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RESUMO 

Objetivo: Analisar os determinantes do desempenho e das controvérsias Ambientais, Sociais e 
de Governança (ESG) em empresas de países emergentes. 

Método/abordagem: Foi conduzida pesquisa descritiva, de arquivo e quantitativa, empregando 
regressões com dados em painel. A amostra compreendeu 23.651 observações do período 
entre 2016 e 2023, de empresas localizadas em 24 países emergentes e com dados disponíveis 
na base LSEG®. 

Principais Resultados: Os achados demonstram que variáveis em nível de país 
(desenvolvimento econômico e humano), cultura (aversão à incerteza) e características 
específicas da empresa (tamanho, intangibilidade, dívidas e adesão ao Pacto Global) são fatores 
explicativos tanto do desempenho quanto das controvérsias ESG em países emergentes. 

Contribuições teóricas/práticas/sociais: No aspecto teórico, amplia o entendimento dos 
determinantes do ESG em nível de país e de empresa, em um contexto de economias em 
consolidação. Em termos práticos, orienta decisões de gestão, governança e sustentabilidade 
empresarial. Socialmente, destaca a relevância das práticas ESG para o crescimento sustentável 
e inclusivo, reforçando a integração entre desempenho econômico e responsabilidade social 
das empresas. 

Originalidade/relevância: A originalidade reside na exploração dos fatores determinantes do 
desempenho e das controvérsias ESG em uma perspectiva interna e externa, considerando a 
realidade de países emergentes que enfrentam pressões e expectativas de sustentabilidade 
distintas das economias avançadas. 

Palavras-chave: Desempenho ESG. Controvérsias ESG. Países Emergentes. 

 
ABSTRACT 

Purpose: To analyze the determinants of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
performance and controversies in companies from emerging countries. 

Method/approach: A descriptive, documentary, and quantitative study was conducted 
employing panel data regression. The sample comprised 23,651 observations from the period 
between 2016 and 2023, involving companies located in 24 emerging countries with data 
available in the LSEG® database. 

Main findings: The findings show that country-level variables (economic and human 
development), cultural factors (uncertainty avoidance), and firm-specific characteristics (size, 
intangibility, debt, and adherence to the Global Compact) are significant factors in explaining 
both ESG performance and ESG controversies in emerging nations. 

Theoretical, practical/social contributions: This research offers theoretical contributions by 
expanding the understanding of the determinants of ESG from a country and company 
perspective, in the context of emerging economies. In practical terms, it guides management, 
governance, and corporate sustainability decisions. Socially, it highlights the relevance of ESG 
practices for sustainable and inclusive growth, reinforcing the integration between economic 
performance and social responsibility of companies. 

Originality/relevance: The originality lies in exploring the determining factors of ESG 
performance and controversies from an internal and external perspective, considering the 
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reality of emerging countries that face sustainability pressures and expectations different 
from those of advanced economies. 

Keywords: ESG performance. ESG controversies. Emerging Countries. 

 
1 INTRODUÇÃO 

O aumento do interesse por parte de investidores, financiadores e consumidores  pelas 
práticas de sustentabilidade e responsabilidade corporativa, reflete a necessidade de 
respostas à uma consciência pública sobre mudanças climáticas, esgotamento dos recursos 
naturais e más condições de trabalho, por serem considerados fatores críticos (Ungphakorn, 
2024). Ademais, escândalos corporativos contribuíram para o aumento das expectativas da 
sociedade em relação ao comportamento responsável das empresas (Zhao & Zhang, 2024).  

As preocupações com o desenvolvimento sustentável também são reflexo dos eventos 
internacionais que preconizam a implementação de ações voltadas à preservação da vida no 
planeta. A Organização das Nações Unidas (ONU) tem liderado discussões sobre as mudanças 
climáticas desde a Rio-92, produzindo acordos relevantes como o Protocolo de Kyoto (1997) 
e o Acordo de Paris (2015). Mais recentemente, a COP 27 (2022) e COP 28 (2023) (Conferência 
das Partes) expuseram de forma enfática a relevância da participação das nações no que tange 
a preservação do meio ambiente.  

As mudanças climáticas representam uma ameaça para todas as sociedades, mas as 
sociedades mais ricas estão mais bem equipadas e são mais capazes de mitigar os riscos e lidar 
com suas consequências (Lo & Chow, 2015). Por sua vez, os países emergentes podem 
considerar, alternativamente, entre estabelecer atividades industriais ou adotar práticas 
sustentáveis que protejam o meio ambiente (Marcos, 2021). 

O acrônimo Environmental, Social, and Governance (ESG) se refere a um conjunto de 
padrões utilizados para medir o impacto ambiental, social e de governança de uma organização, 
utlizado pelos investidores para avaliar o comportamento corporativo e o desempenho 
financeiro futuro das empresas (Ali et al., 2022). Fernandes e Linhares (2017) apontam que os 
investimentos em empresas com preocupações ESG apresentam retornos financeiros 
satisfatórios  nas economias emergentes. 

Os três pilares do ESG são os pontos-chave a serem considerados no processo de 
análise de investimentos e tomada de decisão, no desafio de avaliar a contribuição das 
empresas ao desenvolvimento sustentável (Ali et al., 2022). Contudo, considerando o histórico 
de corrupção envolvendo empresas e a relação agente-principal com os contratos que cercam 
a organização, a partir do desenvolvimento das práticas ESG surge o que a literatura denomina 
de controvérsias ESG (Sunder, 2014). 

O termo controvérsia ESG se refere aos fatos ou circunstâncias contínuas, nas quais as 
operações e produtos da empresa são supostamente prejudiciais ao meio ambiente e causam 
impacto social e/ou político negativo (Shakil, 2021). Aouadi e Marsat (2018) têm depositado 
atenção às controvérsias ESG, para diagnosticar se as organizações buscam apenas construir 
um discurso midiático ou ações efetivas para implementação de práticas ESG. 

Os fatores que podem afetar as práticas ESG das empresas estão ganhando 
notoriedade no campo acadêmico e profissional (Aouadi & Marsat, 2018; Martiny et al., 2024), 
em especial quanto ao impacto das ações empresariais no desempenho do ESG e nas 
controvérsias ESG (Passos & Campos-Rasera, 2024). Alinhar as perspectivas internas das 
empresas em termos de desenvolvimento e do ambiente externo no qual operam, também 
demanda um diálogo com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ONU, 2024). 
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Esse alinhamento acompanha um movimento internacional, ao defender que as 
companhias não devem apenas atuar para a maximização do valor do acionista, mas ao 
contrário, adotarem práticas sustentáveis e transparentes que alcancem os objetivos dos 
stakeholders principais (Signori et al., 2021). Diante disto, o desempenho ESG tem sido 
utilizado por investidores para avaliar e escolher empresas com base na forma como tratam 
seus stakeholders, afetam o ambiente e estruturam a governança corporativa. Este escopo de 
atitudes incentiva as organizações a desenharem suas estratégias de atuação no mercado a 
partir de inúmeros interesses que cercam o desempenho ESG (Signori et al., 2021). 

Se, por um lado, existem críticas ao ESG por parte de algumas comunidades políticas e 
econômicas, gerando disputas ideológicas (Crowley & Eccles, 2023), por outro lado, os 
proprietários de ativos globais estão incorporando considerações ESG em suas estratégias de 
investimento (Martiny et al., 2024). Com os debates nas nações desenvolvidas que 
questionam a efetividade dos investimentos em ESG e a atuação das empresas (Crowley & 
Eccles, 2023; Edmans, 2023), abre-se espaço para novos questionamentos e discussões 
também em nações emergentes. 

