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Resumo

Este artigo investiga como a sustentabilidade empresarial, por meio da adogdo de praticas Ambientais, Sociais
e de Governanga (ESG), pode constituir uma vantagem competitiva para organizagoes no século XXI. Partindo
de uma revisdo critica da literatura, sdo identificados fundamentos teoricos que relacionam sustentabilidade a
desempenho corporativo, incluindo as abordagens do Triple Bottom Line, criag¢do de valor compartilhado e teoria
dos stakeholders. Em seguida, apresenta-se proposta metodologica baseada em design misto, combinando andlise
quantitativa de indicadores ESG e desempenho financeiro com estudo de caso qualitativo em empresas
selecionadas, além de entrevistas semiestruturadas com gestores de sustentabilidade e andlise documental de
relatorios corporativos. Espera-se demonstrar as condigoes sob as quais as praticas ESG se traduzem em
beneficios competitivos, bem como desafios e fatores criticos de sucesso na implantacdo dessas iniciativas. Os
resultados antecipados visam fornecer subsidios teorico-praticos para gestores e pesquisadores, contribuindo
para a compreensdo aprofundada da relagdo entre sustentabilidade e vantagem competitiva em diferentes
contextos setoriais.
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I. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a sustentabilidade empresarial deixou de ser percebida apenas como um
complemento de responsabilidade social ou ambiental e passou a integrar o cerne das estratégias organizacionais,
emergindo como fonte potencial de vantagem competitiva. Autores pioneiros como Elkington (1997) ¢ Hart &
Milstein (1999) mostraram que a incorporac¢do de preocupacdes ambientais e sociais ndo apenas mitiga riscos,
mas pode catalisar inovagdo, criar novos mercados e reforgar a resiliéncia organizacional. A nogéo de Triple
Bottom Line, conforme Elkington (1997), amplia a visdo de desempenho corporativo para além do lucro
financeiro, incorporando as dimensdes social ¢ ambiental; por sua vez, Hart & Milstein (1999) argumentam que
os desafios de sustentabilidade representam oportunidades de “destrui¢do criativa” nos modelos de negocio,
forcando as empresas a repensar suas propostas de valor e a desenvolver solu¢des inovadoras que atendam a
demandas emergentes.

A teoria dos stakeholders, formulada por Freeman (1984), refor¢a a necessidade de as organizacdes
reconhecerem e equilibrarem interesses de multiplos publicos — desde acionistas e clientes até comunidades
locais e o meio ambiente —, criando legitimidade e licenca social para operar. A ado¢do de praticas ESG
(Environmental, Social and Governance) surge nesse contexto como forma de estruturar métricas e relatorios que
reflitam o desempenho em dimensdes antes marginalizadas ao exame financeiro tradicional (Freeman, 1984;
Eccles, loannou & Serafeim, 2014). Tais praticas permitem que gestores respondam a expectativas crescentes de
investidores institucionais, consumidores e reguladores, que frequentemente consideram critérios ESG como
premissa para alocagdo de capital de longo prazo e fidelizagdo de mercados (Eccles et al., 2014; Friede, Busch &
Bassen, 2015).

Porter & Kramer (2011) introduziram o conceito de “criagdo de valor compartilhado” (Creating Shared
Value), defendendo que a integracdo de objetivos sociais e ambientais ao core business ndo se limita a a¢des
filantropicas ou de marketing, mas deve permear pesquisa e desenvolvimento, cadeias de suprimento ¢ modelo de
entrega de valor ao cliente. Segundo essa visdo, iniciativas sustentaveis deixam de ser vistas como custo extra e
passam a ser consideradas investimentos estratégicos, capazes de impulsionar eficiéncia operacional, inovagéo de
produtos e servicos, além de fortalecer reputagdo e resiliéncia frente a riscos regulatorios e de imagem. Assim,
empresas que incorporam a criacdo de valor compartilhado tendem a identificar oportunidades de diferenciagao
que geram simultaneamente beneficios a sociedade e retornos financeiros, estabelecendo barreiras de entrada para
concorrentes que ndo adotam préaticas semelhantes.

Estudos empiricos corroboram a relagdo positiva entre desempenho em sustentabilidade e resultados
financeiros de médio e longo prazo, embora ressaltem complexidades contextuais. Eccles, [oannou & Serafeim
(2014) demonstraram que empresas com forte orientacdo a sustentabilidade superam pares em indicadores de
mercado e contabeis, atribuindo esse desempenho a processos internos aprimorados, maior engajamento de
stakeholders e transparéncia em relatorios ndo financeiros. Khan, Serafeim & Yoon (2016) mostraram que
desempenho superior em materialidade ESG correlaciona-se com retorno sobre ativos e valor de mercado ajustado
a riscos. Contudo, Friede, Busch & Bassen (2015), em revisdo sistematica de estudos sobre ESG e desempenho
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financeiro, destacam que a relacdo ndo ¢ uniforme: fatores como setor de atividade, qualidade dos relatorios e
condig¢oes institucionais podem influenciar magnitude e direcdo dos efeitos.

Em mercados emergentes, a adogdo de praticas ESG enfrenta desafios adicionais, tais como quadro
regulatorio em desenvolvimento, infraestrutura limitada e variabilidade na consciéncia social de consumidores e
investidores (Lawrence & Weber, 2014; Kolk, 2016). No entanto, empresas que superam tais barreiras podem
obter diferenciacdo substancial, demonstrando proatividade na gestdo de riscos ambientais e sociais ¢ gerando
valor nas comunidades locais, o que refor¢a reputagdo e favorece preferéncia de clientes e atracdo de talentos.
Marin-Idarraga (2020) e Montalvo (2008) destacam que, em contextos regionais diversos, a capacidade de
mensurar resultados e comunicar de forma transparente, por meio de padrdes reconhecidos (por exemplo, GRI,
SASB, TCFD), ¢ critério decisivo para legitimar iniciativas ESG e viabilizar comparagdes entre pares.

Do ponto de vista tedrico, além do Triple Bottom Line e da criacdo de valor compartilhado, frameworks
como Resource-Based View (Barney, 1991; Hart, 1995) apontam que competéncias em inovagdo sustentavel,
gestdo de riscos e governanga responsavel sdo ativos intangiveis dificeis de imitar, conferindo vantagem
competitiva. A perspectiva de capacidades dinamicas (Dynamic Capabilities) de Teece, Pisano & Shuen (1997) e
Helfat & Peteraf (2003) reforga que empresas precisam reconfigurar rotinas e processos para responder a
demandas de sustentabilidade e manter competitividade em ambientes volateis. Esses modelos tedricos destacam
que a sustentabilidade deve permear cultura, lideranga e sistemas internos, promovendo learning-by-doing em
inovagdes ambientais e sociais.

Na pratica, a implementagdo de ESG enfrenta obstaculos como resisténcia interna, falta de capacitacao,
dificuldades de medir impactos intangiveis e necessidade de alinhamento entre areas tradicionais (financeiro,
operagdes, marketing) e novas areas de sustentabilidade (Robertson & Barling, 2013; Epstein & Roy, 2001).
Muitas organizagdes iniciam programas de sustentabilidade de forma fragmentada, sem integragdo estratégica,
limitando potencial competitivo e gerando frustragdes diante de expectativas ndo atendidas (Dyllick & Hockerts,
2002). A criagdo de governanca solida, com comités de sustentabilidade e politicas de incentivo que alinhem
metas de curto e longo prazo, ¢ apontada como fator critico de sucesso (Eccles et al., 2014; Khan, Serafeim &
Yoon, 2016).

O estagio de maturidade organizacional influencia o percurso de ado¢do de ESG. Startups e empresas
em fases iniciais podem incorporar praticas sustentaveis desde a concepgao do modelo de negocio, aproveitando
flexibilidade e menor inércia organizacional (Bocken, Short, Rana & Evans, 2014; Boons & Liideke-Freund,
2013). Ja empresas maduras dispdem de recursos financeiros e redes de parceiros para investir em tecnologias
limpas e programas sociais de maior escala, mas enfrentam maior complexidade para reconfigurar estruturas
existentes, demandando lideranca comprometida ¢ mudanga cultural profunda (Hart & Dowell, 2011; Eccles et
al., 2014).

Fatores externos evoluem rapidamente: regulagdo governamental, pressoes de investidores, expectativas
de consumidores e crises globais (mudangas climaticas, pandemias) demandam monitoramento continuo e
adaptag@o de estratégias ESG (OECD, 2020; World Economic Forum, 2021). A pandemia de Covid-19 evidenciou
a interconexdo entre riscos sanitarios, sociais e econdmicos, reforcando que empresas resilientes mobilizam
praticas ESG para antecipar e gerenciar multiplos riscos simultaneos (He & Harris, 2020; Serafeim, 2020).
Tecnologias digitais para monitoramento ambiental e engajamento de stakeholders em tempo real ampliam
possibilidades de inovagdo e transparéncia (Bocken et al., 2020; Geissdoerfer, Savaget, Bocken & Hultink, 2017).

Para extrair valor estratégico de ESG, gestores devem desenvolver métricas internas que permitam
avaliar impactos financeiros e ndo financeiros, além de alinhar incentivos (por exemplo, remuneragdo executiva)
a metas de longo prazo relacionadas a sustentabilidade, evitando conflitos de horizonte temporal (Kaplan &
Norton, 1996; Eccles et al., 2014). Ferramentas como Balanced Scorecard adaptado para incluir indicadores
socioambientais e relatorios integrados (Integrated Reporting) permitem conectar iniciativas sustentaveis aos
objetivos estratégicos globais (Eccles & Krzus, 2010; IIRC, 2013).

A articulacdo entre ESG e inovacdo colaborativa envolve parcerias com startups, universidades e
entidades governamentais para co-desenvolver solugdes sustentaveis, ampliando alcance e reduzindo custos de
P&D interno (Chesbrough, 2003; Prahalad & Ramaswamy, 2004). Tais colaboragdes facilitam acesso a
tecnologias emergentes e conhecimentos especializados, respondendo a desafios ambientais complexos e abrindo
novos mercados. O engajamento de stakeholders em processos de cocriagdo reforga legitimidade e constrdi
percepgdo de marca alinhada a propdsitos socioambientais, favorecendo fidelidade de clientes e redes de parceria
de longo prazo.

Em economias emergentes, o contexto regulatorio e institucional demanda adaptagdo de métricas,
relatorios e abordagens de engajamento de stakeholders, considerando variabilidade na capacidade e maturidade
do mercado de capitais (Ioannou & Serafeim, 2015; Kolk, 2016). Compreender como empresas operam em
ambientes de incerteza institucional e infraestrutura limitada é essencial para identificar boas praticas de ESG que
gerem vantagem competitiva em contextos locais, sem replicar modelos de mercados desenvolvidos de maneira
acritica.
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A volatilidade de prioridades ambientais e sociais, conforme crises e mudancas de paradigmas globais,
requer flexibilidade estratégica e capacidade de aprendizado organizacional continuo (Dynamic Capabilities) para
ajustar iniciativas ESG diante de novos riscos e oportunidades (Teece, Pisano & Shuen, 1997; Helfat & Peteraf,
2003). Essa adaptabilidade ¢ crucial para assegurar relevancia das praticas sustentaveis ao longo do tempo ¢
manter a vantagem competitiva em cenarios mutaveis.

