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Resumo

Este estudo investiga os efeitos das conexdes politicas no desempenho ESG (ambiental, social
e de governanca) das empresas listadas na B3, considerando o periodo de 2010 a 2023 e
utilizando a Teoria da Dependéncia de Recursos como referencial tedrico. A literatura analisada
previamente sugere que essas conexdes podem tanto reforcar quanto enfraquecer o
compromisso das empresas com praticas ESG, a depender do contexto institucional e dos
incentivos envolvidos. A presente andlise foi realizada por meio de modelos de regressdo com
dados em painel, os resultados indicam que, para a amostra analisada, ndo ha relagdo
estatisticamente significativa entre conexdes politicas e o desempenho ESG, o que contrasta
com estudos anteriores, que apontam efeitos positivos quanto negativos. O estudo contribui
para a literatura ao oferecer evidéncias inéditas sobre a auséncia de relacdo entre conexdes
politicas e praticas ESG no Brasil. Além disso, os resultados possuem implicagdes relevantes
para investidores, reguladores e gestores, ao indicar que a presenca de conexdes politicas, por
si s0, ndo ¢ um indicador confiavel de compromisso ESG.
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1 Introducao

As conexdes politicas sdo as relacdes desenvolvidas entre empresas e membros do
governo (Faccio, 2006) as quais podem ser estabelecidas principalmente por meio de
background politico (Faccio, 2006; Lopez-Iturriaga e Martin, 2019), doa¢des as campanhas
(Claessens et al., 2008), lobby (Katic e Hillman, 2023). Em uma perspectiva tedrica, a Teoria
da Dependéncia de Recursos propde que as empresas ndo conseguem obter todos os recursos
necessarios para sobreviverem no mercado de forma independente. Diante disso, uma forma de
evitar a faléncia e garantir a competitividade € por meio da formacao de aliangas. Essas aliancas,
sob a perspectiva empresarial sdo formadas com o objetivo de acessar recursos financeiros,
informagdes privilegiadas, legitimidade ou prestigio (Pfeffer e Salancik, 2003).

Paralelamente, o conceito de Environment, Social and Governance (ESG) corresponde
aos critérios que orientam o papel das empresas em relacio a questdes sociais, como igualdade
de género, acesso a educagdo e erradicagdo da fome; ambientais, como mitigacao de riscos de
desastres naturais, protecdo ambiental; e de governanca, como de organizacdes, empresas €
governos (ISO/TC 322 COMMITTEE, 2020).

De acordo com Belinky (2021), empresas que se destacam no desempenho de ESG
tendem a ser mais valorizadas, enquanto aquelas com desempenho fraco perdem oportunidades
e espagos no mercado. Nesse sentido, a empresas que adotam praticas de ESG tendem a ser
mais bem avaliadas, enfrentam menores barreiras financeiras e operam com menor custo de
capital (Cheng; loannou e Serafeim, 2014; Dhaliwalet al.,2014; Chauhan e Kumar, 2018;
Nizam et al., 2019).

Nas ultimas duas décadas, o interesse por praticas de ESG tem crescido entre o publico,
investidores, empresas e académicos (Rau e Yu, 2023). Nesse cendrio, a constru¢do de conexdes
politicas se tornou um aspecto importante de estratégia empresarial (Hillman e Hitt, 1999; Jia
e Mayer, 2017), uma vez que podem auxiliar as empresas a reduzirem a incerteza do ambiente
€ a proporcionar acesso a recursos (Pfeffer e Salancik, 2003).

Esses recursos, obtidos por meio de relagdes com o governo, podem ser utilizados
também em iniciativas relacionadas ao ESG para manter com o governo uma relagdo
mutuamente benéfica (Hu; Cheng e Li, 2024). Por exemplo, empresas politicamente conectadas
podem alocar recursos obtidos por meio da relagdo com governo em investimentos na area
ambiental (Borghesi et al., 2014) e na darea social por meio do cumprimento de
responsabilidades voltadas a comunidade (Huang e Zhao, 2016). Entretanto, ha a possibilidade
de as empresas utilizarem dessa conex@o para influenciar a legislacdo ambiental, social e de
governanga em beneficio proprio (Marie et al., 2024), sem necessariamente refletir um aumento
genuino nos investimentos em praticas ESG.

