essa perspectiva é corroborada pela literatura que eviden-
cia maior valorizagdo de praticas ambientais e de governanga por stakeholders globais, sobretudo em
mercados com alta exposic¢do a riscos socioambientais, como o brasileiro (Martins; Cunha, 2022). Ja
o pilar social, embora ndo tenha sido estatisticamente significativo, pode indicar que que suas a¢des
ndo sdo percebidas de forma evidente por dependerem de fatores contextuais que ndo permitem a
mensuracao direta, indicando a sustentacdo de um paradoxo, tendo em vista que estudos apontam
que acdes sociais focalizadas, sobretudo voltadas a comunidade e a forca de trabalho, geram efeitos
mercadolégicos (Viana et al., 2022). Tal evidéncia aponta para um olhar focalizado no amadurecimen-
to organizacional orientado as praticas sociais no Brasil.

4.2.3 MODELO I11 — ANALISE GRANULAR DAS DEZ SUBDIMENSOES DO ESG

0 Modelo IIl forneceu a analise granular das dez subdimensdes especificas do ESG (Emissions,
Resource_use, Innovation, Human_rights, Product_responsibility, Workforce, Community, Manage-
ment, Shareholders, CSR_strategy), além das variaveis de controle. Os resultados detalhados desta
regressao sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Andlise granular das dez subdimensdes do ESG - Modelo Il

VARIAVEL COEF. ESTAT. P-VALOR AJUSTE DO MODELO
Constante 2594,269 1,786 0,091 R2=0,773
Growth 383,359 1,315 0,205 R2 Ajustado = 0,609
Leverange 353,483 0,214 0,833 F=4,716; 0,001
Size 159,203 0,877 0,392 Durbin-Watson = 2,238

Emissions 7,538 1,655 0,115

Resource_use 4,911 1,182 0,253
Innovation 4,312 1,999 0,061

Human_rights 4,591 1,219 0,239
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VARIAVEL COEF. ESTAT. P-VALOR AJUSTE DO MODELO

Product_responsibility 2,356 0,69 0,499
Workforce -4,046 -0,809 0,429
Community 3,087 0,643 0,528
Management 8,044 2,174 0,043
Shareholders -1,048 -0,467 0,646
CSR_strateqy -0,884 -0,333 0,743

Fonte: resultados da pesquisa (2025).

0 modelo Il demonstrou o maior poder explicativo entre os trés, com R? de 0,773, indicando que
77,3% da variancia na Reputacdo corporativa pode ser explicada pelas 13 varidveis incluidas. O R?
ajustado, de 0,609, também é robusto, embora ligeiramente inferior ao do Modelo Il. Essa leve redu-
cdo é esperada devido ao nimero relativamente elevado de preditores em uma amostra limitada (32
observacdes e apenas 18 graus de liberdade residuais), o que pode sugerir algum grau de superajuste.
A contribuicdo incremental das subdimensdes ESG foi altamente significativa (R? = 0,563; F (10,18)
= 4,465; p = 0,003), reforcando que a anélise detalhada dessas préaticas oferece um poder explicativo
substancial, superior ao observado nos pilares isolados ou no indice agregado. A significancia global
do Modelo IlI foi confirmada pelo teste F (F (13,18) = 4,716; p = 0,001), validando a capacidade pre-
ditiva do modelo como um todo. Ademais, o pressuposto de independéncia dos residuos foi atendido,
com um valor de Durbin-Watson de 2,238, préximo do ideal.

A andlise dos coeficientes de regresséo apresentados no Modelo |1l revela que, apesar do elevado
R? e da contribuicdo estatisticamente significativa do bloco de subdimensdes ESG, apenas uma delas
se mostrou estatisticamente significativa ao nivel de 5%: Management (Gestdo), com coeficiente
de 8,044 (t = 2,174; p = 0,043), indicando que a qualidade das praticas de gestdo interna exerce um
impacto positivo e direto sobre a reputagdo corporativa percebida. Outras subdimensdes, como /nno-
vation (p = 0,061) e Emissions (p = 0,115), embora tenham apresentado coeficientes com p-valores
préximos ao limiar de significancia, ndo o atingiram, o que sugere uma tendéncia de influéncia que
merece ser considerada em andlises futuras.