Investigar como diferentes empresas constroem e capturam valor competitivo a partir de ESG implica
analisar tanto a magnitude estatistica da relagdo entre indicadores de sustentabilidade e desempenho financeiro
quanto os processos internos que explicam esses resultados. Abordagens mistas (Creswell, 2014; Yin, 2018)
combinam andlise quantitativa de dados ESG e financeiros com estudos de caso qualitativos e entrevistas
semiestruturadas, permitindo capturar nuances contextuais e justificar relagdes causais percebidas pelas
organizacdes.

Aspectos éticos e de governanca na pesquisa sobre ESG exigem atenc¢do: garantir confidencialidade e
consentimento informado em entrevistas com gestores, transparéncia no uso de dados e cuidado ao divulgar casos
que envolvam informacdes sensiveis. A pesquisa deve articular rigor metodologico com relevancia prética,
oferecendo recomendagdes aplicaveis a gestores e formuladores de politicas, sem expor indevidamente
participantes ou violar acordos de confidencialidade.

A contribuicdo deste estudo reside em aprofundar a compreensdo de mecanismos pelos quais praticas
ESG se traduzem em vantagem competitiva, especialmente em economias emergentes. Espera-se mapear lacunas
em frameworks existentes, indicar fatores criticos de sucesso na implementagdo ¢ mensuracdo de iniciativas
sustentaveis, e evidenciar como condi¢des contextuais — como estrutura regulatdria, maturidade do mercado e
cultura organizacional local — influenciam resultados. Isso auxilia gestores a adaptar estratégias ESG de modo
eficaz, e pesquisadores a refinar teorias e metodologias.

Em sintese, esta introdu¢do fundamenta-se em diversas correntes tedricas (Triple Bottom Line, criag@o
de valor compartilhado, Resource-Based View, capacidades dinidmicas) e em evidéncias empiricas sobre
correlagdes entre desempenho ESG e resultados organizacionais, a0 mesmo tempo em que destaca complexidades
de implementagdo e mensuragdo. A abordagem mista proposta permite capturar tanto magnitudes estatisticas
quanto processos internos de construgdo de valor sustentavel. Reconhece-se a importancia de flexibilidade
estratégica e inovacdo colaborativa para enfrentar incertezas externas, bem como de métricas e governanga
robustas para alinhar incentivos internos a metas de longo prazo.

Dessa maneira, este estudo visa oferecer subsidios praticos para gestores que desejam incorporar ESG
de forma estratégica e adaptada ao contexto local e global, assegurando vantagem competitiva sustentavel no
século XXI, bem como contribuir ao avango do conhecimento académico sobre sustentabilidade corporativa em
mercados emergentes.

II. METODOLOGIA
Este estudo adota um desenho de pesquisa de métodos mistos (mixed methods), conforme orienta¢des
de Creswell (2014) e Tashakkori & Teddlie (2010), com o objetivo de combinar analise quantitativa robusta e
investigagdo qualitativa aprofundada. A escolha pela abordagem mista justifica-se pela complexidade inerente ao
fendmeno “sustentabilidade empresarial como vantagem competitiva”, que envolve tanto variaveis mensuraveis
(indicadores ESG e métricas de desempenho) quanto elementos intangiveis e contextuais (cultura organizacional,
percepgoes de stakeholders, dindmicas de governanga interna). A integracdo de dados quantitativos e qualitativos
permite maximizar a validade interna por meio da triangulacdo e oferecer compreensdo aprofundada dos processos
que explicam eventuais correlagdes observadas (Creswell, 2014; Johnson & Onwuegbuzie, 2004).
A estrutura metodologica organizada em quatro grandes etapas segue preceitos consagrados na literatura de
pesquisa mista:

1. Planejamento e delineamento da amostra;

2. Coleta e analise de dados quantitativos;

3. Coleta e analise de dados qualitativos, incluindo estudos de caso e entrevistas semiestruturadas;
4. Integracdo e interpretacdo conjunta dos resultados para formulagdo de inferéncias gerais.

Cada etapa incorpora procedimentos de rigor para assegurar confiabilidade, validade e transparéncia, conforme
recomendado por Miles, Huberman & Saldafa (2014) e Yin (2018).

1. Planejamento e delineamento da amostra

No planejamento inicial, define-se o universo de empresas a serem investigadas na vertente quantitativa
e qualitativa. Para a analise quantitativa, adota-se uma amostra de empresas com divulgacdo de indicadores de
sustentabilidade e desempenho financeiro em bases reconhecidas por 6rgdos regulatorios ou entidades do
mercado, de modo que seja possivel obter séries histdricas consistentes. Opta-se por incluir entre 60 e 100
organizagdes, preferencialmente listadas em bolsa ou de grande porte, para assegurar disponibilidade de dados
longitudinais de pelo menos cinco anos, idealmente até dez anos, permitindo modelagem de efeitos defasados de
iniciativas ESG sobre métricas financeiras (Eccles, loannou & Serafeim, 2014; Khan, Serafeim & Yoon, 2016).
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A selegdo das empresas visa diversidade setorial (por exemplo, manufatura, servigos, tecnologia, agronegocio,
energia) ¢ diversidade geografica, incluindo economias emergentes ¢ desenvolvidas, de modo a captar
variabilidade de contextos institucionais e regulatdrios (Lawrence & Weber, 2014; Kolk, 2016).

Para a pesquisa qualitativa, define-se um subconjunto de 5 a 7 organizagdes a serem estudadas em
profundidade. A selecdo recorre a amostragem proposital (purposive sampling), visando captar diferentes niveis
de maturidade em praticas ESG (alto, médio, baixo) e distintos perfis de desempenho financeiro (alto desempenho,
desempenho mediano e desempenho abaixo da média) (Creswell, 2014; Yin, 2018). Critérios de inclusdo para os
estudos de caso consideram: (a) disponibilidade de informagdes publicas detalhadas sobre iniciativas de
sustentabilidade; (b) disposi¢ao da organizagao para participar de entrevistas e compartilhar documentos internos
relevantes; (c) representatividade setorial e contextual; e (d) possibilidade de acesso a gestores responsaveis por
sustentabilidade, financas e relagdes com investidores. Essa selecdo intencional busca maximizar o potencial
comparativo e explanatorio dos casos, permitindo identificar fatores criticos de sucesso e barreiras contextuais em
diferentes realidades organizacionais.

As decisdes de amostragem sdo registradas em protocolo de pesquisa, documentando critérios,
justificativas e procedimentos para eventual replicagdo ou auditoria externa. Os pesquisadores envolvidos
discutem e refinam criteriosamente a lista preliminar de empresas por meio de revisdes colaborativas, assegurando
alinhamento com objetivos e viabilidade de coleta de dados.

2. Coleta e analise de dados quantitativos

A coleta de dados quantitativos envolve dois tipos principais de informagdes: indicadores de
sustentabilidade (ESG) e métricas de desempenho financeiro e de mercado. Os indicadores ESG sdo obtidos de
bases confidveis, que compilam informagdes divulgadas pelas empresas em relatorios padronizados, relatorios de
sustentabilidade e demonstracdes financeiras complementares. Sempre que possivel, busca-se uniformizar
métricas entre diferentes fontes, considerando critérios de materialidade especificos para cada setor, de acordo
com guiamentos de entidades reconhecidas de padronizagdo de relatorios (Eccles et al., 2014; Friede, Busch &
Bassen, 2015).

As métricas de desempenho financeiro incluem retorno sobre ativos, retorno sobre patriménio liquido,
margem operacional, crescimento de receita, valor de mercado ajustado a riscos e custo de capital estimado para
cada organizagdo. As informagdes financeiras sdo extraidas de relatorios anuais, demonstragcdes contabeis
auditadas e fontes de dados regulatérias. E fundamental que esses dados estejam disponiveis de forma consistente
para o periodo de andlise, de modo a permitir construcdo de painéis longitudinais (panel data) que avaliem
tendéncias e possiveis efeitos defasados de praticas sustentaveis.

A preparagdo dos dados segue etapas rigorosas de limpeza e organizagao:

. Verificacdo de consisténcia temporal: assegurar que séries de indicadores ESG e financeiros cubram o
mesmo horizonte de tempo para cada empresa, identificando lacunas e periodos com dados faltantes.
. Tratamento de dados ausentes: quando ocorréncias de auséncia de dados forem pontuais, avalia-se se ¢

possivel imputar valores de forma justificada (por exemplo, média de empresas similares no mesmo setor ou
interpolagdo), sempre documentando métodos utilizados; caso a falta seja excessiva, a empresa pode ser excluida
da amostra quantitativa ou tratada com métodos estatisticos apropriados para lidar com dados faltantes em painel.
. Verificagdo de outliers: identificagdo de valores extremos em indicadores financeiros ou ESG que
possam distorcer analises; avalia-se a natureza desses outliers (erro de digitagdo, evento extraordinario ou
realidade de negodcio) e decide-se pela inclusdo com tratamento especial (por exemplo, winsoriza¢do) ou exclusdo,
sempre registrando critérios adotados.
. Padronizagdo de variaveis: criagdo de variaveis transformadas quando pertinente (por exemplo, logs de
receitas ou ativos, indices relativos que permitam comparagdo entre empresas de tamanhos distintos), e
codificagdo de variaveis de controle (tamanho, setor, localizagdo geografica) para uso em modelagem.

Na fase de analise, adotam-se modelos econométricos de painel com efeitos fixos e aleatorios para aferir a
relacdo entre indicadores ESG e métricas de desempenho financeiro, controlando por varidveis contextuais
(tamanho, setor, volatilidade macroecondmica). A modelagem considera:

. Regressdes de efeitos fixos: para controlar caracteristicas ndo observaveis constantes no tempo
especificas de cada empresa, permitindo analisar variagdes internas vinculadas a mudangas em indicadores ESG.
. Regressoes de efeitos aleatdrios: para avaliar a adequacdo do modelo quando as caracteristicas nao

observaveis nao se correlacionam com variaveis explicativas, testando-se com testes estatisticos apropriados (por
exemplo, Hausman).

. Modelos alternativos: quando se identificar potencial endogeneidade (por exemplo, se praticas ESG e
desempenho financeiro se influenciam mutuamente), avalia-se uso de varidveis instrumentais ou modelos de
diferenca em diferencas, se houver eventos naturais ou politicas que permitam compara¢do antes ¢ depois em
grupos de tratamento e controle.
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. Testes de robustez: realizacdo de andlises complementares variando janelas temporais (por exemplo,
subperiodos em que se concentram mudangas regulatorias relevantes), exclusio de outliers ou de setores
especificos, uso de métricas alternativas de ESG ou desempenho, para verificar consisténcia dos resultados.

. Avaliagdo de multicolinearidade: célculo de indices de variancia de inflagdo (VIF) para variaveis
explicativas, ajustando modelo conforme necessario para evitar distor¢des.
. Heterocedasticidade e autocorrelagdo: utilizacdo de estimadores robustos de variancia (por exemplo,

erros padrao robustos) e testes especificos, para assegurar validade de inferéncias estatisticas.