A associagdo entre as conexdes politicas e o desempenho das praticas de ESG nas
empresas ¢ um tema recente e controverso na literatura académica. Um grupo de pesquisadores
argumenta que essas conexdes podem enfraquecer o compromisso das empresas com 0s
principios ESG ao permitir o acesso a recursos adicionais (Marie et al., 2024; Na et al., 2024),
possibilitar a influéncia sobre legislagdes em beneficio proprio (Alkadi et al., 2022) e incentivar
um foco no curto prazo em detrimento da sustentabilidade a longo prazo (Guedes et al., 2024).

Em contrapartida, outra vertente defende que as aliancas com membros do governo
podem melhorar o desempenho ESG das empresas, tanto pela maior visibilidade na midia, que
pressiona pela manuten¢do da reputacdo corporativa, quanto pela reducdo das restri¢des
financeiras que essas conexdes politicas proporcionam (Hu et al., 2024). Embora o efeito das
conexdes politicas tenham sido objeto de analise em alguns estudos recentes no horizonte de
paises desenvolvidos como Portugal, Espanha (Guedes et al., 2024), Estados Unidos (Alkadi et
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al., 2022) e emergentes como a China (Marie et al., 2024; Na et al., 2024; Hu et al., 2024) que
mais se assemelham ao contexto brasileiro ainda ndo existem estudos sobre a teméatica nesse
horizonte que apresenta aspectos especificos como redes informais de poder, alta volatilidade
partidaria e intensa pressdo social, difere radicalmente dos modelos chinés (controle
centralizado) ou europeu (estabilidade regulatéria). Adicionalmente, fatores como a
instabilidade normativa em questdes socioambientais, a desigualdade regional acentuada e o
papel ativo da midia e sociedade civil criam um ecossistema tnico onde as conexdes politicas
podem tanto catalisar praticas ESG genuinas quanto instrumentaliza-las para ganhos pontuais.

As evidéncias discordantes de estudos anteriores motivam o presente estudo a investigar
mais a fundo essa tematica e tentar responder a seguinte questdo: Qual € o efeito das conexdes
politicas sobre as praticas de ESG? Para tanto, optou-se pela investigagdo no contexto das
empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) de 2010 a 2023. Assim, o estudo objetiva
analisar o efeito das conexdes politicas sobre as praticas de ESG entre as empresas listadas na
B3.

Nesse sentido, a pesquisa contribui de forma significativa a literatura ao explorar a
relacdo entre conexdes politicas e praticas de ESG no contexto brasileiro, onde estudos sobre o
tema ainda ndo foram realizados. Ao preencher essa lacuna, o estudo oferece evidéncias que
podem ajudar a esclarecer se as conexoes politicas enfraquecem ou reforgam o compromisso
com praticas de ESG por parte das empresas listadas na B3.

Além de sua relevancia académica, os resultados possuem implicagdes relevantes para
stakeholders, incluindo investidores, reguladores e gestores, ajudando-os a tomar decisdes mais
informadas. Os achados podem fundamentar o aprimoramento de politicas publicas e
regulamentacdes voltadas a promoc¢ao de praticas empresariais mais alinhadas aos critérios de
ESG. Ademais, os resultados encontrados divergem da literatura ao ndo identificarem relagao
estatisticamente significativa entre conexdes politicas e desempenho ESG.

2 Revisao da Literatura

2.1 Teoria da Dependéncia de Recursos

A Teoria da Dependéncia de Recursos defende que as organizagdes ndo sdo
autossuficientes, uma vez que dependem de relagdes externas para obter os recursos necessarios
a sua sobrevivéncia e permanéncia no mercado (Pfeffer & Salancik, 2003). Esses recursos
almejados podem ser de ordem financeira, fisica ou informacional, sendo obtidos por meio de
articulagdes com outras empresas, instituicdes ou com o governo,que compde o ambiente no
qual as organizacdes estdo inseridas (Pfeffer & Salancik, 2003).