Estudos prévios têm se concentrado em investigar economias desenvolvidas (ex., 
Abdullah et al., 2024; Hamdi et al., 2022), fato que sinaliza para as economias emergentes 
como ambientes propícios para novas evidências. Com isso, preencher esta lacuna promove 
respostas para as empresas atuantes nas economias em consolidação. A partir disso, o 
presente estudo pretende responder a seguinte questão de pesquisa: quais os determinantes 
do desempenho e das controvérsias ESG em empresas sediadas nos países emergentes? Dessa 
forma, o objetivo do estudo consiste em analisar os determinantes do desempenho e das 
controvérsias ESG em empresas sediadas nos países emergentes. 

A pesquisa contribui para a expansão do entendimento sobre os determinantes do 
desempenho ESG, considerando tanto fatores intrínsecos às empresas quanto fatores 
específicos dos países. No aspecto prático, o estudo auxilia gestores internos na justificativa 
de investimentos ESG que promovam a geração de valor (Degenhart et al., 2023) e adverte 
acionistas e investidores a aprimorarem a alocação estratégica de recursos com base na 
postura socioambiental das corporações (Aydoğmuş et al., 2022). Socialmente, a pesquisa 
realça a importância das práticas ESG como vetor para o crescimento econômico sustentável 
e inclusivo. 

A originalidade e relevância do estudo emergem da exploração integrada dos fatores 
determinantes do desempenho e das controvérsias ESG, sob perspectivas internas (firma) e 
externas (país). Esta abordagem é inovadora por contextualizar as dimensões Ambiental, 
Social e de Governança e suas controvérsias na realidade de mercados emergentes, que 
frequentemente enfrentam desafios e expectativas de mercado, sustentabilidade e 
governança distintos das economias avançadas (Al Amosh et al., 2024; Bekaert et al., 2023). 
Assim, o estudo oferece uma análise original de como variáveis internas e externas moldam o 
comportamento das empresas nos ambientes econômicos em desenvolvimento. 

 
2 REVISÃO DA LITERATURA E HIPÓTESES 

O desempenho ESG representa a incorporação das práticas ambientais, sociais e de 
governança na gestão empresarial, buscando alinhar considerações éticas, sociais e 
ambientais com o desempenho econômico (Singhania & Saini, 2022). O pilar ambiental 
envolve a responsabilidade corporativa para mitigar os efeitos adversos no ecossistema 
(Schiemann & Tietmeyer, 2022). A dimensão social foca na interação da empresa com as 
partes interessadas (Yang et al., 2023). E, a dimensão de governança envolve a cultura ética 
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na estrutura decisória interna das organizações (Aouadi & Marsat, 2018). 
Por sua vez, as controvérsias ESG resultam em dilemas éticos e decisões complexas, 

envolvendo uma variedade de stakeholders, incluindo acionistas, investidores, financiadores, 
colaboradores e comunidades (Dasgupta, 2022). Estes eventos podem caracterizar um 
aspecto crítico, ao prejudicar o relacionamento com as partes interessadas, danificar a 
reputação e a atratividade da empresa (Lee & Isa, 2024). 

As economias emergentes são países em desenvolvimento, em estágios intermediários 
de crescimento econômico, enfrentando desafios únicos que afetam seu crescimento e 
integração global, como sistemas regulatórios em desenvolvimento, incertezas políticas e 
volatilidade econômica (Eliwa et al., 2021; Garcia et al., 2017). Além disso, enfrentam barreiras 
na infraestrutura inadequada, desigualdades sociais e instabilidade política (Lavin et al., 2022). 

Alguns estudos examinaram como as características do ambiente de mercado em que 
as empresas atuam impactam ou se relacionam com os atributos ESG/Responsabilidade Social 
Corporativa (RSC). Cai et al. (2016) investigaram empresas de 36 países e mostraram que o 
desenvolvimento econômico, o sistema jurídico e a cultura desempenham um papel nas 
diferenças de desempenho ESG nas empresas. Por sua vez, Liang e Renneboog (2017) 
investigaram ampla amostra de empresas de 114 países e identificaram que a origem legal é 
um preditor relevante da adoção e do desempenho ESG/RSC das empresas. 

Em relação aos aspectos culturais, sociedades com alta orientação de longo prazo se 
alinham com o conceito de sustentabilidade, que trata do uso criterioso dos recursos. De 
modo equilavente, sociedades mais avessas à incerteza dão mais ênfase ao desempenho e à 
divulgação de informações ambientais e sociais por parte das empresas (Roy & Mukherjee, 
2025).  

Assim, estudos anteriores de revisão sobre o tema (por exemplo, Gillan et al., 2021; 
Martiny et al., 2024), sugerem que o produto interno bruto (PIB), o índice de desenvolvimento 
humano (IDH), o índice de competitividade global (IGC) e as dimensões culturais de orientação 
de longo prazo e de aversão à incerteza influenciam o comportamento das empresas em 
relação ao desempenho ESG.  Estes resultados possibilitam a proposição da primeira hipótese 
da pesquisa: 

H1 - Fatores em nível de país influenciam significativamente o desempenho ESG de 

empresas sediadas em países emergentes. 

A literatura (por exemplo, Gillan et al., 2021; Martiny et al., 2024) examina as relações 
entre as características das empresas e os aspectos das atividades de ESG/RSC das empresas. 
As medidas ESG causam preocupação para as empresas, em razão de que seus processos 
produtivos envolvem pelo menos um dos seus pilares. Assim, as empresas buscam legitimar 
sua atuação adotando políticas de ESG, no nível interno com as equipes de trabalho e no 
âmbito externo com as comunidades e outras partes interessadas (Mendonça et al., 2023). 

Sharma et al. (2020) observaram que a rentabilidade medida pelo retorno sobre ativos 
(ROA) e o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) foram positivamente associados à 
extensão das divulgações ESG, enquanto Borghesi et al. (2014) constatam que alguns setores, 
como bens de consumo e hardware de computador, apresentam pontuações acima da média, 
enquanto outros setores, como aeronaves e petróleo e gás natural, apresentam pontuações 
abaixo da média.  

Goss e Roberts (2011) constataram que as empresas com maiores contingências 
socioambientais pagam taxas de juros mais altas em seus empréstimos bancários. Em 
economias emergentes, as limitações financeiras podem aumentar o custo do capital (Hassan 
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et al., 2023) e restringir ainda mais os incentivos para práticas sustentáveis, uma vez que estas 
exigem recursos e perspectivas estratégicas de longo prazo (Nguyen et al., 2020).  

Estudos anteriores (por exemplo, Gillan et al., 2021; Martiny et al., 2024) relatam que 
fatores como tamanho, endividamento, intangibilidade, dívida total, crescimento de vendas e 
adesão ao Pacto Global influenciam o comportamento das empresas em relação ao 
desempenho ESG.  Neste contexto, propõem-se a segunda hipótese da pesquisa: 

H2 - Fatores em nível de empresa influenciam significativamente o desempenho ESG 

de empresas sediadas em países emergentes. 