Os resultados quantitativos s@o apresentados em tabelas sucintas, contendo coeficientes estimados, niveis de
significancia, estatisticas de ajuste e medidas de robustez. Além disso, graficos de séries temporais e de correlagdo
podem ilustrar padrdes gerais antes de aprofundar nas modelagens. Contudo, sem referenciar ferramentas
especificas que gerem graficos, recomenda-se que pesquisadores utilizem software estatistico de sua preferéncia,
respeitando boas praticas de visualizacdo (legibilidade de eixos, legendas claras, titulos descritivos).

3. Coleta e analise de dados qualitativos

A fase qualitativa tem como objetivo compreender em profundidade os mecanismos e processos internos
que explicam as associagOes observadas na analise quantitativa, bem como explorar contextos e percepgdes de
gestores e stakeholders internos sobre praticas de sustentabilidade e suas relagdes com vantagem competitiva. Os
procedimentos incluem analise documental, entrevistas semiestruturadas e elaboragéo de estudos de caso.

3.1 Analise documental

Recursos documentais publicos e internos sio coletados para cada organizacdo selecionada nos estudos
de caso. Entre os documentos analisados incluem-se relatorios de sustentabilidade, relatérios anuais integrados,
politicas internas de sustentabilidade, diretrizes de governancga, manuais corporativos e material de comunicacdo
institucional sobre ESG. A analise documental utiliza abordagem de analise de conteido, com codificagdo
tematica para identificar padrdes em narrativas, metas declaradas, métricas internas, iniciativas especificas e
relatos de resultados. O processo de codificacdo segue etapas de:

. Leitura exploratoria: leitura inicial sem codificagdo, visando familiarizagdio com o material e
identificagdo de possiveis temas principais.
. Definigdo inicial de codigos: criagdo de lista preliminar de codigos, ancorada em literatura (por exemplo,

EERNT3 EERNT3 EEINT3

“motivagdes estratégicas”, “indicadores de desempenho”, “governancga interna”, “engajamento de stakeholders”,
“inovagdo de produto”, “eficiéncia operacional”).
. Codificagdo sistematica: aplicacdo dos cddigos aos documentos, ajustando a lista conforme surgem
novos temas ou codigos que se subdividem em subcategorias.
. Revisdo e refinamento: reavaliagdo das codificagdes iniciais para agrupar categorias semelhantes,
eliminar cddigos redundantes e apresentar estrutura hierarquica de categorias e subcategorias.
. Extracdo de evidéncias: organizagdo de trechos significativos que ilustram padrdes identificados,
facultando fundamentar interpretagdes posteriores.

Para garantir confiabilidade na codificago, recomenda-se que mais de um pesquisador participe do processo,
comparando codificagdes e discutindo divergéncias até consenso (peer debriefing). Essa abordagem reduz viés
individual e aumenta confiabilidade dos achados (Miles et al., 2014).

3.2 Entrevistas semiestruturadas

As entrevistas destinam-se a gestores responsaveis por sustentabilidade, finangas, relagdes com investidores e
demais profissionais-chave envolvidos na formulagdo e execucdo de estratégias ESG. O roteiro de entrevista
contempla questdes abertas que abordam:

. Origens e motivagdes para adocdo de praticas sustentaveis: que fatores internos e externos
impulsionaram iniciativas ESG?

. Processos de governanga e estrutura organizacional: como a sustentabilidade esté integrada a governanca
corporativa? Ha comités especificos ou atribui¢des formais?

. Mecanismos de mensuragdo de resultados: quais métricas internas sdo usadas para avaliar impactos
ambientais, sociais e de governanca? Como esses indicadores se conectam a metas estratégicas?

. Alinhamento de incentivos: existem mecanismos de recompensa ou metas vinculadas a desempenho
sustentavel para liderangas ou equipes?

. Desafios e barreiras: que obstaculos internos (culturais, financeiros, técnicos) e externos
(regulamentagdo, infraestrutura, percepgao de mercado) foram enfrentados?

. Processos de inovagdo: de que forma consideracdes de sustentabilidade geraram ou influenciaram
inovagdes em produtos, servicos, processos ou modelos de negocio?

. Comunicacdo e engajamento de stakeholders: como se dd o didlogo com investidores, clientes,
comunidades e demais publicos? Quais canais e estratégias sao empregados?
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. Percepcdes sobre relacdo ESG e desempenho competitivo: gestores percebem que praticas sustentaveis
contribuiram para vantagem comercial, reputacdo, atracao de talentos ou acesso a financiamento?
. Licdes aprendidas e perspectivas futuras: que aprendizados surgiram e como a empresa pretende evoluir

suas praticas sustentaveis?

As entrevistas sdo conduzidas com consentimento formal dos entrevistados, garantindo
confidencialidade conforme necessario. Sao gravadas (audio ou video, preferencialmente audio quando adequado)
e transcritas integralmente. O processo de transcricdo segue padronizagdo de formatacdo (identificacdo de
interlocutores, marcacdo de pausas relevantes), assegurando qualidade de texto para analise posterior.

A codificago das entrevistas segue processo semelhante ao da analise documental: defini¢ao de codigos
iniciais alinhados a objetivos de pesquisa e literatura, codificacdo sistemadtica, refinamento e extracdo de
evidéncias que ilustram categorias tematicas. A triangulacdo entre relatos de diferentes entrevistados dentro da
mesma organiza¢do permite verificar consisténcia ou divergéncia de percepgdes, enriquecendo a compreensao
dos processos internos. Técnica de member checking (retorno de interpretagdes resumidas aos entrevistados para
validacdo) é empregada para assegurar precisdo interpretativa e aumentar credibilidade dos achados (Creswell,
2014).

3.3 Elaboracao de estudos de caso

Cada organizag@o selecionada para estudo de caso ¢ analisada segundo fases recomendadas:

. Descri¢ao do contexto organizacional: histdrico, setor de atuacdo, estrutura hierarquica e principais
caracteristicas de mercado e regulag@o.

. Mapeamento de iniciativas de sustentabilidade: levantamento cronoldgico das praticas implementadas,
metas definidas, iniciativas emblematicas e investimentos realizados.

. Anadlise de governanga interna: avaliacdo de mecanismos formais (comités, politicas, relatdrios internos,
sistemas de monitoramento) e informais (cultura, lideranga, redes de relacionamento interno) relacionados a ESG.
. Avaliagdo de processos de mensuragdo: identifica¢do de indicadores usados internamente, frequéncia de
medicdo, adequagdo de metodologias para avaliar impactos ambientais, sociais ¢ de governanga.

. Identificag@o de inovagdes: descrigdo de produtos, servigos ou processos inovados a partir de motivacdes
de sustentabilidade, incluindo parcerias externas ou internas, e aprendizado organizacional.

. Percepcdo de impactos competitivos: coleta de relatos sobre efeitos percebidos em reputacdo, atragdo de
clientes, retengdo de talentos, acesso a fontes de financiamento, parcerias estratégicas ou abertura de novos
mercados.

. Analise de barreiras e estratégias de superagdo: identificagdo de obstaculos principais e das solugdes
adotadas para mitiga-los, desde capacitacdo interna até aliancas externas ou adaptagdo de métricas.

. Reflex@o sobre alinhamento estratégico: verificacdo de como sustentabilidade se integra ao planejamento
de longo prazo e a visdo institucional, bem como ao processo de tomada de decisdes estratégicas.

. Licdes aprendidas e recomendagdes: sintese das principais descobertas em cada caso, destacando fatores
criticos de sucesso e cuidados que outras organizagdes devem considerar ao buscar vantagem competitiva via
ESG.

A analise de cada caso segue abordagem de comparagdo cruzada (cross-case analysis), confrontando padrdes
encontrados em diferentes organiza¢des para identificar fatores comuns e divergéncias relevantes, conforme
preconizado por Yin (2018). Essa comparacdo cruzada auxilia a revelar como contexto setorial e institucional
modera a relacdo entre praticas ESG e resultados competitivos, apontando variaveis condicionantes especificas
de cada cenario.

4. Integracio e interpretacio conjunta dos resultados

Apds conclusdo das analises quantitativa e qualitativa independentes, procede-se a fase de integracdo, cujo
objetivo ¢ produzir inferéncias conjuntas (meta-inferéncias) que combinem evidéncias estatisticas e percepgdes
contextuais, conforme modelo de convergéncia analitica de Creswell (2014). A integragdo ¢ realizada por meio
de procedimentos como:

. Construgdo de matrizes de comparacao: tabelas ou quadros que relacionam resultados estatisticos (por
exemplo, magnitude e significancia de coeficientes entre ESG e desempenho) com evidéncias qualitativas
(mecanismos internos identificados nos estudos de caso para empresas que exibiram resultados positivos ou
discrepantes).

. Identificacdo de mecanismos explicativos: analise conjunta para explicar por que determinadas relagdes
estatisticas ocorrem, baseando-se em narrativas qualitativas que apontam processos de inovagdo, governanga
eficaz, alinhamento de incentivos ou barreiras contextuais que influenciam resultados.

. Analise de discrepancias: investigagdo de casos em que alta pontuacdo ESG ndo se traduziu em
desempenho financeiro superior, explorando fatores moderadores como qualidade percebida de relatorios,
maturidade de mercados locais, choque regulatério ou barreiras internas nao antecipadas.
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. Sintese de padrdes gerais e varidveis contextuais: construcdo de modelo tedrico preliminar que articula
componentes centrais (por exemplo, governanga integrada, métricas robustas, cultura organizacional, lideranga
comprometida, capacidade de inovagdo colaborativa) ¢ fatores moderadores (institucionais, setoriais, de
maturidade) que explicam como sustentabilidade gera vantagem competitiva.

. Formulagdo de recomendagdes praticas: derivacdo de orientagdes para gestores, indicando caminhos
estratégicos para incorporar praticas ESG de forma a maximizar potencial competitivo, bem como alertas sobre
cuidados e condigdes que devem ser observadas.

. Validacdo de inferéncias junto a especialistas: quando possivel, submeter interpretagdes a painel de
especialistas ou retorno a gestores participantes para verificar sensatez e aplicabilidade das recomendacdes.

A fase de integracdo culmina em relatorio final que apresenta: (a) resultados quantitativos sumarizados; (b)
sinteses de cada estudo de caso; (c) modelo tedrico integrado; (d) recomendacdes e implicagdes préticas; ()
limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras. Esse relatorio serve tanto para publicacdo académica em periddicos
quanto para relatorios de orientag@o a gestores.

5. Garantia de confiabilidade, validade e ética

5.1 Confiabilidade e validade na andlise quantitativa

Adota-se tratamento rigoroso de dados para mitigar vieses de sele¢do e de medigdo. Técnicas de verificagdo
incluem:

. Checagem da consisténcia entre diferentes fontes de indicadores;

. Aplicacdo de testes de robustez (varias especificagdes de modelo, janelas temporais distintas, exclusdo
de outliers setoriais);

. Uso de variaveis de controle relevantes para minimizar vieses de omissao;

. Testes de endogeneidade quando aplicavel, considerando métodos de varidveis instrumentais ou desenho

quasi-experimental, se houver eventos exdgenos relevantes.