0 modelo Il consolida-se como o mais abrangente e informativo entre os trés avaliados, ainda
que apenas a dimensdo management tenha mostrado-se estatisticamente significativa. Tal resul-
tado aponta que a gestdo interna da empresa desempenha um papel de expressiva relevancia na
percepcdo reputacional corporativa. O acréscimo coletivo das subdimensdes proporcionou uma
percepcdo expressiva no poder explicativo, reforcando a relevancia dessa abordagem granular na
mensuracdo do desempenho ESG (Viana et al., 2022). Esse resultado corrobora os argumentos de
Aydomu, Giilay e Ergun (2022), que apontam a governanga como o fator mais influente em merca-
dos emergentes (Aydomu; Giilay; Ergun, 2022).
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5 CONCLUSAD

O presente estudo teve o escopo de analisar a associagdo entre as praticas ESG e a reputacéo in-
ternacional de empresas brasileiras de capital aberto no ano de 2024. A investigagdo concentrou-se,
de forma especifica, nos efeitos da sustentabilidade ambiental e da transparéncia corporativa sobre
a percepcdo internacional, destacando as diferencas entre setores econémicos distintos.

Os resultados empiricos obtidos evidenciaram que as praticas ESG possuem um elevado poder
explicativo sobre a reputagdo corporativa das empresas analisadas. O desempenho agregado mos-
trou-se um preditor positivo e altamente significativo da percepgdo internacional. Esse resultado de-
monstra que a adogdo de politicas consistentes de sustentabilidade e governanca vai além de uma
exigéncia regulatéria, configurando-se como um fator determinante para a legitimidade das organi-
zacGes no cenario global de negécios. Ao aprofundar a analise, verificou-se que os pilares Ambiental
e de Governanga posicionam-se como os principais impulsionadores da reputacdo, apresentando
impacto superior em comparacdo ao pilar Social. A robustez das praticas ambientais e a solidez das
estruturas de governanca corporativa revelam-se, portanto, estratégicas para consolidar a imagem
organizacional diante de investidores e demais stakeholdersinternacionais.

Em um nivel mais desagregado, a subdimensao Gestado (Management) foi identificada como ele-
mento-chave na construcdo da reputagdo corporativa, indicando que praticas de gestao consistentes
sdo centrais para fortalecer a imagem institucional. A partir dessa perspectiva, evidencia-se que a
qualidade da gestdo interna reforga a governanca e atua como um elo entre 0s compromissos assu-
midos pelas empresas e a reputagdo internacional. Tais resultados ressaltam que, embora o engaja-
mento com as praticas ESG de forma holistica seja benéfico, a atengdo orientada a gestdo ambiental,
a robustez da governanca corporativa e a exceléncia na gestdo interna pode ser particularmente es-
tratégica para as empresas que almejam fortalecer a sua reputacao.

As contribui¢des deste estudo reforcam o crescente corpo de literatura que posiciona o ESG, ndo
apenas como um imperativo ético e regulatério, mas também como um ativo intangivel central para
o valor e a legitimidade das corporagdes no cenario internacional, mostrando-se como um vetor de
transformagdo institucional alinhado as metas globais de desenvolvimento sustentével, em especial
0 ODS 16 (Instituicdes eficazes, responsaveis e transparentes).

Por fim, sugere-se pesquisas futuras que ampliem o escopo amostral e explorem metodologias comple-
mentares, como abordagens longitudinais e comparativas, a fim de verificar como o peso relativo das dimen-
soes ESG pode se modificar ao longo do tempo com o amadurecimento da agenda sustentével no Brasil.
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