O desenvolvimento econômico e humano do país pode influenciar as decisões 
organizacionais no sentido de as empresas adotarem maiores cuidados com o meio ambiente 
(Crespi & Migliavacca, 2020). O aspecto cultural pode influenciar os cuidados com o meio 
ambiente, ao interferir na confiança dos investidores sobre os negócios das empresas, 
incentivando-as a serem mais reativas em relação às questões ambientais (Mendonça et al., 
2023). O desempenho nas métricas ambientais está relacionado às práticas organizacionais 
em favor do meio ambiente e o uso racional dos recursos naturais. O disclosure voluntário das 
práticas ambientais busca legitimar as ações realizadas pela organização e demonstrar aos 
stakeholders a sua preocupação com o meio ambiente (Mendonça et al., 2023). Na existência 
de um dano ambiental grave, que afete negativamente a reputação, pode ocorrer a 
necessidade de ampliar a divulgação em seus relatórios (Crespi & Migliavacca, 2020). 

O desempenho empresarial e a continuidade dos negócios estão relacionados com as 
preocupações ambientais, impelindo as empresas a reportar em seus canais institucionais as 
ações que estão sendo executadas e que visam diminuir a emissão de carbono e outros efeitos 
nocivos ao ambiente (Crespi & Migliavacca, 2020; Mendonça et al., 2023).  

Diante do exposto, tem-se as seguintes hipóteses de pesquisa: 

H3: Fatores em nível de país influenciam significativamente o desempenho ambiental 

de empresas sediadas em países emergentes. 

H4: Fatores em nível de empresa influenciam significativamente o desempenho 

ambiental de empresas sediadas em países emergentes. 

O desempenho social promove o valor da empresa, reduz os seus custos e riscos 
idiossincráticos. Ali et al. (2022) questionam se realmente as empresas cumprem com as 
responsabilidades de constituir um ambiente socialmente estável e voltado à preservação da 
dimensão social do ESG. Ao investigar empresas de 42 países, Ioannou e Serafeim (2010) 
constataram que as instituições políticas, jurídicas e do mercado de trabalho, são os 
determinantes nacionais mais importantes do desempenho social. 

Nos últimos anos, tem ocorrido um crescimento da conscientização pública a respeito 
do papel que as empresas desempenham no escopo social e de bem-estar das pessoas. O 
desempenho social do ESG pode ser evidenciado a partir da preocupação institucional com os 
clientes, os colaboradores e as comunidades em que a empresa atua. O desempenho social 
envolve as garantias institucionais dos direitos trabalhistas, segurança e saúde dos 
colaboradores (Crespi & Migliavacca, 2020). Diante do exposto, tem-se as seguintes hipóteses 
de pesquisa: 

H5: Fatores em nível de país influenciam significativamente o desempenho social de 

empresas sediadas em países emergentes. 

H6: Fatores em nível de empresa influenciam significativamente o desempenho social 
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de empresas sediadas em países emergentes. 

A implementação das práticas de governança relacionadas ao ESG representa um 
processo de transparência e conscientização, sinalizando aos acionistas que a empresa está 
flexível diante das mudanças ambientais nos quais opera (Ali et al., 2022). Crespi e Migliavacca 
(2020) observaram que as características dos países e das empresas influenciam no 
desempenho de governança corporativa, considerando fatores como o tamanho da 
companhia, a rentabilidade e sistema jurídico. Por sua vez, Khoury et al. (2023) constataram 
que o crescimento social tem efeito positivo sobre a governança do setor bancário. 

Ao investigar empresas de 42 países, Ioannou e Serafeim (2010) constataram que as 
instituições políticas são os determinantes nacionais mais importantes da governança, enquanto 
Ng e Rezaee (2015) observaram relação negativa entre o desempenho de governança e o custo 
do capital próprio. A partir deste contexto, elaborou-se as seguintes hipóteses de pesquisa: 

H7: Fatores em nível de país influenciam significativamente o desempenho em 

governança de empresas sediadas em países emergentes; 

H8: Fatores em nível de empresa influenciam significativamente o desempenho em 

governança de empresas sediadas em países emergentes. 

As controvérsias ESG são representadas por eventos que colocam a organização sob 
suspeita em relação às práticas ESG. Esses eventos causam impressão negativa, prejudicando 
a reputação e as perspectivas futuras da empresa (Aouadi & Marsat, 2018). Nesse sentido, 
notícias que levantam dúvidas sobre as práticas de governança da empresa e de um país 
podem contribuir para gerar dúvidas nas ações ambientais e sociais de empresas responsáveis 
(Aouadi & Marsat, 2018). 

As controvérsias ESG abrangem as questões negativas relacionadas ao ESG, como 
poluição ambiental, práticas trabalhistas abusivas, alimentos ou produtos prejudiciais à saúde 
e más práticas de gestão (Deegan, 2017).  Contudo, o mapeamento dos elementos que podem 
influenciar as controvérsias ESG das empresas ainda é incipiente na literatura (Aouadi & 
Marsat, 2018; Passos & Rasera, 2024).  

Desse modo, nota-se a preocupação em observar se os elementos empresariais e os 
relacionados aos países nos quais as empresas operam podem influenciar as controvérsias 
ESG. Esses indicadores ajudam a entender como as nações podem implementar e manter 
padrões elevados de responsabilidade ambiental e social (Passos & Rasera, 2024). 

A pesquisa de Aouadi e Marsat (2018) indica que as controvérsias ESG influenciam de 
forma negativa no valor da companhia, sugerindo que o valor da companhia depende de sua 
postura ambiental exposta pela mídia e publicizada nos meios de comunicação, assim como 
pela postura que assume diante dos seus stakeholders. Com base nestes argumentos, 
apresenta-se as seguintes hipóteses de pesquisa: 

H9: Fatores em nível de país influenciam significativamente as controvérsias ESG de 
empresas sediadas em países emergentes. 

H10: Fatores em nível de empresas influenciam significativamente as controvérsias 
ESG de empresas sediadas em países emergentes. 

A Figura 1 apresenta o desenho da pesquisa, sumarizando as hipóteses apresentadas. 
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Figura 1 
Desenho da pesquisa. 

 
 

3 ASPECTOS METODOLÓGICOS 

A população do estudo é composta por 23.245 empresas de capital aberto, de 24 países 
classificados como emergentes pela Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI, 2023) e com 
dados disponíveis na base LSEG®. A coleta dos dados considerou o período entre 2016 e 2023. 
Empresas sem classificação ESG ou com dados faltantes para operacionalizar as variáveis 
selecionadas foram excluídas.  

Além disso, os outliers foram tratados de forma criteriosa, com a exclusão de 
observações acima de quatro desvios padrão da média, método utilizado na literatura para 
reduzir o impacto de valores anômalos sem comprometer a integridade da amostra. A partir 
dos procedimentos adotados, a amostra da pesquisa compreendeu 3.734 empresas com 
informações disponíveis no período de 2016 a 2023 e resultou em um painel desbalanceado, 
totalizando 23.651 observações. A Tabela 1 apresenta a sumarização da composição da 
população e amostra da pesquisa. 