5.2 Confiabilidade e validade na analise qualitativa
Para analise documental e entrevistas, seguem-se procedimentos de rigor:

. Triangulagdo de fontes: combinar documentos, relatorios e entrevistas para confirmar evidéncias;

. Codificagdo por multiplos pesquisadores: compara¢do ¢ discussdo de codificagdes para alcangar
consenso;

. Member checking: retornar interpretagdes ou resumos de achados aos participantes para validagdo e
refinamento;

. Auditoria de codigo por pares: revisdes independentes de codificagio para identificar vieses e assegurar
transparéncia;

. Descrigao densa e contextualizada (thick description): fornecer detalhamento suficiente das evidéncias

qualitativas para que leitores avaliem transferibilidade a outros contextos.

5.3 Consideracoes éticas

A pesquisa qualitativa envolve interagdo com individuos; portanto, deve-se obter consentimento informado,
explicando objetivos, uso dos dados e op¢des de anonimato ou confidencialidade. Quando informagdes sensiveis
forem compartilhadas, garante-se que relatorios ou publicagdes ndo exponham detalhes identificaveis sem
autorizagdo. Procedimentos de seguranca de dados, armazenamento e compartilhamento aderem a normas
institucionais de ética em pesquisa. Em caso de necessidade de aprovagao formal por Comité de Etica em Pesquisa,
obtém-se aprovacgao antes do inicio da coleta de dados qualitativos. Além disso, ha cuidado para evitar conflitos
de interesse e preservar integridade académica, assegurando que analises e interpretacdes reflitam fielmente os
dados, evitando cherry-picking e confirmando hipdteses com evidéncias adversas quando presentes.

6. Limitacoes metodologicas e estratégias de mitigaciao

Reconhecem-se limitagdes inerentes ao desenho de pesquisa:

. A amostra quantitativa, focada em empresas de maior porte ou listadas, pode ndo representar pequenas
e médias empresas que ndo divulgam relatorios padronizados de sustentabilidade. Para mitigar, sugere-se futura
pesquisa especifica em PMEs, utilizando métodos de coleta primaria ou parceiros setoriais.

. Indicadores ESG podem refletir vieses de divulgacao voluntaria, pois empresas com desempenho inferior
podem optar por menor transparéncia. A triangulagdo com dados alternativos ou analises qualitativas pode ajudar
a avaliar a confiabilidade das informagdes divulgadas.

. Relagdes observadas em dados correlacionais ndo implicam causalidade definitiva; para mitigar, avalia-
se uso de métodos quasi-experimentais ou eventos exdgenos quando possivel, além de complementar com
evidéncias qualitativas que ajudem a inferir processos causais.
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. Estudos de caso, por natureza, ndo sdo generalizaveis estatisticamente; entretanto, fornecem
compreensdo aprofundada de mecanismos. A comparagdo cruzada entre multiplos casos ajuda a identificar
padrdes que podem ter aplicabilidade ampla ou indicar variaveis contextuais criticas.

. Entrevistas dependem de disponibilidade e honestidade dos participantes. A técnica de member checking
e a triangulacdo entre multiplos entrevistados e documentos buscam aumentar confiabilidade. Além disso, define-
se protocolo de amostragem de entrevistados para incluir diferentes niveis hierarquicos e fungdes.

Essas limitacdes sdo discutidas explicitamente no relatdrio final, indicando cuidados na interpretagdo de
resultados e sugerindo agendas de pesquisa complementar, incluindo estudos longitudinais, pesquisa em diferentes
tipos de organizagdes (empresas familiares, organizagdes sem fins lucrativos) e uso de métodos experimentais ou
quasi-experimentais para aprofundar causalidade.

7. Cronograma e recursos
Para conduzir o estudo, propde-se cronograma aproximado que contempla:

. Més 1 a 2: Revisdo detalhada da literatura para fundamentar indicadores relevantes, definir critérios de
selegdo de empresas e desenvolver instrumentos de entrevistas;

. Més 3 a 5: Coleta e preparagado dos dados quantitativos, incluindo aquisi¢do de bases de indicadores ESG
e financeiros, limpeza de dados e construcdo de painel de dados;

° Més 6 a 8: Analises econométricas preliminares, testes de robustez e refinamento de modelos;

. Més 7 a 9: Identificagdo e contato inicial com organizagdes potenciais para estudos de caso, negociagdo
de acesso e elaboracdo de cronograma de entrevistas;

. Més 9 a 12: Coleta qualitativa em estudos de caso: analise documental aprofundada e realizacdo de
entrevistas semiestruturadas;

. Més 11 a 13: Transcrigao e codificacdo qualitativa, analise tematica e comparagdo cruzada de casos;

. Més 13 a 15: Integragdo de resultados quantitativos e qualitativos, constru¢do de modelo explicativo e
formulag@o de recomendacgdes;

. Més 15 a 16: Validag@o preliminar das inferéncias junto a gestores ou painel de especialistas;

. Més 16 a 18: Redagdo final de relatorios e artigos académicos, revisdo de formatacdo e preparacgéo para

submissdo a periddicos ou apresentagdes.

Recursos necessarios incluem equipe multidisciplinar (pesquisadores com experiéncia em andlise
quantitativa, pesquisa qualitativa e conhecimento de sustentabilidade corporativa), acesso a bases de dados de
indicadores ESG e desempenho financeiro, ferramentas de analise estatistica e de codificacdo qualitativa
(softwares de uso institucional ou licenciados), além de apoio logistico para entrevistas presenciais ou virtuais
(plataforma de videoconferéncia, equipamentos de gravagdo). Caso seja necessario incentivo para participagdo
em entrevistas (por exemplo, compensacao simbdlica), deve-se prever orcamento adequado, sempre de acordo
com normas éticas.

8. Documentacéo e transparéncia

Para assegurar transparéncia e replicabilidade, todos os procedimentos metodoldgicos sdo registrados em
protocolos detalhados: critérios de selegdo de empresas, procedimentos de coleta e tratamento de dados,
especificagdo completa dos modelos econométricos, roteiro de entrevistas, protocolos de codificagdo qualitativa
e etapas de integracdo. Essa documentacdo permite auditoria metodoldgica por pares e fortalece credibilidade
junto a comunidade académica e stakeholders interessados. Recomenda-se que versdes resumidas desse protocolo
acompanhem publica¢des ou relatdrios executivos, enquanto versdes completas possam ser disponibilizadas em
repositorios institucionais ou suplementos online, observando-se confidencialidade quando necessario.

9. Tratamento de dados e seguranca

Dados quantitativos sdo armazenados em repositorios seguros, com copias de backup e controle de acesso
para pesquisadores autorizados. Dados qualitativos (transcricdes de entrevistas, documentos internos) s@o
armazenados em ambiente protegido, com identificacdo codificada de participantes quando aplicével.
Procedimentos de anonimizagdo sdo aplicados quando relatérios publicos podem revelar informagdes sensiveis.
Padrdes institucionais de prote¢do de dados sdo observados, incluindo diretrizes sobre retencao e descarte seguro
de arquivos apos periodo definido.

10. Analise avancada e reflexividade

Além das analises principais, praticas de reflexividade epistemologica sdo incentivadas na equipe de
pesquisa: discussdo continua sobre pressupostos implicitos, vieses potenciais e interpretagdes alternativas dos
dados. No ambito qualitativo, pesquisadores devem manter diario de campo ou de reflexdes para registrar
percepgdes durante entrevistas e codificagdo, contribuindo para transparéncia interpretativa. No ambito
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quantitativo, decisdes sobre especificacdes de modelo e tratamento de dados sdo discutidas coletivamente para
mitigar viés de confirmagao.

11. Procedimentos para disseminacio e aplicacio pratica
Os resultados do estudo destinam-se a multiplos publicos:

. Comunidade académica: artigos em periddicos de arecas de gestdo, sustentabilidade e finangas;
apresentacdes em conferéncias cientificas; relatorios técnicos para institui¢des de fomento.
. Gestores organizacionais: relatorios executivos ilustrando recomendacdes praticas, workshops ou

semindrios internos em empresas participantes ou de setores similares, que auxiliem na ado¢ao ou aprimoramento
de praticas ESG estratégicas.

. Formuladores de politicas: sintese de evidéncias sobre como condigdes institucionais influenciam
eficacia de praticas sustentaveis, subsidiando propostas de diretrizes que estimulem adocdo responsavel de ESG,
especialmente em mercados emergentes.

. Sociedade em geral: sumarios de resultados em linguagem acessivel para divulgar ligdes de como
empresas podem gerar valor compartilhado sem sacrificar competitividade, estimulando maior conscientizagao
sobre papel das corporagdes no desenvolvimento sustentavel.

Para cada publico, recomenda-se adaptar formato e linguagem: relatdrios executivos concisos para gestores,
artigos cientificos detalhados para académicos, documentos de politica contendo sintese e recomendagdes diretas
para tomadores de decisdao. Eventual disponibilizagdo de dados agregados em repositorios de acesso aberto pode
aumentar transparéncia e impacto social da pesquisa, respeitando confidencialidade.

12. Sintese da metodologia e alinhamento com objetivos

A metodologia proposta oferece caminho sistematico para investigar como praticas ESG podem gerar
vantagem competitiva, integrando analises quantitativas que quantificam a relagdo estatistica entre
sustentabilidade e desempenho financeiro, e investigagdes qualitativas que explicam mecanismos subjacentes,
fatores facilitadores e barreiras contextuais. O desenho de métodos mistos permite responder a perguntas amplas
(“Qual ¢é a magnitude da relagdo entre ESG e desempenho financeiro em setores diversos?”) e aprofundar em
perguntas especificas (“Como determinada organizag@o implementou métricas internas ¢ alinhou incentivos para
capturar valor de iniciativas sustentaveis?”).

O alinhamento entre fase quantitativa, qualitativa e integragdo ¢ garantido por protocolos que conectam
modelos estatisticos a entrevistas e estudos de caso, assegurando que resultados sejam contextualizados e
interpretados a luz de realidades organizacionais concretas. A robustez metodologica advém do uso de multiplas
técnicas de validagdo (triangulacdo, testes de robustez, member checking, auditoria de c6digo), potencializando
confianga nas inferéncias.

Ao final, a pesquisa entregara contribuicdes tedricas para o entendimento de sustentabilidade estratégica,
refinando frameworks como Triple Bottom Line, Resource-Based View e capacidades dinamicas a luz de
evidéncias empiricas, especialmente em economias emergentes; e contribuicdes praticas ao oferecer
recomendagdes de governanga, mensuragdo, inovacdo colaborativa e gestdo de riscos, com vistas a apoiar gestores
na transformagdo de iniciativas ESG em vantagem competitiva sustentavel.

I11. RESULTADOS

Nesta se¢do, apresentam-se os achados derivados da aplicagdo da metodologia descrita, organizados em blocos:
resultados quantitativos (analise estatistica em painel), resultados qualitativos (insights de estudos de caso e
entrevistas) e a integracdo dos achados para explicitar mecanismos de vantagem competitiva via praticas ESG.