Nesse contexto, as organizagdes podem recorrer a meios politicos para alterar condi¢des
da economia externa (Pfeffer & Salancik, 2003). Empresas possuem potencial de influenciar a
formulagdo de politicas governamentais, moldando, dessa forma, seu espaco competitivo
(Hillman, 1999). Na literatura, essas relacdes entre empresas e governo sdo denominadas
conexdes politicas, podendo ocorrer por meio da nomeacao de politicos ou ex-politicos para
posicdes estratégicas, como membros do conselho de administracdo, diretores ou CEOs, além
de contribui¢des a campanhas ou pagamentos nao divulgados (Faccio, 2006).

A principal motivacao para o estabelecimento dessas conexdes reside na expectativa de
se obter vantagens econOmicas e tratamento preferencial por parte do Estado. Entre os
beneficios buscados, destacam-se acesso privilegiado a recursos de empresas estatais, como
bancos publicos, tratamento tributario mais favoravel, preferéncia na obten¢do de contratos
governamentais e supervisdo regulatoria mais branda ou, alternativamente, mais rigida sobre os
concorrentes (Faccio, 2006).
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Contudo, essas relagdes ndo ocorrem em um ambiente de completa simetria. Embora
majoritariamente reciprocas, envolvem diferentes niveis de dependéncia, nos quais
organizagdes menos favorecidas em termos de recursos se tornam mais suscetiveis a influéncia
daquelas com maior capacidade de obté-los. Isso confere as organizagdes mais poderosas a
possibilidade de direcionar decisdes estratégicas sobre as demais (Pfeffer & Salancik, 2003).

A literatura também destaca esses riscos associados as conexdes politicas. Breton e
Pesqueux (2006) ressaltam que a relagdo entre empresas e governo ¢ de natureza reciproca, com
ambas as partes obtendo vantagens. Nesse contexto, agentes politicos podem influenciar a
alocagdo de recursos corporativos para atender seus proprios interesses, mesmo que isso
comprometa os objetivos e interesses da empresa (Bertrand et al., 2018).

A literatura sobre a Teoria da Dependéncia de Recursos destaca que a capacidade de
uma organizacdo em acessar € controlar recursos escassos ¢ determinante para sua
sobrevivéncia e desempenho estratégico. Nesse sentido, conexdes politicas emergem como um
dos mecanismos utilizados para mitigar incertezas e reduzir vulnerabilidades externas. No
entanto, tais relagdes também acentuam a dependéncia assimétrica e podem comprometer a
autonomia organizacional, exigindo um constante equilibrio entre as vantagens obtidas e os
riscos associados a captura de interesses por parte de atores externos.

2.2  Pesquisas Correlatas

A relagdo entre conexdes politicas e praticas ESG, embora tenha recebido maior atencao
nos ultimos anos, ainda € pouco explorada por ser um tema recente. alguns trabalhos avaliam
os impactos das conexdes politicas no desempenho corporativo em ESG, com resultados
divergentes. Cabe destacar que alguns estudos ndo abordam diretamente o conceito de ESG,
mas tratam de aspectos ambientais e sociais relacionados ao tema visto que ESG ¢ um tema
recente. Enquanto alguns estudos apontam que essas conexdes podem facilitar a adogdo de
praticas ESG (Zhou et al., 2020; Ganguly e Mishra, 2023; Hu, Cheng e Li, 2024; Jiang et al.,
2024; Li et al., 2024; Zhang e He, 2024; Zhu, Yang e Rahman, 2024) outros argumentam que
elas exercem efeito negativo sobre o desempenho ambiental, social e de governanca das
empresas (Alkadi, Rao e Koirala, 2022; Xiao e Shen, 2022; Arayssi e Jizi, 2023; Guedes, Neves
e Vieira, 2024; Harjoto ¢ Wang, 2024),

Zhou et al. (2020) conduziram uma pesquisa para investigar a relagdo entre conexdes
politicas, especificadamente a adogdo de filiais do Partido Comunista da China e os
investimentos em Responsabilidade Social Corporativa por empresas privadas na China. Os
resultados revelam que os empreendedores, motivados pela expectativa de retornos futuros,
decorrentes das conexdes politicas, aumentam voluntariamente seu engajamento em praticas de
responsabilidade social.