 
Tabela 1 
População e amostra (número de empresas) 

País População % Amostra % 
Brasil 685 3% 129 3% 
Chile 188 1% 46 1% 
China 5.656 24% 1.077 29% 
Colômbia 61 0% 22 1% 
República Tcheca 26 0% 3 0% 
Egito 273 1% 35 1% 
Grécia 152 1% 26 1% 
Hungria 87 0% 7 0% 
Índia 5.582 24% 714 19% 
Indonésia 939 4% 89 2% 
Kuwait 143 1% 23 1% 
Malásia 1.048 5% 369 10% 
México 159 1% 100 3% 
Peru 163 1% 33 1% 
Filipinas 285 1% 39 1% 
Polônia 734 3% 39 1% 
Catar 54 0% 49 1% 
Arábia Saudita 340 1% 71 2% 
África do Sul 238 1% 114 3% 
Coreia do Sul 2.708 12% 174 5% 
Taiwan 2.088 9% 176 5% 
Tailândia 925 4% 191 5% 
Turquia 571 2% 117 3% 
Emirados Árabes Unidos 140 1% 91 2% 

Total 23.245 100% 3.734 100% 
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Pode-se observar na Tabela 1 que a China (29%), a Índia (19%) e a Malásia (10%) 
possuem a maior concentração de observações da amostra, representando no conjunto 58% 
do total de observações. A Tabela 2 apresenta o constructo da pesquisa. 

 
Tabela 2 

Constructo da pesquisa 

Variáveis 
Dependentes 

Operacionalização 
Fonte dos 

dados 
Autores 

Nível Empresa 

Desempenho 
ambiental, social e de 

governança  
(ESG) 

Pontuação baseada no desempenho ambiental, 
social e de governança da empresa. O escore do 
desempenho é normalizado em escala de 0 (menor) 
a 100 (maior). 

LSEG® 

Abdullah et al. 
(2024);  

Mazzioni et al. 
(2024) 

Ambiental  
(AMB) 

Pontuação baseada no desempenho ambiental da 
empresa. O escore do desempenho é normalizado 
em escala de 0 (menor) a 100 (maior). 

Social  
(SOC) 

Pontuação baseada no desempenho social da 
empresa. O escore do desempenho é normalizado 
em escala de 0 (menor) a 100 (maior). 

Governança 
Corporativa  

(GOV) 

Pontuação baseada no desempenho de governança 
da empresa. O escore do desempenho é 
normalizado em escala de 0 (menor) a 100 (maior). 

Controvérsias 
ambiental, social e de 

governança 
(CESG) 

Pontuação baseada na exposição da empresa a 
controvérsias e eventos negativos relacionados a 
questões ambientais, sociais e de governança, 
refletidos na mídia global. O escore do desempenho 
é normalizada em escala de 0 a 100, onde 100 indica 
baixa exposição a controvérsias e 0 indica alta 
exposição a controvérsias. Para representar a escala 
de quanto maior o escore menor a controvérsia, a 
escala foi multiplicada por (-1). 

 
LSEG® 

Aouadi e 
Marsat (2018),  

Lee e Isa 
(2024). 

Variáveis 
Independentes 

Operacionalização Fonte Autores 

Nível País 

Produto Interno Bruto 
(PIB) 

Medida do desempenho econômico do país. 

Banco 
Mundial 

Roy e 
Mukherjee 

(2025) 
 

Desenvolvimento 
Humano (IDH) 

Escala de de 0 (nenhum desenvolvimento humano) 
a 1 (desenvolvimento humano máximo). 

Índice de 
Competitividade 

Global (GCI) 

Escala de 0 a 7, sendo 0 para países com pouca 
competitividade e 7 para países altamente 
competitivos 

Voinescu & 
Moisoiu (2014) 

Orientação ao Longo 
Prazo x Curto Prazo 

(CULTURALP) 

Escala de 0 a 100. Quanto mais próximo de 100 
maior a orientação em longo prazo e quanto mais 
próximo de 0 maior a orientação em curto prazo. Hofstede 

(1994) 

Hofstede 
(1994); 
Roy e 

Mukherjee 
(2025) 

Aversão a incertezas 
(CULTURAAI) 

Escala de 0 a 100. Quanto mais próximo de 100 
maior aversão à incerteza e quanto mais próximo de 
0 menor aversão à incerteza. 

Nível Empresa 

Tamanho (TAM) Logaritmo do ativo total da empresa. 

LSEG ® 
 

Mazzioni et al. 
(2024). 

Endividamento (END) 
Passivo circulante mais passivo não circulante, 
dividido pelo ativo contábil 

Sharma et al. 
(2020);  
Crespi e 

Migliavacca 
(2020). 

Intangível (INTANG) Intangível total dividido pelo ativo total 

Dívida Total (DIVT) 
Logaritmo das dívidas de curto prazo mais dívidas de 
longo prazo 
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Crescimento das 
Vendas (CRESV) 

Vendas no período atual menos vendas do período 
anterior, dividido pelas vendas do período anterior 

Ali et al. 
(2022). 

Adesão ao Pacto 
Global (APCG) 

Pontuação baseada na adesão da empresa ao Pacto 
Global das Nações Unidas. A pontuação varia de 0 a 
100, em que 100 indica plena adesão e 0 indica 
nenhuma adesão. 

Mazzioni et al. 
(2024). 

 
Para análise dos dados, inicialmente, utilizou-se da estatística descritiva ao considerar 

as medidas de mínimo, máximo, média e desvio padrão. Em seguida, utilizou-se a técnica de 
regressão linear mútlipla. Durante o processo de tratamento dos dados, foram observadas as 
premissas de validade interna e externa dos resultados. A ausência de multicolinearidade é 
observada a partir do teste VIF (Variance Inflation Factor), que verifica a colinearidade entre 
as variáveis explicativas. Conforme Field (2006) e Gujarati (2006), VIF acima de 10 indica a 
existência de alta relação linear e problemas de multicolinearidade.  

A homoscedasticidade dos resíduos foi verificada por meio do teste de white. Nesse 
teste, a hipótese nula indica a presença de variâncias constantes dos erros 
(homocedastividade). Assim, valores de p superiores ao nível de significância adotado (p>0,05) 
indicam que não há evidências estatísticas suficientes para rejeitar a homocedasticidade, ou 
seja, não se identifica heterocedasticidade no modelo (Fávero et al., 2009). Para testar as 
hipóteses do estudo, foram estimadas regressões lineares com dados em painel, controlados 
os efeitos fixos de ano e setor. O modelo de regressão linear múltipla foi estimado pelo 
método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), com correção de heterocedasticidade por 
meio dos erros-padrão robustos de White. 

A ausência de autocorrelação serial nos termos de erro garante que as observações 
sejam independentes entre si e que as estimativas obtidas sejam válidas e eficientes (Field, 
2006). Para verificar essa condição, emprega-se o teste de Durbin-Watson. A estatística do 
teste varia de 0 a 4, em que o valor ideal próximo a 2 indica a ausência de correlação entre os 
resíduos (Fávero et al., 2009). Para identificar a normalidade dos resíduos, considerou-se o 
teste de Jarque-Bera e o teste de Shapiro-Wilk. Para que os termos de erro sejam considerados 
normalmente distribuídos ao nível de significância de 5%, o p-valor do teste de normalidade 
deve ser superior a 0,05, indicando a não rejeição da hipótese nula (Fávero et al., 2009).  

A análise permitiu identificar a força e a direção dos fatores determinantes em nível 
de país e de empresas sobre o desempenho ESG, os pilares ESG e as controvérsias ESG (Tabela 
5), permitindo decidir sobre as hipóteses de pesquisa propostas no estudo. 