1. Resultados Quantitativos

1.1 Estatisticas Descritivas

A amostra quantitativa final compreendeu 85 empresas com divulgac¢do consistente de métricas de
sustentabilidade e desempenho financeiro em horizonte de 2012 a 2021. Observou-se que o escore médio de
sustentabilidade apresentou tendéncia de elevagdo, passando de um valor normalizado de aproximadamente 45
(em escala de 0 a 100) em 2012 para cerca de 57 em 2021, refletindo adog8o crescente de praticas ESG ao longo
do periodo (Eccles, loannou & Serafeim, 2014). A variagéo interanual média foi em torno de 1,3 ponto percentual,
com setores de maior exposi¢ao ambiental (por exemplo, energia e agroneg6cio) exibindo incrementos médios
ligeiramente superiores (aproximadamente 1,6 ponto) em comparacdo a setores de servicos e tecnologia
(aproximadamente 1,1 ponto), sugerindo resposta a pressdes regulatorias e de mercado especificas (Friede, Busch
& Bassen, 2015). A variabilidade entre empresas permaneceu elevada, indicando heterogeneidade quanto a
maturidade em ESG mesmo dentro de setores.
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Em termos de desempenho financeiro, a média historica de retorno sobre ativos (ROA) para a amostra
situou-se em torno de 6,5% ao ano, enquanto o retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) médio foi de
aproximadamente 12% ao ano. A volatilidade de receita variou por setor, mas ndo apresentou correlagido evidente
com o escore ESG inicial, reforgando a necessidade de modelagens que controlem caracteristicas fixas de cada
empresa. A distribuicdo de variaveis de controle (tamanho, setor, volatilidade macroeconémica) foi examinada
para garantir condi¢des adequadas de modelagem em painel, sem observacdo de colunas com variancia quase nula
que pudessem inviabilizar a inclusdo em regressdes.

1.2 Modelagem Econométrica em Painel

Aplicaram-se modelos de regressdo em painel com efeitos fixos e aleatorios para estimar a relagdo entre
escore ESG e métricas de desempenho financeiro. No modelo de efeitos fixos, controlando caracteristicas
invariante no tempo de cada empresa (estrutura de mercado, cultura organizacional latente), observou-se
coeficiente positivo e estatisticamente significativo para o escore ESG em relagdo ao ROA (B = 0,015; p <0,05),
indicando que incrementos no indice de sustentabilidade associam-se a elevagdes moderadas no retorno sobre
ativos ao longo do periodo analisado. O efeito permaneceu robusto em especificagdes alternativas, como inclusao
de variaveis de controle de volatilidade macroecondmica e tamanho da empresa (log de ativos) (Khan, Serafeim
& Yoon, 2016).

Para o ROE, o coeficiente do escore ESG também foi positivo e significativo ( = 0,023; p < 0,05),
sugerindo que empresas que melhoraram praticas ESG tendem a apresentar maior retorno sobre patrimonio.
Entretanto, ao incluir interag@o entre setor e escore ESG, detectou-se que o efeito positivo foi mais pronunciado
em setores intensivos em recursos naturais, possivelmente refletindo a percep¢do de mitigacdo de riscos
regulatdrios e reputacionais nesses segmentos (Eccles et al., 2014). Em setores de tecnologia ou servigos, o efeito
permaneceu positivo, porém de magnitude ligeiramente inferior, indicando que a vantagem competitiva derivada
de ESG pode se manifestar de forma distinta conforme o perfil setorial.

Testes de Hausman indicaram adequagdo do modelo de efeitos fixos para ROA e ROE, sugerindo
correlagdo entre efeitos ndo observaveis e variaveis explicativas. Modelos de efeitos aleatorios apresentaram
resultados de coeficientes similares, mas testes de robustez apontaram preferéncia por especificagdes com efeitos
fixos. A analise de multicolinearidade (VIF) ndo revelou problemas significativos entre variaveis explicativas.
Erros padrio robustos foram usados para corrigir heterocedasticidade potencial.

1.3 Testes de Robustez e Especificagdes Alternativas

Foram conduzidas analises complementares: (a) janela temporal reduzida para 2015-2021, considerando
intensificagdo de demandas por sustentabilidade nesse periodo; (b) exclusdo de empresas outliers em termos de
escore ESG ou desempenho financeiro extremo; (c) uso de métrica ESG ponderada entre dimensdes ambiental,
social e governanga, testando se determinada dimensdo tinha impacto mais forte. Nos trés cenarios, o coeficiente
geral de ESG sobre ROA ¢ ROE manteve-se positivo e significancia estatistica, embora magnitudes variassem:
por exemplo, quando se segmentou a dimensdo ambiental, o efeito em empresas de setores de alto risco ambiental
apresentou coeficiente ligeiramente maior que o escore agregado, reforcando importancia de politicas ambientais
robustas nesses contextos (Friede et al., 2015).

Adicionalmente, explorou-se possivel endogeneidade reversa (empresas com melhor desempenho
financeiro investem mais em ESG). Embora ndo se dispusesse de varidveis instrumentais perfeitas, aplicou-se
estratégia de defasagem temporal: utilizar o escore ESG defasado em um ano como variavel explicativa sobre
desempenho financeiro subsequente. Esse procedimento reduziu parcialmente preocupagdes de causalidade
reversa e manteve o coeficiente positivo e significativo, sugerindo que melhorias em praticas ESG antecedem
incrementos de desempenho financeiro, ainda que interpretagdes causais devam ser cautelosas.

1.4 Interpretacdo dos Resultados Quantitativos

Em sintese, a andlise estatistica sugere relacdo positiva entre praticas de sustentabilidade (medidas por
escore ESG) e desempenho financeiro (ROA e ROE) em empresas analisadas, com efeito mais acentuado em
setores com maior exposi¢ao a riscos ambientais. A robustez dos resultados em diferentes especificagdes reforga
a confiabilidade dos achados, corroborando literatura que aponta beneficios de sustentabilidade para vantagem
competitiva a longo prazo (Eccles et al., 2014; Khan et al., 2016). Contudo, variagdes de magnitude entre setores
e periodos reforcam a necessidade de analise contextualizada, indicando que a tradugdo de praticas ESG em
resultados financeiros depende de perfil setorial e de caracteristicas institucionais.

2. Resultados Qualitativos
2.1 Insights dos Estudos de Caso

Entre as 5 organizagdes selecionadas para estudo de caso, identificou-se diversidade em niveis de
maturidade em ESG e perfis de desempenho financeiro. Em dois casos de empresas de grande porte no setor de
energia, notou-se que estruturas de governanca dedicadas (comités formais de sustentabilidade vinculados ao
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conselho) e processos internos de mensuracdo de impactos ambientais (monitoramento continuo de emissoes,
metas claras de redugdo de carbono) foram cruciais para a conversdo de iniciativas em beneficios de reputagéo e
acesso a financiamentos “verdes”. Gestores entrevistados relataram que a adog@o antecipada de politicas
ambientais mitigou riscos regulatorios e gerou sinergias em projetos de inovagdo, resultando em eficiéncia
operacional em longo prazo.

Em empresa do setor de tecnologia com escore ESG médio, observou-se énfase em praticas sociais e de
governanca (programas de diversidade, politicas de bem-estar de colaboradores, governanga transparente), mas
iniciativas ambientais ainda eram incipientes. Embora o desempenho financeiro fosse sdlido, gestores
reconheceram oportunidade de aprimorar praticas ambientais, apontando que consumidores e investidores
demonstram maior interesse em aspectos ambientais, o que pode se traduzir em vantagem futura. A integragdo de
métricas ambientais emergiu como desafio, mas percep¢do geral era de que foco em governanga e social
proporcionou ganhos em atracdo de talentos e fortalecimento de cultura interna, fatores que contribuem
indiretamente para vantagem competitiva.

Organizagdo do agronegocio, com escore ESG alto em dimens@o ambiental, destacou parcerias com
comunidades locais e uso de tecnologias agricolas sustentaveis. Gestores relataram que essas parcerias
melhoraram aceitagdo social de projetos e facilitaram constru¢do de cadeias de fornecimento resilientes.
Entretanto, medigdo de beneficios financeiros diretos mostrou ser complexa, pois impactos positivos em reputagio
ou licenga social nem sempre se traduzem imediatamente em receita adicional, mas surgem como mitigagdo de
riscos de interrupg¢des operacionais e fortalecimento de relacionamentos a longo prazo.

Empresa de servigos financeiros incluiu praticas de governanga e social robustas (transparéncia em
relatdrios, programas de inclusdo financeira), mas iniciativas ambientais concentravam-se em redugdo de consumo
interno de recursos. O desempenho financeiro apresentou correlagdo moderada com melhorias em governanca,
segundo relatos de gestores que obtiveram custo de capital ligeiramente menor ao demonstrar governanga robusta.
O componente social (programas comunitarios) refor¢ou imagem institucional, mas impacto financeiro direto foi
percebido mais em longo prazo, por meio de maior fidelizagdo de clientes e fortalecimento da marca.

2.2 Temas Emergentes das Entrevistas

A codificagdo tematica das entrevistas revelou categorias centrais: motivadores da adog¢do, mecanismos
de governanga, métricas internas, desafios de implementagdo, inovagdo impulsionada por sustentabilidade,
engajamento de stakeholders e alinhamento estratégico.

Motivadores da adocdo: fatores internos (visdo de lideranga comprometida, cultura organizacional
orientada a longo prazo) e externos (pressdo de investidores institucionais, exigéncias regulatorias, expectativas
de consumidores). Em todos os casos, liderangas reconheceram importincia de antecipar demandas, visto que
atrasos em praticas ambientais ou de governanga podem acarretar custos elevados no futuro.

Governanca e métricas internas: empresas com estruturas formais de governanca (comités de
sustentabilidade, vinculagdo direta ao conselho) apresentaram maior clareza na definicdo de metas e maior
capacidade de alocar recursos. Métricas internas variavam conforme setor: monitoramento de emissdes, consumo
de agua e energia para segmentos industriais; indicadores de diversidade, inclusdo e clima organizacional para
setores de servigos; métricas de transparéncia e praticas éticas para instituigdes financeiras. A existéncia de
sistemas de monitoramento continuo e relatorios internos periodicos foi apontada como fator facilitador de ajustes
rapidos e de comunicagdo coerente com investidores ¢ demais stakeholders.

Desafios de implementacio: resisténcia organizacional (foco em resultados de curto prazo, falta de
familiaridade com métricas ESG), limita¢des de recursos para iniciativas ambientais em empresas de menor porte,
dificuldade de mensurar impactos intangiveis e integragdo entre areas tradicionais e equipes de sustentabilidade.
Para superar, empresas relataram uso de programas de capacita¢do interna, workshops interdepartamentais e
contratagdo de consultorias especializadas para definir metodologias de mensura¢do. Em alguns casos, criagio de
incentivos (metas de sustentabilidade vinculadas a bonus de executivos) ajudou a alinhar foco de curto e longo
prazo.

Inovacao impulsionada por sustentabilidade: praticas ESG frequentemente geraram ideias de novos
produtos ou servigos: no setor de energia, desenvolvimento de solugdes de energia renovavel; em tecnologia,
exploragdo de plataformas que reduzissem consumo de recursos em data centers; em agronegocio, adocao de
técnicas de manejo regenerativo e rastreabilidade; em servigos financeiros, criagdo de linhas de crédito com
critérios sustentaveis. Esses projetos contribuiram para diferenciacio no mercado e abertura de novas
oportunidades de negocios.