Alkadi, Rao e Koirala (2022) investigaram a relagdo entre incidentes negativos de ESG
e as conexdes politicas no contexto dos Estados Unidos, abrangendo o periodo de 2007 e
2018.0s autores constataram que empresas com elevado indice negativo de ESG tendem a
aumentar suas conexoes politicas como uma estratégia para influenciar o ambiente regulatdrio
e reduzir a pressdo publica sobre suas praticas de ESG mitigando, dessa forma, os riscos a
reputagdo das empresas em detrimento de um compromisso genuino com a melhoria das
praticas ESG.

Xiao e Shen (2022) concentraram sua pesquisa em examinar a influéncia das conexdes
politicas no desempenho ambiental das empresas, especialmente no contexto da Regulacao 18
da China, que proibe funcionarios do governo de ocuparem cargos nas empresas. O estudo,
realizado com dados de 2010 a 2016, revelou que as empresas, ao perderem as conexdes
politicas, experimentaram melhorias significativas no seu desempenho ambiental. Esse efeito ¢
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explicado pelo fato de que as conexdes protegiam as empresas de puni¢des regulatorias e
desviavam recursos que poderiam ser destinados para iniciativas ambientais. Dessa forma,
empresas conectadas politicamente tendiam a reduzir aloca¢do de recursos para a protecao
ambiental.

Arayssi e Jizi (2023) exploraram o papel dos membros da familia real nos conselhos de
administracdo de empresas listadas no Conselho de Cooperagdo do Golfo (GCC) em relagdo a
divulgacdo de praticas de ESG no periodo de 2010 e 2018. Os autores identificaram que a
presenga desses membros estd associada a uma reducdo na divulgacdo de relatérios de ESG.
Essa redugado, pode ser atribuida a estabilidade nos niveis de lucratividade proporcionada pelas
vantagens advindas das conexdes politicas, o que diminui a pressdo de monitoramento exercida
pelos acionistas. Como consequéncia, essas empresas se tornam menos propensas a buscar a
aceitacdo comunitaria por meio da divulgacdo de ESG, priorizando a maximizacdo de
resultados financeiros em detrimento de um maior engajamento social e ambiental.

Ganguly e Mishra (2023) analisaram a influéncia das conexdes politicas e das atividades
de responsabilidade social (CSR) sobre o valor de 1897 empresas listadas bolsa de valores
Nacional da India entre 2015 e 2020. A partir das evidéncias foi constatado efeito positivo das
conexdes politicas sobre o investimento em praticas ESG. Além disso, contatou se o que esse
investimento exerce um efeito moderador positivo sobre o valor das empresas sugerindo que as
praticas de responsabilidade social corporativa CSR contribuem para um desempenho
financeiro superior.

Hu, Cheng e Li (2024) analisaram o impacto das conexdes politicas no desempenho
ambiental, social e de governanca (ESG) das empresas, especialmente ndo estatais, nas
empresas listadas na bolsa de valores da China (A-share), no periodo de 2010 a 2020. Os autores
constataram que as conexdes politicas tém um impacto significativo e positivo no desempenho
ESG das empresas. Além disso, o estudo indica que isso ocorre devido ao aumento da atenc¢ao
da midia e a redugdo das restricdes financeiras.

Jiang et al. (2024) optaram por utilizar dados em painel das empresas listadas no
mercado A-share da China entre 2011 e 2020 para analisar o impacto do risco geopolitico (GPR)
no desempenho ESG., para isso consideraram fatores como a presenga de conexdes politicas.
Entre os resultados encontrados destaca-se o “efeito de abrigo” proporcionado por essas
conexdes. Empresas que possuem lagos com o governo podem ter acesso a recursos adicionais,
o que lhes permite mitigar o impacto negativo de GPR e melhorar o seu desempenho ESG. ,

Lietal. (2024) examinaram a relacdo entre a percepgao subjetiva da incerteza da politica
econdmica (SPEPU) e o desempenho ESG das empresas da China entre 2009 e .2021 Os autores
constataram um efeito negativo da SPEPU no desempenho ESG. Ademais, a andlise de
heterogeneidade demonstrou que esse efeito ¢ menos acentuado em empresas com conexdes
politicas. De acordo com os autores, 1SS0 ocorre porque o0 acesso aos recursos, possibilitado
pelas aliangas estabelecidas com o governo, alivia a pressao financeira em periodos de elevada
incerteza permitindo que as empresas continuem investindo em suas praticas de ESG.