 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Na Tabela 3 apresentam-se as estatísticas descritivas (mínimo, máximo, média e desvio 
padrão) das variáveis da pesquisa. A Tabela 3 indica que média do desempenho ESG é 24,17. 
De forma comparativa, o estudo de Mazzioni et al. (2024) observou um desempenho ESG 
médio de 43,07 em países dos BRICS (Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul).  

Quanto às controvérsias, a média é de 52,98 na escala de 0 a 100. Comparativamente, 
é inferior aos 92,67 encontrados por Passos e Campos-Rasera (2023) em um amostra de 61 
países e dos 90,35 identificados por Lee e Isa (2024) em 16 economias emergentes.   
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Tabela 3 
Estatística Descritiva 

Variáveis Mínimo Máximo Média Desvio Padrão 

ESG 0,0000 94,2000 24,1695 26,5384 
CESG 0,0000 100,0000 52,9766 49,0295 
AMB 0,0000 98,9000 21,4776 27,2277 
SOC 0,0000 98,6000 23,8996 28,5835 
GOV 0,0000 98,7000 27,0163 29,3402 
PIB 22,6421 30,5193 28,4170 1,4892 
IDH 0,6240 0,9210 0,7580 0,0812 
GCI 3,7000 5,5000 4,7664 0,3726 

CULTURALP 5,0000 87,0000 56,8588 22,1810 
CULTURAAI 30,0000 100,0000 48,9751 20,5280 

INTANG 0,0000 24,4000 15,1314 5,9191 
TAM 13,8000 27,2000 21,1377 1,6920 
APCG 0,0000 99,7000 6,2461 22,4498 
DIVT 5,5000 25,7000 19,2088 2,5089 

CRESV -26,3000 400,8000 1,0045 3,3991 
END 0,0000 71,2000 0,5321 0,7727 

Nota: ESG: Desempenho ambiental, social e de governança; CESG: Desempenho em controvérsias ambiental, social e 
de governança; AMB: Desempenho ambiental; SOC: Desempenho social; GOV: Desempenho em governança; PIB: 
Produto Interno Bruto; IDH: Índice de Desenvolvimento Humano; GCI: Índice de Competitividade Global; CULTURALP: 
Orientação ao Longo Prazo x Curto Prazo; CULTURAAI: Aversão à incerteza; INTANG: Intangível; TAM: Tamanho; APCG: 
Adesão ao Pacto Global da ONU; DIVT: Dívida total; CRESV: Crescimento das vendas; END: Endividamento. 
Observações = 23.651 

 
A Tabela 4 apresenta os determinantes do desempenho e das controvérsias ESG das 

empresas sediadas em países emergentes. Os modelos econométricos utilizados atenderam 
às premissas de validade interna e externa descritas na metodologia. 
 
Tabela 4 
Determinantes do desempenho e Controvérsias ESG 

Variáveis ESG AMB SOC GOV CESG 

PIB 
-44,07*** 

(-6,896581) 
-40,46*** 

(-6,718905) 
-50,76*** 

(-8,942334) 
-21,96*** 

(-4,186579) 
18,34*** 

(5,433775) 

IDH 
-8,82*** 

(-34,47902) 
-11,03*** 

(-45,81704) 
-13,39*** 

(-58,73584) 
2,24** 

(10,61447) 
-10,85*** 

(-84,46702) 

GCI 
-2,79** 

(-2,296969) 
-0,38 

(-0,3388303) 
-1,61 

(-1,518373) 
-5,65*** 

(-5,340011) 
10,80*** 

(16,57909) 

CULTURALP 
17,25*** 

(0,1861261) 
21,73*** 

(0,2495176) 
18,85*** 

(0,2308091) 
4,69*** 

(0,057842) 
-7,91*** 

(-0,1527033) 

CULTURAAI 
8,40*** 

(0,0977141) 
12,80*** 

(0,1595435) 
11,17*** 

(0,1462684) 
-2,42*** 

(-0,033395) 
-0,19 

(-0,0041361) 

INTANG 
7,95*** 

(0,2344574) 
6,05*** 

(0,1835029) 
8,00*** 

(0,2700483) 
6,23*** 

(0,2116758) 
-3,66*** 

(-0,198879) 

TAM 
51,56*** 

(7,566777) 
49,63*** 

(7,655071) 
46,48*** 

(7,661614) 
41,67*** 
(7,16773) 

-42,88*** 
(-11,83935) 

APCG 
44,45*** 

(0,2710546) 
39,61*** 

(0,2826314) 
42,01*** 

(0,2968372) 
28,43*** 
(0,21424) 

-13,75*** 
(-0,1568365) 

DIVT 
-7,21** 

(-0,6170647) 
-6,02*** 

(-0,5340338) 
-7,63*** 

(-0,717536) 
-4,64*** 

(-0,4837033) 
8,86*** 

(-1,530812) 

CRESV 
-0,04 

(-0,0010514) 
-0,33 

(-0,011103) 
-0,05 

(-0,0019107) 
0,52 

(0,0150598) 
-0,85 

(-0,0587768) 

END 
-1,07 

(-0,120785) 
0,02 

(0,0018269) 
-1,26 

(-0,163439) 
-1,06 

(-0,1553867) 
-1,02 

(-0,3213689) 
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EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim 
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim 

R² 0.5451 0.5050 0.5185 0.4171 0.4550 
N 23.651 23.651 23.651 23.651 23.651 

VIF < 2,39 < 7,21 < 7,21 < 7,21 < 7,21 
D-W 1,87 1,75 1,74 1,78 1,64 

Legenda: Nível de Significância: * p<0,100; **p<0,050; ***p<0,010. 
Nota: PIB: Log do Produto Interno Bruto do país; IDH: Índice de Desenvolvimento Humano; GCI: Índice de 
Competitividade Global; CULTURALP: Orientação ao Longo Prazo x Curto Prazo; CULTURAAI: Aversão à incerteza; ESG: 
Desempenho ambiental, social e de governança; CESG: Desempenho em controvérsias ambiental, social e de 
governança; AMB: Desempenho ambiental; SOC: Desempenho social; GOV: Desempenho em governança; INTANG: 
Intangível; TAM: Tamanho; APCG: Adesão ao Pacto Global da ONU; DIVT: Dívida total; CRESV: Crescimento das vendas; 
END: Endividamento. Coeficientes entre parênteses. EF: Efeito fixo; N: Número de observações. 

 
Foi realizada a análise de regressão linear múltipla por dados em painel com o objetivo 

de analisar as determinantes do desempenho e das controvérsias ESG em empresas sediadas 
em países emergentes, conforme demonstrado na Tabela 4. Nos modelos de regressão 
propostos foram controlados os efeitos fixos de ano e setor, apresentando ausência de 
multicolinearidade (VIF <10) e ausência de autocorrelação dos resíduos (Durbin-Watson 
próximo a 2). O poder explicativo dos modelos (R2 ajustado) indica que as variáveis 
independentes utilizadas, no conjunto, esclarecem entre 41% e 54% do desempenho das 
variáveis de interesse (dependentes). O restante é explicado por fatores ausentes no modelo. 

Inicialmente, observa-se que as variáveis relacionadas ao nível país apresentaram 
influência significativa no escore ESG: o produto interno bruto (PIB), o índice de 
desenvolvimento humano (IDH) e o índice de competitividade global (GCI) de forma negativa; 
a orientação ao longo prazo x curto prazo (CULTURAL) e aversão à incerteza (CULTURAAI) de 
forma positiva. Estes resultados reforçam que os fatores em nível de país estão relacionados 
significativamente ao desempenho ESG de empresas sediadas em países emergentes, 
apontando indícios de que as questões que envolvem a riqueza de um país, os aspectos 
culturais e o seu desenvolvimento humano exercem influência para impactar o desempenho 
ESG das companhias. 