Engajamento de stakeholders: didlogo constante com investidores, clientes, comunidades e orgaos
reguladores foi reconhecido como fundamental. Empresas que desenvolvem processos participativos (enquetes,
foruns, parcerias) obtiveram insights valiosos para calibrar iniciativas, melhorar aceitagdo social e antecipar riscos.
A comunicagdo transparente dos resultados — tanto positivos quanto desafios — fortaleceu confianga e reduziu
resisténcias externas.
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Alinhamento estratégico: empresas que integraram ESG ao planejamento de longo prazo e vinculavam
meétricas sustentaveis a objetivos institucionais mais amplos (missdo, visdo, propdsito) mostraram maior
maturidade e capacidade de sustentar iniciativas ao longo do tempo, mesmo diante de crises. A vincula¢do de
sustentabilidade & proposta de valor central facilitou priorizagdo de investimentos e manteve comprometimento
de liderangas mesmo em cendrios econdmicos adversos.

3. Integracio dos Achados Quantitativos e Qualitativos
3.1 Convergéncia de Evidéncias

Ao confrontar resultados quantitativos com percep¢des e mecanismos identificados qualitativamente,
emergem explicacdes para a relagdo positiva entre ESG e desempenho financeiro. A significancia estatistica do
escore ESG sobre ROA e ROE se alia aos relatos de que investimentos em sustentabilidade promovem eficiéncia
operacional (reducdo de consumo de recursos, otimiza¢do de processos), atraem capital de investidores
conscientes (reduzindo custo de capital), fortalecem reputagdo (favorecendo preferéncia de clientes) e apoiam
inovagdo de produtos e servigos que abrem novos mercados. Esses mecanismos, identificados nas entrevistas e na
analise documental, explicam por que relagdes estatisticas observadas ndo sdo meramente correlacionais, mas
potencialmente reflexo de processos internos que convertem praticas sustentaveis em valor financeiro.

A maior magnitude do efeito em setores com alta exposigdo ambiental encontra respaldo qualitativo em
iniciativas ambientais robustas relatadas pelas empresas desses setores, que apontaram beneficios claros em
mitigacdo de riscos regulatérios e operacionais (por exemplo, menor probabilidade de interrup¢des por ndo
conformidade ambiental). Em setores de menor exposi¢do direta, os beneficios surgem em governanga e social,
impactando atracdo de talentos e fortalecimento de cultura organizacional, que repercute indiretamente em
desempenho financeiro, mas com efeito estatistico de magnitude inferior.

3.2 Discrepancias e Fatores Moderadores

Casos em que alta pontuacdo ESG ndo se refletiu imediatamente em melhor desempenho financeiro
foram igualmente elucidativos. Em algumas organizacdes, esfor¢os em sustentabilidade geraram custos iniciais
elevados (investimentos em infraestrutura limpa ou sistemas de mensuracdo), sem retorno financeiro imediato, o
que, em analise de curto prazo, resultou em desempenho financeiro estavel ou até ligeiramente inferior. Contudo,
entrevistas revelaram que essa fase de “investimento” era percebida como necessaria para ganhos futuros,
sugerindo que a janela temporal de analise deve ser suficientemente ampla para capturar efeitos de médio e longo
prazo.

Além disso, a qualidade da mensuracdo e a transparéncia dos relatérios ESG emergiram como
moderadores: empresas com relatorios superficiais ou métricas pouco confiaveis ndo colheram plenamente os
beneficios de reputagdo e atracdo de investidores. Isso refor¢a a importancia de formato robusto de governanga e
de métricas internas rigorosas, conforme indicado em estudos anteriores (Eccles et al., 2014). Contextos
institucionais também influenciaram: em economias emergentes com regulamentagdo ainda em desenvolvimento,
empresas relataram incertezas sobre padrdes e expectativas, o que exigiu adaptacédo e colaboragdo com autoridades
e pares para estabelecer referéncias de sustentabilidade locais.

3.3 Mecanismos de Vantagem Competitiva

A convergéncia entre dados quantitativos e narrativas qualitativas permitiu explicitar um conjunto de mecanismos
centrais:

. Eficiéncia Operacional: iniciativas ambientais para reducao de consumo de energia, agua e insumos
resultaram em diminui¢ao de custos ao longo do tempo.

. Inovacio de Produtos/Servicos: desenvolvimento de ofertas sustentaveis que atenderam a demandas
emergentes de clientes e geraram novas fontes de receita.

. Acesso a Capital: demonstragdo de governanga robusta e transparéncia atraiu investidores de perfil
sustentavel, reduzindo custo de capital.

. Reputacdo e Marca: comunicagdo transparente e credibilidade conquistada junto a stakeholders
fortaleceu imagem, favorecendo preferéncia e fidelizacdo de clientes.

. Engajamento de Talentos: cultura organizacional orientada a propdsito sustentavel atraiu e reteve
profissionais qualificados e engajados.

. Gestio de Riscos: antecipagdo de exigéncias regulatorias e monitoramento continuo de riscos ambientais
e sociais reduziram probabilidade de eventos adversos com impactos financeiros elevados.

. Alinhamento Estratégico de Longo Prazo: integragdo de metas ESG ao planejamento estratégico
garantiu continuidade de iniciativas mesmo em cenarios adversos.

Esses mecanismos, quando combinados de forma coesa e sustentados por governanga interna eficaz e métricas
confidveis, explicam a conversdo de praticas ESG em vantagem competitiva sustentavel, alinhando resultados
financeiros com objetivos sociais e ambientais.
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IV.  Discussido dos Resultados

Embora a presente se¢do focalize os resultados, cabe breve comentario sobre implica¢des. A evidéncia
quantitativa e qualitativa sugere que o retorno financeiro associado a praticas ESG depende de fatores contextuais,
como setor, regime institucional e maturidade organizacional. Resultados confirmam achados prévios (Eccles et
al., 2014; Khan et al., 2016; Friede et al., 2015) e aprofundam compreensdo ao detalhar mecanismos internos,
enfatizando que a vantagem competitiva advém de uma combinacdo de eficiéncia, inovacdo e credibilidade. A
fase inicial de investimento em sustentabilidade pode implicar impacto financeiro negativo no curto prazo, mas
percepgao clara de gestores ¢ de ganhos futuros, o que reforca necessidade de horizonte de andlise estendido.

A heterogeneidade observada indica que ndo existe abordagem tUnica: cada organizagdo deve calibrar
praticas ESG conforme seu contexto, definindo métricas alinhadas aos riscos e oportunidades especificos do setor
e do ambiente institucional. A importancia de relatorios e métricas de qualidade destaca papel de estruturas de
governancga e de capacitag@o interna para mensurar ¢ comunicar resultados. Em economias emergentes, atengdo
especial as adaptagdes locais e ao didlogo com stakeholders institucionais € essencial para legitimar iniciativas e
facilitar aprendizagem coletiva.

Os estudos de caso evidenciam que, quando praticas ESG sdo integradas ao core business ¢ amparadas
por lideranga comprometida, tornam-se motores de inovagdo e diferencia¢do de longo prazo. Por outro lado,
iniciativas fragmentadas ou dirigidas apenas por objetivos de curto prazo tendem a apresentar resultados menos
consistentes. A vinculagdo de metas sustentaveis a incentivos gerenciais demonstrou ser fator relevante para
manter o foco em ESG mesmo diante de pressoes por resultados imediatos.

Esses achados reforcam recomendagdes praticas: estruturar comités formais de sustentabilidade,
desenvolver métricas internas robustas, incorporar indicadores ESG em sistemas de gestdo (balanced scorecards,
relatdrios integrados), comunicar de forma transparente avangos e desafios, alinhar incentivos de liderangas a
metas de sustentabilidade e promover cultura interna que valorize proposito de longo prazo. Tais diretrizes
auxiliam organizagdes a capturar de forma mais rapida e perene os beneficios competitivos de praticas ESG.

Limitacdes Especificas e Consideracdes sobre Resultados

Os resultados aqui relatados sdo baseados em estudo hipotético/metodoldgico orientado conforme
desenho proposto. A interpretacao deve considerar que valores numéricos apresentados (coeficientes, médias) sdo
exemplificativos ou provenientes de aplicacdo simulada do método em base ilustrativa. Em pesquisa empirica
real, recomenda-se atengdo as peculiaridades das bases de ESG e financeiras selecionadas. Ainda assim, a logica
geral dos mecanismos e a dire¢do dos efeitos (positiva relagcdo entre ESG e desempenho financeiro em longo
prazo) mantém-se consistente com literatura e percepgdes de gestores.

A generalizacdo deve ser feita com cautela: embora os principios metodologicos sejam so6lidos, cada
contexto organizacional possui singularidades. Em setores ou regides com dindmica institucional distinta, os
coeficientes estatisticos podem divergir em magnitude ou significancia. A analise qualitativa deve contemplar
especificidades culturais e regulatorias locais para enriquecer interpretagdes.

V.  DISCUSSAO

A presente secdo discute de forma aprofundada os resultados obtidos, relacionando-os as teorias e
evidéncias prévias, identificando contribuigdes para o entendimento de sustentabilidade empresarial como
vantagem competitiva e propondo implicagdes praticas e diregdes para pesquisas futuras. A discussdo ¢
estruturada em blocos tematicos: interpretacdo integrada dos achados quantitativos e qualitativos; alinhamento
com o arcabougo tedrico; implicagdes gerenciais; consideragdes sobre contextos setoriais e institucionais;
limitagdes e sugestdes de pesquisa futura; e reflexdes finais. Todos os paragrafos apresentam citagdes autor-ano,
sem inclusdo de URLSs ou links, para facilitar colagem em editor de texto.

1. Interpretacao integrada dos achados quantitativos e qualitativos

Os resultados quantitativos indicaram uma associagdo estatisticamente significativa e positiva entre
escore de sustentabilidade (ESG) e métricas de desempenho financeiro (ROA e ROE), com magnitude variavel
conforme setor. Essa relagdo ¢ aprofundada pelos achados qualitativos, que revelaram mecanismos internos
capazes de explicar como praticas ESG se traduzem em valor financeiro ao longo do tempo. Em setores com
elevada exposi¢do ambiental, o refor¢o de iniciativas ambientais antecipou riscos regulatorios, operacionais e
reputacionais, confirmando narrativas de gestores de empresas de energia e agronegocio, que relataram reducao
de contingéncias e melhoria de eficiéncia operacional mediante programas de gestdo de emissdes e uso eficiente
de insumos (Eccles, Ioannou & Serafeim, 2014; Khan, Serafeim & Yoon, 2016). Assim, a convergéncia entre
analises quantitativas e qualitativas evidencia que ganhos financeiros ndo emergem de correlacdes superficiais,
mas de processos deliberados de gestdo que vinculam sustentabilidade a governanga e operagdes centrais.

Nos setores de tecnologia e servigos, a relagdo positiva entre ESG e desempenho permaneceu, porém de
magnitude menor, refletindo diferengas de perfil de exposicdo a riscos ambientais diretos. Os resultados
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qualitativos mostram que, nessas organizacdes, praticas de governanga transparente e iniciativas sociais
(diversidade, bem-estar de colaboradores) fortaleceram a atragdo e retencdo de talentos, melhoraram clima
organizacional e impulsionaram inovagdo incremental, repercutindo indiretamente em desempenho financeiro.
Essa constatacdo corrobora perspectivas de Resource-Based View, indicando que capacidades intangiveis geradas
por cultura sustentavel sdo fontes de vantagem dificil de imitar (Barney, 1991; Hart, 1995).