Zhang e He (2024) optaram por analisar como a politica de constru¢do de um sistema
financeiro verde na China (GBGFS) impacta o desempenho das empresas listadas no mercado
de acdes da China (A-shares) em relagdo as praticas ESG entre os anos de 2011 a 2022. Um
dos principais achados do estudo ¢ o efeito mais forte do GBGFS sobre empresas com conexdes
politicas. Isso sugere que as conexdes politicas podem facilitar o acesso a recursos e apoio
governamental, contribuindo, com isso, para a melhoria do desempenho em ESG.

Zhu, Yang e Rahman (2024) consideraram o periodo de 2007 a 2022 para analisar como
a miopia gerencial pode impactar negativamente a reputacdo ESG das empresas listadas na
bolsa de valores da China, com o papel moderador da digitalizagdo. Com base na analise, os
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autores constataram que empresas conectadas politicamente podem receber mais subsidios
governamentais e incentivos fiscais para promover o desenvolvimento sustentavel.

Guedes, Neves e Vieira (2024) conduziram um estudo nas empresas da Peninsula
Ibérica, especificamente Portugal e Espanha, entre 2015 e 2020. Os autores se dedicaram a
analisar o impacto das conexdes politicas e da diversidade de género nas praticas de ESG e
como essas interagdes afetam o desempenho dessas empresas. Os resultados revelaram que a
presencga das conexdes politicas tende a enfraquecer o compromisso com as praticas de ESG,
sugerindo possivel falta de transparéncia ou a existéncia de regulamentagdes inadequadas.

Partido para Harjoto e Wang (2024), os autores investigaram a relacdo entre a incerteza
da politica econdmica e a divulgacdo ESG, considerando o papel moderador da centralidade da
rede do conselho e das conexdes politicas, no contexto da Bolsa de Valores do Reino Unido,
entre 2007 e 2018. Os autores identificaram que, em periodos de incerteza politica econdmica,
empresas com conexdes politicas tendem a apresentar uma menor necessidade de divulgar
informagdes relacionadas ao ESG. Isso ocorre porque essas empresas ja contam com apoio
governamental e possuem acesso informagdes privilegiadas o que lhes permite mitigar os
efeitos negativos da EPU e manter a confianga de seus stakeholders.

3 Procedimentos Metodologicos

A pesquisa em questdo ¢ caracterizada como descritiva, documental e com abordagem
quantitativa. A natureza descritiva visa fornecer uma analise das caracteristicas de uma
populacdao ou fendmeno, explorando possiveis relagdes entre as varidveis comparadas (Gil,
2022). No contexto documental, a pesquisa utiliza documentos, fonte primaria, como sua
principal fonte de dados, em que documentos publicos das empresas da amostra sdo examinados
para identificar integrantes do corpo administrativo com historico politico (Gil, 2022).

A pesquisa também possui abordagem quantitativa visto que utiliza do levantamento de
dados e a aplicagdo de métodos estatisticos, analise descritiva e regressdo multipla com dados
em painel, para compreender padrdes ou relagdes entre as varidveis do fendmeno estudado
(Lozada & Nunes, 2018; Marconi & Lakatos, 2022; Gil, 2022).

A populagdo é composta por 66 empresas nio-financeiras listadas na B que estavam
com registro ativo no CVM em 31 de dezembro de 2023. O periodo de anélise corresponde aos
anos de 2010 a 2023. A escolha dessa linha temporal ¢ justifica pela observagdo de diversas
faces da politica brasileira, ainda, a modificagcdo da estrutura de mensuragao contabil no Brasil,
com o inicio da aplicagdo das Normas Internacionais no Brasil a partir de 2010. Considerando
que a pesquisa se baseia nas informacgdes divulgadas pelas empresas de capital aberto, o periodo
de analise se encerra em 2023, uma vez que ¢ a ultima divulgagdo de resultados disponiveis
pelas empresas.