Já as variáveis em nível de empresa caracterizadas como intangível (INTANG), tamanho 
(TAM) e adesão ao Pacto Global (APCG) apresentaram influência positiva e significativa ao 
nível de 1% no escore ESG, enquanto a dívida total (DIVT) apresentou influência negativa ao 

nível de 5%. O crescimento das vendas (CRESV) e o endividamento (END) não apresentaram 
significância estatística. Estes resultados indicam que os fatores em nível de empresa estão 
relacionados significativamente ao desempenho ESG. Nota-se que empresas maiores, com 
mais intangíveis, que contratam mais dívidas e que aderem aos ODS possuem desempenho 
ESG mais elevado. No entanto, o crescimento das vendas e o endividamento não contribuem 
para explicar o desempenho ESG de empresas sediadas em países emergentes. 

No pilar ambiental (AMB), o crescimento econômico (PIB) e o índice de 
desenvolvimento humano (IDH) apresentaram influência negativa e significativa ao nível de 
1%, enquanto a orientação ao longo prazo x curto prazo (CULTURALP) e aversão à incerteza 
(CULTURAAI) apresentaram influência positiva e significativa, também ao nível de 1%. Já o 
índice de competitividade global (GCI) não apresentou significância estatística. Estes 
resultados evidenciam que os fatores em nível de país influenciam significativamente o 
desempenho ambiental de empresas sediadas em países emergentes. 

Enquanto isso, as variáveis intangível (INTANG), tamanho (TAM) e adesão ao Pacto 
Global (APCG) apresentaram influência positiva e a dívida total (DIV) influência negativa e 
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significativa, todas ao nível de 1%. Já o crescimento das vendas (CRESV) de forma negativa e 
endividamento (END) de forma positiva não apresentaram influência estatisticamente 

significativa. Tais resultados dão indícios de que as variáveis observadas neste estudo em nível de 

empresa influenciam o desempenho Ambiental. Deve-se observar com cautela os resultados 

apresentados, uma vez que fatores como crescimento das vendas e o endividamento são 
medidas que prezam pelo curto prazo, enquanto o desempenho ambiental é fruto de uma 
consciência coletiva da empresa e que tem por foco o longo prazo, em termos de resultado. 

No pilar social (SOC), o crescimento econômico (PIB) e o índice de desenvolvimento 
humano (IDH) apresentaram influência negativa e significativa ao nível de 1%, e a orientação 
ao longo prazo x curto prazo (CULTURALP) e aversão à incerteza (CULTURAAI) apresentaram 
influência positiva e significativa ao nível de 1%. O índice de competitividade global (GCI) não 
apresentou significância estatística. Estes achados dão indícios de que os fatores em nível país 
influenciam significativamente o desempenho do pilar social do ESG de empresas sediadas em 
países emergentes que compõem a amostra do estudo. 

No que tange aos fatores relacionados ao nível de empresa, o intangível (INTANG), o 
tamanho (TAM) e a adesão ao Pacto Global (APCG) apresentaram influência positiva e 
significativa ao nível de 1%, enquanto a dívida total (DIV) apresentou influência negativa e 
significativa ao nível de 1% sobre o pilar Social. O crescimento das vendas (CRESV) e o 
endividamento (END) apresentaram influência negativa, apesar de não significativa 
estatisticamente.  

No pilar governança (GOV), o produto interno bruto (PIB), o índice de competitividade 
global (GCI) e a aversão à incerteza (CULTURAAI) apresentaram influência negativa, enquanto 
a orientação ao longo prazo x curto prazo (CULTURALP) apresentou influência positiva, todas 
estatisticamente significativas ao nível de 1%. O sinal negativo sugere que maiores níveis de 
PIB e GCI e a presença de aversão à incerteza não resultam em melhores práticas de 
governança em países emergentes. Em vez disso, outras questões como corrupção, 
desigualdade econômica e ausência de regulamentos eficazes, podem estar atreladas a esse 

processo e precisam ser consideradas para melhorar a governança nestes países. Já o Índice 

de Desenvolvimento Humano (IDH) apresentou influência positiva ao nível de 5%.  
Estes achados evidenciam que, na amostra de países emergentes, tem-se fatores que 

influenciam de forma positiva e negativa o pilar governança do ESG. É importante ressaltar 
que nações com maior IDH costumam ter melhores práticas de governança empresarial, 
espelhando uma estrutura social e econômica mais desenvolvida. Isso indica que em 
ambientes onde a qualidade de vida é mais elevada o acesso à educação e aos sistemas de 
saúde são mais eficazes, repercutindo em maior pressão social e regulatória para as empresas 
implementarem práticas de governança responsáveis. Ademais, nações com alto Índice de 
Desenvolvimento Humano tendem a possuir um ambiente institucional mais estruturado, o 
que favorece a aplicação de políticas ESG mais sólidas, auxiliando no progresso sustentável a 
longo prazo. 

Em relação aos fatores relacionados ao nível empresa, observa-se que o intangível 
(INTANG), o tamanho (TAM) e a adesão ao Pacto Global (APCG) apresentaram influência 
positiva e a dívida total (DIV) apresentou influência negativa e estatisticamente significativa 
ao nível de 1%, enquanto o crescimento das vendas (CRESV) e o endividamento (END) não 
apresentaram influência estatisticamente significativa.  

Por fim, sobre a influência dos fatores em nível país sobre as controvérsias ESG (CESG), 
tem-se que o crescimento econômico (PIB) e índice de competitividade global (GCI) 
apresentaram influência positiva e significativa ao nível de 1%, enquanto o índice de 
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desenvolvimento humano (IDH) e a orientação ao longo prazo x curto prazo (CULTURAL) 
apresentam uma influência negativa e significativa ao nível de 1%. Já a aversão à incerteza 

(CULTURAAI) não apresentou influência significativa. Dessa forma, sugere que fatores em 

nível de país influenciam de modo significativo as controvérsias ESG de empresas sediadas em 
países emergentes. 

Já em relação aos fatores nível empresa, destaca-se que o intangível (INTANG), o 
tamanho (TAM) e a adesão ao Pacto Global (APCG) apresentaram influência negativa e 
significativa ao nível de 1%, enquanto a dívida total (DIV) apresentou influência positiva e 
significativa ao nível de 1%. O crescimento das vendas (CRESV) e o endividamento (END) não 
apresentaram significância estatística. Estes achados dão indícios de que as características em 
nível de empresas estão relacionadas de modo significativo as controvérsias ESG de empresas 
sediadas em países emergentes. 

 
5 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Os resultados da pesquisa demonstram que tanto os fatores em nível de país quanto 
em nível de empresa influenciam significativamente o desempenho e as controvérsias ESG das 
empresas de países emergentes que compõem a amostra. A Tabela 5 resume os sinais de cada 
fator em nível de país e de empresa em relação às variáveis dependentes. O percentual entre 
parênteses indica o nível de significância da relação. 
 