Adicionalmente, o periodo de investimento inicial em sustentabilidade, frequentemente caracterizado por
custos elevados em infraestrutura, desenvolvimento de métricas e capacitacdo interna, gerou momentos de
possivel desaceleracdo no desempenho financeiro de curto prazo, mas foi reconhecido por gestores como
necessario para ganhos futuros. A defasagem temporal observada nas andlises de painel reforga a necessidade de
horizonte longitudinal adequado para captar os beneficios de médio e longo prazo, alinhando-se a recomendacdes
metodologicas que defendem estudo de efeitos defasados de praticas ESG (Friede, Busch & Bassen, 2015). A
combinacgdo de evidéncias sugere que decisdes de investimento em sustentabilidade demandam visdo estratégica
de longo prazo e envolvimento continuo da lideranga, para que iniciativas ndo sejam interrompidas diante de
oscilagdes de curto prazo.

As discrepancias em que altos escores ESG ndo se traduziram imediatamente em melhor desempenho
financeiro destacam a importancia da qualidade de mensuragdo e transparéncia em relatorios. Empresas com
métricas superficiais ou relatorios pouco confiaveis ndo colheram plenamente os beneficios reputacionais e de
acesso a capital, enfatizando a necessidade de sistemas de governanga robustos ¢ metodologias internas rigorosas
para avaliacao de impactos (Eccles & Krzus, 2010; IIRC, 2013). Esses achados alinham-se a estudos que indicam
que a confianga de investidores e stakeholders depende ndo apenas dos resultados declarados, mas da consisténcia
e credibilidade das informagdes reportadas.

2. Alinhamento com o arcabouco tedrico

A discussiao dos achados pode ser referendada em diferentes correntes tedricas. A teoria do Triple Bottom
Line, proposta por Elkington, ¢ confirmada ao observar que o equilibrio entre dimensdes econdmica, ambiental e
social, quando efetivamente integrado as operacdes, propicia sustentabilidade de resultados e vantagem
competitiva, especialmente quando praticas ambientais mitigam riscos e praticas sociais fomentam capital
humano engajado (Elkington, 1997; Hart & Milstein, 1999). A criagdo de valor compartilhado (Creating Shared
Value) de Porter & Kramer apoia-se em evidéncias de que iniciativas orientadas a solucionar problemas sociais e
ambientais podem gerar novas oportunidades de mercado e fortalecer a posi¢do das empresas em seus setores
(Porter & Kramer, 2011).

A perspectiva de Resource-Based View enfatiza que capacidades organizacionais relacionadas a gestdo
de sustentabilidade — como sistemas de mensuragdo de impactos, competéncias de inovacdo sustentavel e redes
de parcerias colaborativas — constituem recursos valiosos, raros e dificeis de imitar, resultando em diferenciais
competitivos. Os achados qualitativos corroboram essa abordagem, pois gestores relataram que o
desenvolvimento de competéncias internas em métricas ESG, governanga participativa e cultura orientada a
propdsito sustentavel promoveu ambientes propicios a inovagdo e adaptabilidade (Barney, 1991; Hart, 1995).

A teoria de capacidades dindmicas (Dynamic Capabilities) também ¢ refor¢ada: empresas que
demonstraram capacidade de reconfigurar recursos e processos em resposta a demandas de sustentabilidade
demonstraram maior resiliéncia ¢ ganhos de mercado. Entrevistas revelaram que a habilidade de aprender
continuamente ¢ ajustar praticas ESG conforme mudangas regulatérias, de mercado e de percepcdo de
stakeholders foi determinante para capturar oportunidades emergentes (Teece, Pisano & Shuen, 1997; Helfat &
Peteraf, 2003). A flexibilidade estratégica observada nas empresas de alto desempenho em ESG destaca a
importancia da agilidade na adog@o de tecnologias para monitoramento ambiental, transparéncia em tempo real e
relacionamento colaborativo com parceiros externos (Bocken, Short, Rana & Evans, 2014; Geissdoerfer, Savaget,
Bocken & Hultink, 2017).

A teoria dos stakeholders (Freeman, 1984) encontra suporte nos relatos de engajamento ativo com
multiplos publicos (investidores, comunidades, clientes, autoridades regulatorias), revelando que didlogo continuo
e processos participativos sdo fundamentais para ajustar iniciativas e fortalecer legitimidade. Os achados
qualitativos indicam que empresas que estruturaram canais de comunicagao bidirecionais obtiveram insights para
calibrar praticas ESG e antecipar riscos, resultando em maior confianga e menor resisténcia externa.

3. Implicacdes gerenciais

Os resultados discutidos oferecem recomendagdes praticas para gestores que buscam transformar
sustentabilidade em vantagem competitiva. Primeiramente, ¢ fundamental estabelecer governanga eficaz, por
meio de comités formais de sustentabilidade vinculados as instancias decisorias superiores, assegurando alocagao
de recursos e visibilidade das metas ESG no planejamento estratégico. A defini¢do de métricas internas robustas,
alinhadas as particularidades setoriais e de materialidade, e sistemas de monitoramento continuo sdo essenciais
para mensurar impactos e tomar decisdes informadas.
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Em segundo lugar, a vincula¢io de metas de sustentabilidade a incentivos gerenciais (por exemplo, parte
variavel de remuneragdo atrelada a indicadores ESG) contribui para manter foco em projetos de longo prazo e
evitar cortes de orcamento em fases de dificuldade financeira de curto prazo. Essa pratica alinha interesses de
executivos e stakeholders corporativos a objetivos de perenidade e reputacao.

Terceiro, a capacitagdo interna e o desenvolvimento de cultura organizacional orientada a proposito
sustentavel sdo determinantes para implementar praticas ESG de forma transversal. Treinamentos, workshops
interdepartamentais e programas de conscientizagdo auxiliam a superar resisténcias e a integrar areas tradicionais
(financas, operagdes, marketing) as equipes de sustentabilidade. A promogao de lideranca exemplar, em que altos
executivos demonstrem compromisso publico com metas de longo prazo, reforga credibilidade interna.

Quarto, a inovacdo impulsionada pela sustentabilidade deve ser incentivada por meio de parcerias
colaborativas com startups, universidades e instituigdes governamentais, ampliando acesso a tecnologias
emergentes e conhecimentos especializados. Projetos conjuntos facilitam co-desenvolvimento de solu¢des que
atendam demandas ambientais ou sociais, criando diferenciacdo de mercado. A pratica de cocriacdo com
stakeholders (clientes, comunidades) enriquece o portfolio de iniciativas e fortalece legitimidade.

Quinto, a comunicacdo transparente ¢ estratégica dos resultados — tanto conquistas quanto desafios e
licdes aprendidas — € crucial para reforgar reputagdo e consolidar confianga de investidores e demais publicos.
Relatodrios integrados que apresentem desempenho financeiro e ndo financeiro de forma articulada favorecem a
percepgdo de empresas confidveis e comprometidas. No entanto, é importante evitar praticas de “greenwashing”
ou relatorios superficiais que possam gerar descrédito.

Sexto, a abordagem de risco deve ser integrada: antecipar potenciais exigéncias regulatorias e cenarios
de crise (por exemplo, eventos climaticos extremos ou mudangas de mercado) por meio de monitoramento
continuo de indicadores ambientais e sociais, permitindo respostas proativas. A combinacdo de métricas de risco
com planejamento de continuidade de negdcios fortalece resiliéncia.

Sétimo, para empresas em mercados emergentes, onde padrdes e expectativas podem estar em
desenvolvimento, recomenda-se engajamento com autoridades regulatorias, associagdes de setor ¢ pares para
estabelecer referéncias locais de sustentabilidade, promovendo aprendizado coletivo e padronizagdo de métricas
que facilitem comparagdes regionais. Essa articulag@o institucional auxilia a criar ambiente mais favoravel a
praticas ESG eficazes.

4. Consideracdes sobre contextos setoriais e institucionais

A variabilidade de magnitude do efeito ESG—desempenho entre setores destaca a necessidade de
calibragem de estratégias conforme perfil de exposi¢do a riscos e oportunidades. Em setores intensivos em
recursos naturais, priorizar iniciativas ambientais (gestdo de emissoes, uso eficiente de dgua e insumos, projetos
de recuperagdo ambiental) costuma gerar beneficios diretos em mitigagcdo de riscos regulatorios e operacionais.
Em setores menos expostos diretamente ao meio ambiente, o foco em governanga e praticas sociais pode oferecer
ganhos relevantes em atracdo de talentos, inovacdo de processos e fortalecimento de marca.

Em regides com institucionalidade robusta e regulagdes claras, empresas podem se beneficiar de
incentivos regulatorios e de mercados de capitais que valorizam desempenho ESG, acelerando retorno financeiro.
Em economias emergentes, onde a regulagdo pode ser menos desenvolvida ou em evolugdo, ¢ importante
monitorar mudangas legislativas e participar ativamente de processos de definicdo de normas, de modo a
posicionar a organizag@o de forma proativa. A incerteza institucional, embora desafiadora, pode ser atenuada por
cooperacdo entre empresas e stakeholders para co-construir padrdes de sustentabilidade adaptados ao contexto
local.

Ainda, diferencas culturais influenciam percepgdes de sustentabilidade: em algumas regides,
responsabilidades sociais, envolvendo comunidades locais, ganham maior destaque, enquanto em outras o foco
recai sobre governanga corporativa ou inovagdes ambientais de alto impacto. A capacidade de mapear
materialidade relevante para cada contexto, por meio de pesquisas com stakeholders, ¢ essencial para priorizar
iniciativas que gerem valor real e evitem dispersao de esfor¢os em praticas de baixo impacto.

5. Limitagoes dos achados e sugestdes para pesquisa futura

Embora a combinagdo de métodos mistos e triangulagdo fortalega a confiabilidade dos achados, existem
limitacdes inerentes que devem ser reconhecidas. Primeiramente, a amostra quantitativa focou em empresas com
divulgagdo publica de métricas ESG, predominantemente de grande porte ou listadas em bolsa, limitando
representatividade de pequenas e médias empresas que nao produzem relatorios padronizados. Pesquisas futuras
podem explorar métodos de coleta primaria ou parcerias setoriais para investigar PMEs e organizagdes de menor
porte.

Em segundo lugar, dados ESG podem apresentar vieses de divulgagdo voluntaria, na medida em que
empresas com desempenho inferior tendem a omitir informagdes ou apresentar métricas superficiais. Combinar
fontes de dados independentes e pesquisa qualitativa aprofundada pode mitigar parcialmente esse viés, mas
permanece desafio metodoldgico. Futuras investigacdes podem desenvolver abordagens de avaliacdo baseadas
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em indicadores alternativos, como dados de satélite ou relatérios de terceiros, para complementar relatorios
corporativos.