Para testar os efeitos das conexdes politicas nas praticas de ESG foi utilizado da analise
com regressao multipla com dados em painel considerando os testes para especificagdo dos
modelos adequados, por meio do software Stata/SE, versdo 14. A partir da regressdo de
Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) e da aplicagdo do teste F, Breush-Pagan e Hausman foi
aplicado os modelos que estiverem aderentes ao conjunto de dados, sejam eles de efeitos fixos,
aleatorios ou polled. Para que validar os resultados das estimacdes, deve-se atender aos
pressupostos de homogeneidade (Wooldridge, 2016). Assim, foi realizado o teste de Wald que
permita identificar a presenca de heterocedasticidade nos residuos das regressdes da regressao.
Na auséncia de homogeneidade, foi estimado o modelo com erros padrdao robustos, para os
modelos de efeitos fixo ou aleatérios. Diante aos resultados dos testes de especificagdo dos
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modelos, foi adotado o modelo de regressao com dados em painel com efeitos fixos e erros
padrdo robustos. A Equacdo 1 apresenta o modelo proposto a partir de relagdo investigada.

ESGit= a0 + B1CPGerali:+ yk Controlek+e;; (M

As variaveis foram coletadas na base de dados Refinitiv Eikon®. Adotou-se a
winsoriza¢do em vez de exclusdo para lidar com possiveis outliers e que substituem os valores
extremos pelos percentis de 1 e 99. Essa abordagem permite atenuar a influéncia dessas
observagdes ao preservar a representatividade da diversidade municipal brasileira em termos
de tamanho e caracteristicas econdmicas, fundamentais para uma analise robusta (Wooldridge,
2016). A Tabela 1 apresenta as varidveis que compdoem o modelo de regressdo com dados em
painel.

Tabela 1
Apresentagdo das variaveis do modelo
Variavel Forma de mensuracio Fonte
Variavel Dependente
ESG tgtal ¢ asoma das trés dimensdes Arayssi e Jizi (2024); Hu,
(Ambiental, Social e Governanga) Cheng e Li (2024); Jiang ct al
Environment, Social and multiplicada por peso igual (33,33%), & > J1ang et al
. (2024); Zhang e He (2024);
Governance (ESG) variando de 0 a 100, onde uma . o
. ~ . o Harjoto e Wang (2024); Li et
classificagdo mais alta indica um al. (2024)
desempenho ESG superiorl. )
Variavel Independente
Dummy sendo | para empresa . o
Conexao Politica (CP) considerada conectada e 0, caso Faccio (2006); Jiang et al.,

contrario. (2024); Zhang e He (2024)

Variaveis de Controle

Logaritmo natural do total de ativos da Jiang et al. (2024); Li et al,

Tamanho da Empresa (Tam) (2024); Zhu, Yang e Rahman
empresa.
(2024)
O indice de alavancagem da empresa
Alavancagem (Alav) expresso como uma porcentagem pela Arayssi e Jizi (2024)

divisdo da divida total pelo total de
ativos.

Fluxo de caixa liquido das atividades
operacionais dividido pelo total de
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) ativos no final do ano. Razio entre caixa
e equivalentes de caixa e o total de
ativos.

Capitalizagdo de mercado em circulagdo
+ agdes ndo negociaveis X ativos
liquidos por agdo + valor contabil do
passivo) / total de ativos.

Jiang et al. (2024); Li et al.
(2024); Zhang e He (2024)

Jiang et al. (2024); Li et al.
(2024); Zhu, Yang e Rahman
(2024)

Q de Tobin (QTobin)

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
4 Apresentacio dos Resultados
4.1 Analise Descritiva

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis analisadas, com o objetivo
de compreender a distribui¢ao dos dados.
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Tabela 2

Estatistica descritiva
Variaveis Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ESG 770 3,849 0,461 1,979 4,483
CcpP 854 0,378 0,485 0 1
Tam 854 23,67 1,276 20,79 27,414
Alay 854 0,594 0,192 0,157 1,336
FCO 854 0,08 0,071 -0,128 0,273
QTobin 853 1,544 0,911 0,561 5,436

Nota. 1. ESG: Environment, Social and Governance; CP: Conexdes Politicas; Tam: Tamanho; Alav: Alavancagem;
FCO: Fluxo de Caixa Operacional; QTobin: Q de Tobin.
Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Ao analisar as métricas descritivas apresentadas na Tabela 2, nota-se que as observagdes
da variavel ESG ndo exibem grandes anomalias nos resultados. A média ¢ de 3,8490, com um
desvio padrao de + 0,4610, e os valores minimo e maximo estdo préximos a média, indicando
uma distribui¢do satisfatoria dos valores estatisticos.