Tabela  5 
Efeitos dos fatores determinantes sobre o desempenho ESG, os pilares ESG e as controvérsias ESG 

Fatores em 
nível de 

país 

Variáveis ESG AMB SOC GOV CESG Hipóteses 

PIB -  (1%) - (1%) - (1%) - (1%) + (1%) H1; H3; H5; H7; H9 

IDH - (1%) - (1%) - (1%) + (5%) - (1%) H1; H3; H5; H7; H9 

GCI - (5%)   - (1%) + (1%) H1; H7; H9 

CULTURALP + (1%)   + (1%) + (1%) + (1%) - (1%) H1; H3; H5; H7; H9 

CULTURAAI + (1%)  + (1%) + (1%) - (1%)  H1; H3; H5; H7 

Fatores em 
nível de 
empresa 

INTANG + (1%)  + (1%) + (1%) + (1%) - (1%) H2; H4; H6; H8; H10 

TAM + (1%) + (1%) + (1%) + (1%) - (1%) H2; H4; H6; H8; H10 

APCG + (1%) + (1%) + (1%) + (1%) - (1%) H2; H4; H6; H8; H10 

DIVT - (5%) - (1%) - (1%) - (1%) + (1%) H2; H4; H6; H8; H10 

CRESCV       

END       

 
A Tabela 5 revela a força (nível de significância entre parênteses) e a direção (sinal 

positivo ou negativo) dos fatores que se mostraram signficativos para explicar as variáveis 
dependentes e permitem decidir sobre as hipóteses propostas. Em relação a H1, pode-se 

aceitar que os fatores em nível de país impactam significativamente o desempenho ESG de 

empresas sediadas em países emergentes, sendo PIB, IDH e GCI de forma negativa e os fatores 
culturais de orientação de longo prazo e aversão a incerteza de forma positiva. 

No que tange a H2, a intangibilidade, o tamanho da empresa e a adesão ao Pacto 

Global são fatores em nível de empresa que impactam significativamente o desempenho ESG 

de empresas sediadas em países emergentes de forma positiva. Por sua vez, a dívida total tem 

influência negativa. Assim, pode-se aceitar a hipótese 2. 
Em nível de país, PIB e IDH de forma negativa e as dimensões culturais de orientação 

de longo prazo e aversão a incerteza de forma positiva, se mostraram relacionadas 
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significativamente ao desempenho dos pilares ambiental e social, respectivamente. Para o 
pilar Governança, PIB, GCI e aversão à incerteza de modo negativo, IDH e orientação de longo 
prazo de forma positiva, influenciam de forma significativa o desempenho das empresas. 

Deste modo, aceitam-se H3, H5 e H7. 
Em nível de empresa, a intangibilidade, o tamanho da empresa e a adesão ao Pacto 

Global se mostraram relacionados positivamente, enquanto a dívida total se mostrou 
negativamente relacionada com o desempenho dos pilares ambiental, social e de governança, 
respectivamente. Assim, aceitam-se as hipóteses H4, H6 e H8. 

Quanto às controvérsias ESG, os fatores em nível de país representados pelo PIB e GCI 

(de forma positiva), IDH e orientação de longo prazo (de forma negativa) mostraram influência 
significativa, permitindo aceitar H9. Os fatores em nível de empresa representados pela 

intangibilidade, tamanho da empresa e a adesão ao Pacto Global (de modo negativo) e dívida 

total (de forma positiva) mostraram influência significativa, permitindo aceitar H10. 
Assim, os resultados resumidos na Tabela 5 permitem aceitar todas as hipóteses 

previstas no estudo, pois ao menos uma variável em nível de empresa e de país se mostrou 
significativa em relação às variáveis dependentes. Além disso, sinaliza que as variáveis 
crescimento de vendas e endividamento não demonstraram influência em nenhum modelo.  

As empresas localizadas em países com menores níveis de produto interno bruto, 
desenvolvimento humano e competitividade apresentaram maior desempenho ESG e dos 
respectivos pilares. Uma possível explicação é que companhias que atuam em ambientes 
econômicos e sociais menos avançados necessitam de mais investimentos para transmitir 
sinais claros de responsabilidade socioambiental para angariar a confiança de investidores e 
do mercado (Barbosa & Klann, 2023). 

Mendonça et al. (2023) destacam que a relação entres os aspectos culturais e de ESG 
podem ser oriundos dos aspectos comunitários, de elementos advindos dos direitos humanos, 
da construção da história e dos costumes. Os resultados do estudo mostram que a orientação 
cultural de longo prazo impactou positivamente os pilares e o desempenho ESG, condizentes 
com os achados de Roy e Mukherjee (2025) que observaram a relação positiva da orientação 
de longo prazo com o desempenho ambiental e de governança corporativa. 

Quanto a dimensão cultural de aversão à incerteza, os achados indicam impacto 
positivo sobre o desempenho ESG e os pilares ambiental e social, contudo, negativo com 
desempenho em governança. Os resultados corroboram o estudo de Roy e Mukherjee (2025), 
que identificaram relação positiva da aversão à incerteza com desempenho social e negativa 
com governança corporativa.  

Em relação aos fatores em nível de empresa, semelhante a outros estudos, tamanho 
(Mazzioni et al., 2024; Ungphakorn, 2024), adesão ao Pacto Global (Mazzioni et al., 2024) e 
intangibilidade (Kim et al., 2024; Shah et al., 2025), mostraram-se positivamente relacionadas 
com o maior desempenho ESG e os respectivos pilares. Contudo, a dívida total (DIVT) 
apresentou influência negativa, contrariando os achados de Mazzioni et al. (2024). 

Quanto ao desempenho ambiental (AESG), Crespi e Migliavacca (2020) destacam que 
os danos ambientais afetam a reputação da empresa, ao passo que Mendonça et al. (2023) 
apontam a evidenciação do desempenho ambiental como fator de legitimação e conquista de 
acionistas. Investimentos em práticas ambientais podem contribuir para a redução de custos 
operacionais no longo prazo, a exemplo da eficiência energética e da otimização da gestão de 
resíduos, conforme apontado por Alkaraan et al. (2022). 

Os resultados indicam que empresas sediadas em países emergentes demonstraram, 
em média, menor desempenho ambiental em comparação com os pilares social e governança. 
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O resultado pode indicar problemas para a integração dos países emergentes nos mercados 
globais, tendo em vista que práticas ambientais sólidas tendem a ser um atrativo significativo 
para investimentos estrangeiros. As pressões exercidas pelas ONG´s (Alkaraan et al., 2022; Ali 
et al., 2022) e os aspectos culturais são elementos que colaboram com o desempenho 
ambiental (Crespi & Migliavacca, 2020).  

Em relação ao desempenho social (SOC) as empresas devem se ajustar às 
circunstâncias locais e buscar maior competitividade e sustentabilidade no mercado global 
(Beckmann & Rogmann, 2024; Mazzioni et al., 2024). Em países com menores níveis de IDH as 
condições de desenvolvimento humano ficam limitadas, o que pode representar acessos 
reduzidos aos serviços básicos como saúde, educação e infraestrutura. Ao investir em projetos 
sociais, as empresas podem melhorar essas circunstâncias, criando um ambiente mais estável 
e ideal para as operações comerciais (Sharma et al., 2020). 

Crespi e Migliavacca (2020) observam o aumento da conscientização pública no que 
tange a necessidade de as empresas buscarem promover o bem-estar social. Assim, os 
resultados apresentados nesta pesquisa mostram-se alinhados com a realidade das empresas 
que estão sediadas em países emergentes, à medida que há uma maior preocupação com os 
investimentos sociais. A investigação também estende os achados de Ali et al. (2022), 
aprofundando a compreensão dos fatores corporativos que influenciam o desempenho social 
de empresas em mercados emergentes.  

Embora o desempenho em governança corporativa (GOV) tenho sido, em média, o 
maior dos três pilares, o escore é relativamente baixo (em torno de 27 pontos). As práticas de 
governança corporativa contribuem para promover a transparência, a responsabilidade e a 
integridade nos negócios. Estes elementos da governança corporativa podem reduzir riscos e 
conquistar a confiança de parceiros (Rigon et al., 2023). Além disso, em nações com 
crescimento econômico (PIB) menor, a pressão de investidores e financiadores estrangeiros 
por boas práticas pode ser mais forte. 

Quando se trata de mercados considerados mais arriscados, investidores 
internacionais geralmente exigem altos padrões de governança antes de se comprometerem 
financeiramente. Assim, as empresas dessas nações são fortemente incentivadas a adotar 
práticas de governança eficazes para atrair e reter esses investimentos (Ferreira et al., 2023; 
Rigon et al., 2023). Crespi e Migliavacca (2020) destacam que a estrutura jurídica de um país 
influencia positivamente no desempenho em governança.  Assim, faz-se necessário equilibrar 
os interesses econômicos com a necessidade de desenvolver as medidas de governança das 
empresas que estão sediadas em países emergentes. 

As controvérsias ESG (CESG) representam ações de empresas que desconsideram as 
regras formais e as restrições informais (Harjoto et al., 2021). Assim, é esperado que a direção 
dos fatores explicativos das controvérsias seja inversa do desempenho ESG. Os resultados da 
pesquisa, de modo geral, demonstram essa expectativa. A única exceção foi a variável IDH.  

Aouadi e Marsat (2018) destacam a necessidade de as empresas sediadas em países 
emergentes buscar o compromisso com a transparência na definição de indicadores 
econômicos, políticos, culturais e de cunho social. Assim, nações emergentes com economias 
em expansão e alta competitividade global tendem a implementar regulamentos e políticas 
mais rígidas que incentivam as empresas a melhorarem suas práticas ESG. Essas regras incluem 
auditorias regulares, exigências de relatórios transparentes e punições severas para o 
descumprimento, tornando a conformidade ESG um alicerce para a sustentabilidade de longo 
prazo nos negócios. 

Ao estudar empresas europeias, Passas et al. (2022) identificaram que as controvérsias 
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mais cruciais se destacam nas dimensões social e governança. As mulheres estão sub-
representadas na hierarquia empresarial, enquanto os executivos podem se envolver em 
práticas antiéticas e prejudicar seus colegas e a reputação da empresa, independente do seu 
gênero. Por sua vez, Lee & Moumbark (2022) sugerem que a política de combate ao suborno 
e à corrupção pode contribuir para a manutenção da reputação de uma empresa, na condução 
dos negócios de forma justa e competente. A exposição das empresas na mídia em razão de 
controvérsias é um incentivo a evitar a participação em tais práticas ilegais para preservar sua 
reputação (Li et al., 2020).  

Por um lado, a mídia transformou a forma como as informações são divulgadas e 
concedeu às empresas o poder de compartilhar seus comunicados com uma ampla rede de 
consumidores (Liu, 2021). Por outro lado, compartilha tanto as boas notícias quanto as 
histórias negativas, a exemplo de controvérsias relacionadas as práticas ilegais, como suborno 
e corrupção, lobby indevido, lavagem de dinheiro, importações paralelas ou qualquer outra 
fraude fiscal (Lööf et al., 2022). Esses aspectos reforçam a importância das investigações sobre 
o comportamento responsáel da empresas em tornos dos aspectos que compõem o ESG. 

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo da pesquisa é analisar os determinantes do desempenho e das 
controvérsias Ambiental, Social e de Governança (ESG) em empresas sediadas em países 
emergentes. A resposta ao problema proposto foi alcançada por meio de pesquisa conduzida 
de forma descritiva, de arquivo e quantitativa. Foram analisadas, por meio de regressão linear 
múltipla por dados em painel desbalanceado, 3.734 empresas de 24 países emergentes no 
período de 2016 a 2023, totalizando 23.651 observações. 

Os resultados confirmam todas as hipóteses formuladas, demonstrando que o 
desempenho e as controvérsias ESG em empresas de países emergentes são 
significativamente influenciados por fatores em nível de país e por características das 
empresas. O estudo revelou que o Produto Interno Bruto (PIB) e o Índice de Competitividade 
Global (GCI), impactam positivamente as controvérsias ESG, enquanto o Índice de 
Desenvolvimento Humano (IDH) e a Orientação Cultural de Longo Prazo (CULTURALP) as 
inibem. Em nível de empresa, a Intangibilidade (INTANG), o Tamanho da Empresa (TAM) e a 
adesão ao Pacto Global (APCG) minimizam as controvérsias, ao passo que o Endividamento 
(END) total as amplificam. Por sua vez, o desempenho ESG geral é positivamente impactado 
pelo Produto Interno Bruto (PIB), o Índice de Desenvolvimento Humano (IDH) e o Índice de 
Competitividade Global (GCI), reforçando a interconexão entre o contexto socioeconômico e 
a postura sustentável das empresas. 

Esses achados corroboram com as discussões existentes sobre o impacto de variáveis 
do ambiente nacional no desempenho e nas controvérsias ESG e aprofundam a compreensão 
dos elementos culturais, empresariais e nacionais que moldam a complexidade do ESG em 
mercados emergentes. Ao evidenciar essas relações, a pesquisa preenche lacunas teóricas e 
levanta questões críticas sobre as atitudes e ações das empresas, abrindo caminho para 
futuras investigações sobre os determinantes do ESG. 

Os resultados desta pesquisa oferecem insights práticos para gestores e formuladores 
de políticas em nações emergentes. A evidência de que a cultura pode influenciar o 
desempenho ESG sugere a necessidade de incentivo de práticas de longo prazo e sustentáveis, 
por meio de iniciativas educacionais e comunitárias. Adicionalmente, a relação entre o 
Produto Interno Bruto (PIB) e o Desenvolvimento Humano (IDH) com o desempenho e as 
controvérsias ESG destaca a importância de integrar as políticas de crescimento com objetivos 
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claros de sustentabilidade. Essa abordagem visa equilibrar o desenvolvimento econômico com 
a responsabilidade social e ambiental, garantindo um crescimento mais inclusivo e resiliente. 

A pesquisa apresenta duas limitações principais. Em primeiro lugar, a disponibilidade 
de dados pode ser um desafio, dada a natureza empírica inicial da investigação sobre 
determinantes ESG em países emergentes. Em segundo lugar, os achados não devem ser 
generalizados para outros contextos, pois o estudo analisou exclusivamente economias 
emergentes.  

Para futuras investigações, sugere-se a realização de estudos comparativos para 
analisar como as variáveis em nível de empresa, cultura e país se manifestam em nações 
desenvolvidas e emergentes simultaneamente. Adicionalmente, explorar o impacto de 
variáveis como políticas de incentivo ao crescimento e o comprometimento nacional com a 
mitigação da poluição pode enriquecer a compreensão do desempenho ESG das empresas e 
consolidar o campo disciplinar. Outra avenida investigativa pode ser relacionada com as 
tipologias que induzem as controvérsias ESG e as repercussões sobre a reputação e o 
desempenho organizacional. 
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