No que diz respeito variavel Conexdes Politicas, foi captada por variavel dummy que
visa identificar se existe conexdes politicas entre empresas e governo. Assim atribuiu-se o valor
de 1 para empresas com conexdes politicas e 0 caso contrario. Os resultados descritivos revelam
que a média ¢ de 0,3780, ou seja, 37,80% das empresas na amostra mantém conexdes. O desvio
padrao de + 0,4850 coerente com variaveis bindrias, indica dispersdo moderada em torno da
média, sem outliers significativos.

A variavel Tamanho apresenta uma média de 23,6700 e um desvio padrao de = 1,2760.
Essa variavel ¢ calculada a partir do valor total dos ativos em escala logaritmica. Os valores
minimo e maximo observados, 20,7900 e 27,4140 respectivamente, estdo distribuidos de
maneira relativamente proxima a média, indicando uma homogeneidade satisfatoria entre as
empresas analisadas.

Observa-se que as empresas apresentam uma alavancagem financeira média de 0,5940,
com um desvio padrao de + 0,1920. Isso sugere que as empresas estdo usando uma quantidade
moderada de dividas em relag@o ao seu proprio capital para financiar suas operagdes, indicando
uma estratégia equilibrada de alavancagem. Essa abordagem permite que as empresas
aproveitem os beneficios fiscais e o potencial de aumento de lucros associados ao uso de
dividas, a0 mesmo tempo em que gerenciam o risco financeiro e a capacidade de pagamento
das dividas. No entanto, vale destacar que hé variagdes notaveis entre as empresas analisadas.
O valor minimo de alavancagem de 0,1570 sugere que pelo menos uma empresa na amostra
adota uma postura conservadora em relagdo ao financiamento, evitando o uso de dividas. Por
outro lado, o valor madximo de 1,3360 indica que a0 menos uma empresa esta altamente
alavancada, utilizando uma quantidade significativa de dividas em relacdo ao capital proprio.
Isso pode refletir uma estratégia mais agressiva de financiamento ou uma busca por
alavancagem para financiar crescimento ou expansao.

Analisando o Fluxo de Caixa Operacional, calculado pela razio entre o fluxo de caixa
operacional e o total de ativos, observa-se uma média de 0,0800 e desvio padrdo de + 0,0710,
com amplitude entre -0,1280 e 0,2730. Esses resultados evidenciam a existéncia de empresas
com desempenho operacional negativo em relacdo ao total de ativos, embora a média positiva
sugira que, em geral, as empresas da amostra conseguem gerar fluxo de caixa operacional
suficiente diante de seus ativos totais.
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Ao analisar os dados obtidos para a varidvel Q de Tobin, observa-se que a média ¢ de
1,5440, com um desvio padrao de + 0,9110, e valores minimos ¢ maximos significativamente
discrepantes, sendo 0,5610 e 5,4360, respectivamente. Essa disparidade indica a presenca de
outliers nos dados. Um valor minimo tao baixo sugere que uma empresa na base de dados pode
ter uma reposi¢do de capital extremamente alta, j4 que a variavel Q de Tobin ¢ calculada
considerando o valor de mercado somado as dividas, dividido pelo custo de reposicdo dos
ativos. Por outro lado, o valor maximo da amostra indica uma situacdo em que o valor de
mercado somado as dividas ¢ elevado, enquanto o custo de reposi¢do dos ativos € baixo,
resultando em um valor de 5,4360. Isso pode sugerir que a empresa esta sendo avaliada de
forma excessivamente otimista pelo mercado.

4.2 Analise Inferencial

A Tabela 3 sintetiza os achados para o modelo de regressdo multipla com dados em
painel.

Tabela 3
Regressdo de dados em painel com efeitos fixos
Variaveis ESG
CP -0.0007
(0.0311)
Tam 0.2448***
(0.0512)
Alav 0.0051
(0.1791)
FCO -0.3556
(0.2401)
QTobin 0.0185
(0.0536)
Constante -19.765
-12.533
Observagoes 770
Empresas 61
R? 0.1683

Nota. 1. ESG: Environment, Social and Governance; CP: Conexdes Politicas; Tam: Tamanho; Alav: Alavancagem;
FCO: Fluxo de Caixa Operacional; QTobin: Q de Tobin. 2.* Significancia ao nivel de 10%; ** significancia ao
nivel de 5%; e *** significancia ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A partir dos dados apresentados na Tabela 3, constata-se que a varidvel Conexdes
Politicas ndo exerce efeito significativo sobre o desempenho ESG das empresas da amostra,
uma vez que o coeficiente estimado foi de -0,0007 e ndo atingiu significancia estatistica. Este
resultado indica que a simples presenga de membros com histdrico politico no corpo diretivo
ndo estd associada a mudangas expressivas nas praticas ambientais, sociais € de governanga.

Por outro lado, observa-se que o Tamanho da empresa apresentou influéncia positiva e
estatisticamente significativa sobre o ESG, com coeficiente de 0,2448 ao nivel de 1% de
significancia. Isso sugere que empresas de maior porte tendem a tendem a adotar praticas ESG
mais robustas no periodo analisado. As demais variaveis do modelo, como Alavancagem, Fluxo
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de Caixa Operacional e Q de Tobin, ndo apresentaram significancia estatistica. O R? de 0,1683
indica que cerca de 16,83% da variacio do indice ESG ¢ explicada pelas varidveis
independentes consideradas.

Em relagdo a literatura anterior, os resultados apresentados nos estudos recentes (Alkadi,
Rao e Koirala, 2022; Xiao e Shen, 2022; Arayssi e Jizi, 2023; Guedes, Neves e Vieira, 2024;
Harjoto e Wang, 2024; Zhu, Yang e Rahman, 2024; Li et al., 2024; Jiang et al., 2024; Zhang e
He, 2024; Hu, Cheng e Li, 2024) evidenciam, em sua maioria, a existéncia de uma relacao entre
conexdes politicas e praticas ESG, seja positiva ou negativa. Portanto, os resultados
encontrados na presente pesquisa contrastam com grande parte das investigagdes prévias, uma
vez que, neste estudo, ndo foi constatada relacdo estatisticamente significativa entre conexdes
politicas e desempenho ESG.

5 Conclusoes

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos das conexdes politicas sobre
as praticas de ESG nas empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2023. Os resultados
obtidos indicam que, diferentemente do que aponta parte da literatura internacional, ndo foi
identificada relacdo estatisticamente significativa entre conexdes politicas e desempenho ESG.

Esse resultado diverge de diversos estudos prévios que encontraram efeitos positivos ou
negativos dessas conexdes sobre o desempenho corporativo em ESG. A auséncia de
significancia estatistica sugere que, no contexto brasileiro, a presenca de membros
politicamente conectados ndo constitui fator determinante para o engajamento efetivo em
praticas ambientais, sociais e de governanga.

Além de sua contribuig¢do a literatura académica, os resultados possuem implicagdes
praticas para investidores, reguladores e gestores. Eles indicam que as conexdes politicas nao
devem ser utilizadas isoladamente como parametro para avaliar o compromisso ESG das
empresas, o que pode afetar decisdes de investimento e formulagdo de politicas. Os achados
também podem fundamentar a criagdo ou o aperfeigoamento de mecanismos de governanga,
especialmente em relagdo a transparéncia e a exposicao politica dos administradores.

Entre as limitagdes deste estudo, destaca-se a restrigdo a amostra de empresas
analisadas. Sugere-se, para pesquisas futuras, a ampliagdo da base de dados. Além disso,
analises setoriais e a inclusdo de varidveis relacionadas a transparéncia e ao compliance podem
ajudar a esclarecer como diferentes estratégias interagem e influenciam as praticas ESG no
ambiente corporativo brasileiro.
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