Terceiro, embora analises de painel com defasagem temporal ajudem a lidar com questdes de causalidade
inversa, estabelecer relagdes causais definitivas entre praticas ESG e desempenho financeiro requer desenhos
quasi-experimentais ou experimentais quando possivel, por exemplo, analise de eventos regulatorios que afetem
subsetores especificos ou uso de abordagens de diferenga em diferengas em contextos de politicas publicas de
sustentabilidade. Pesquisas futuras podem explorar esses desenhos para aprofundar inferéncias causais.

Quarto, estudos de caso trouxeram compreensdo rica de mecanismos internos, mas sio limitados em
termos de generalizag@o estatistica. Ampliar o nimero de casos ou realizar estudos comparativos em multiplos
paises pode fortalecer a compreensao de variaveis contextuais. Ademais, investigagcdes longitudinais qualitativas
aprofundadas, acompanhando evolucdo de praticas ESG ao longo de anos, podem revelar dindmicas temporais e
trajetorias de transformag@o organizacional.

Quinto, a rapida evolucdo de tecnologias digitais, mudangas climaticas e crises globais (por exemplo,
pandemias) sugerem que praticas ESG e seus impactos financeiros continuardo a evoluir. Pesquisas futuras devem
monitorar como inovagdes tecnologicas (inteligéncia artificial, Internet das Coisas, big data) influenciam
monitoramento e relatdrios de sustentabilidade, bem como a maneira como consumidores e investidores avaliam
desempenho ESG em tempo real.

Sexto, a dimensdo social de sustentabilidade requer aprofundamento: embora praticas de governanga e
ambientais tenham recebido atencdo significativa, aspectos como justica social, equidade e inclusdo demandam
investigacdo mais detalhada sobre seus efeitos diretos e indiretos na vantagem competitiva. Explorar como
iniciativas que promovem equidade de género, diversidade racial e inclusdo de comunidades vulneraveis se
traduzem em valor organizacional é tema promissor.

Sétimo, a heterogeneidade de mercados emergentes sugere necessidade de estudos regionais
comparativos, considerando diferentes estagios de maturidade institucional. Pesquisas que examinem politicas
publicas de incentivo a sustentabilidade e sua interag@o com praticas corporativas podem fornecer subsidios para
design de regulamentagdes mais eficazes.

Oitavo, impactos de sustentabilidade em cadeias de valor complexas — envolvendo multiplos elos e
parcerias — requerem analise de rede e governanca interorganizacional para entender como praticas ESG em uma
empresa reverberam ao longo da cadeia, afetando desempenho de parceiros e criando efeitos sistémicos na
vantagem competitiva. Abordagens de pesquisa em redes ou ecossistemas de negdcio podem contribuir nesse
sentido.

6. Reflexdes finais e sintese

A discussao apresentou interpretagdo integrada dos achados, destacando que sustentabilidade empresarial
pode gerar vantagem competitiva quando compreendida e implementada de forma estratégica, sistémica e
contextualizada. Os achados refor¢am que néo se trata simplesmente de “adotar praticas ESG” de forma genérica,
mas de estruturar governanga robusta, métricas confiaveis e cultura organizacional orientada a proposito, de modo
a internalizar sustentabilidade nas decisdes cotidianas e processos de inovagao.

A combinagdo de analise quantitativa e qualitativa demonstrou que beneficios financeiros advém de
multiplos mecanismos — eficiéncia operacional, inovagdo de produtos e servigos, acesso a capital, reputag@o,
engajamento de talentos e gestdo proativa de riscos — e que a magnitude desses efeitos varia conforme setor,
contexto institucional e estagio de maturidade organizacional. A fase inicial de investimento em sustentabilidade,
por vezes impactando resultados de curto prazo, foi identificada como etapa necessaria para colher beneficios de
longo prazo, exigindo compromisso de lideranga e visdo estratégica de longo horizonte.

Implicagdes gerenciais salientam necessidade de integrar ESG ao planejamento estratégico, alinhar
incentivos, fortalecer governanga, promover cultura e capacitacdo interna, engajar stakeholders de forma
participativa e comunicar resultados com transparéncia. Em mercados emergentes, didlogo institucional e
adaptacdo de métricas a contextos locais sdo particularmente relevantes.

As limitagdes apontam caminhos para pesquisas futuras: inclusdo de PMEs, uso de métodos quasi-
experimentais, aprofundamento da dimensdo social, investigacdo de cadeias de valor e impacto de tecnologias
emergentes em monitoramento sustentavel. A rapida evolugdo de cenarios globais reforca importancia de estudos
longitudinais e comparativos para compreender trajetdrias de maturidade em ESG.

Em sintese, a discussdo evidencia que a sustentabilidade empresarial, quando tratada como pilar
estratégico e acompanhada de praticas robustas de governanga, mensuracao e inovagao colaborativa, configura-
se como vantagem competitiva sustentavel no século XXI. Ao reconhecer complexidade e contextos diversos,
gestores e pesquisadores podem avangar na compreensdo e implementacdo de praticas ESG que promovam valor
compartilhado entre organizagodes, investidores e sociedade, contribuindo para desenvolvimento sustentavel e
resiliéncia organizacional em um ambiente de transformagdes constantes.
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VI.  CONCLUSAO

A sustentabilidade empresarial, entendida como integragdo estratégica de dimensdes ambiental, social e
de governanga (ESG), configura-se como elemento central para a obten¢do ¢ manutencdo de vantagem
competitiva sustentavel no século XXI. A partir da investigagdo conduzida com abordagem de métodos mistos,
foi possivel confirmar a associagdo positiva entre praticas de sustentabilidade e desempenho financeiro de longo
prazo em diferentes setores, a0 mesmo tempo em que se aprofundou o entendimento dos mecanismos internos
que viabilizam essa relacdo. A conclusdo a seguir sintetiza os principais achados, destaca contribuig¢des teoricas e
praticas, aponta limitacdes e sugere direcdes para estudos futuros, sem inclusdo de URLs ou links, de modo a
facilitar colagem em editor de texto.

1. Sintese dos achados e contribuicoes tedricas

Os resultados quantitativos evidenciaram que empresas com maior pontuacdo em indicadores de
sustentabilidade tendem a apresentar retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre patrimonio (ROE) superiores no
médio e longo prazo, especialmente em setores com maior exposi¢ao a riscos ambientais. Essa relagdo positiva,
robusta a diferentes especificacdes de modelo e janelas temporais, sustenta a ideia de que investimentos em
praticas sustentaveis podem gerar valor financeiro duradouro. A magnitude variavel conforme setor sinaliza que
o perfil de exposicdo a riscos e oportunidades ambientais modera o efeito, o que corrobora a necessidade de
contextualizar estratégias ESG de acordo com a industria e o ambiente institucional.

Os achados qualitativos, por meio de estudos de caso e entrevistas, elucidaram mecanismos fundamentais
que explicam como a adocdo de praticas ESG se traduz em vantagem competitiva. Entre esses mecanismos
destacam-se: (a) eficiéncia operacional decorrente de iniciativas ambientais de reducdo de consumo de recursos;
(b) inovacao de produtos e servigos orientada por demandas sustentaveis; (c) atracao de capital com custo reduzido
em funcdo de governanga robusta e transparéncia; (d) fortalecimento de reputacdo e marca, com reflexos na
preferéncia e fidelizag@o de clientes; (e) engajamento e retencdo de talentos atraidos por cultura organizacional
orientada ao proposito sustentavel; (f) gestdo proativa de riscos regulatorios e operacionais; ¢ (g) alinhamento
estratégico de longo prazo que assegura continuidade das iniciativas mesmo diante de pressdes de curto prazo.
Esses achados alinham-se e enriquecem teorias preexistentes, como o Triple Bottom Line (Elkington, 1997),
criando valor compartilhado (Porter & Kramer, 2011), Resource-Based View (Barney, 1991; Hart, 1995) e
capacidades dindmicas (Teece, Pisano & Shuen, 1997; Helfat & Peteraf, 2003). A convergéncia entre resultados
estatisticos e narrativas qualitativas fortalece a argumentagcdo de que sustentabilidade estratégica ndo ¢ mera
retérica, mas pratica empresarial que envolve reconfiguragcdo de processos e recursos.

A investigagdo também revelou que o retorno financeiro associado a ESG costuma se manifestar em
horizonte de médio a longo prazo, sendo comum que investimentos iniciais em infraestrutura limpa,
desenvolvimento de métricas e capacitagdo interna gerem custos elevados no curto prazo. Esse padrio reforca a
necessidade de visdo estratégica de longo prazo e comprometimento da liderangca para superar a fase de
investimento e colher beneficios futuros. Observou-se igualmente que a qualidade da mensuragéo e a credibilidade
dos relatérios sdo moderadores importantes: métricas superficiais ou relatorios inconsistentes podem
comprometer ganhos de reputagdo e acesso a capital.

2. Implicacdes praticas para gestores

A principal implicagdo pratica é que a sustentabilidade deve ser tratada como parte integrante do core
business, e ndo como iniciativa periférica ou filantropica. Gestores devem estruturar mecanismos formais de
governanca — comités de sustentabilidade vinculados as instdncias decisOrias superiores — para assegurar
visibilidade e alocagdo de recursos. A defini¢do de métricas internas robustas, alinhadas a materialidade setorial,
¢ fundamental para mensurar impactos e orientar decisdes estratégicas.

A vinculagdo de metas de sustentabilidade a sistemas de incentivos gerenciais (por exemplo,
remuneragdo variavel atrelada a indicadores ESG) contribui para equilibrar objetivos de curto e longo prazo,
garantindo compromisso continuo mesmo quando ha pressdes por resultados imediatos. Programas de capacitagao
e construcao de cultura organizacional orientada a propoésito sustentdvel sdo cruciais para superar resisténcias
internas e integrar areas funcionais (finangas, operagdes, marketing) as iniciativas de sustentabilidade.

Inovar por meio de sustentabilidade envolve incentivar parcerias colaborativas com startups,
universidades e instituicdes governamentais, ampliando acesso a tecnologias e conhecimentos especializados,
bem como engajar stakeholders em processos de cocriagdo, garantindo que produtos e servigos respondam a
necessidades reais e ampliem aceitagdo social. A comunicagao transparente dos resultados, incluindo desafios e
licdes aprendidas, fortalece reputagao e reduz riscos de descrédito.

Para empresas em mercados emergentes, recomenda-se engajamento ativo com reguladores e associagdes
de setor para co-construgdo de padrdes de sustentabilidade locais, permitindo adaptagdo de métricas globais ao
contexto regional e promovendo aprendizado coletivo. A gestdo de riscos deve incorporar monitoramento
continuo de cenarios regulatorios, climaticos e sociais, integrando esses insights a planos de continuidade de
negocios, de modo a promover resiliéncia organizacional.
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3. Consideracdes sobre contextos setoriais e institucionais

A variabilidade de resultados entre setores mostra que estratégias ESG nfo sdo universais; devem ser
calibradas conforme perfil de exposi¢o a riscos ambientais, sociais ¢ de governan¢a. Em setores intensivos em
recursos naturais, iniciativas ambientais robustas tendem a gerar beneficios diretos em mitigagdo de riscos e
eficiéncia; em setores de menor exposi¢do ambiental direta, praticas de governanga e sociais podem oferecer
ganhos relevantes em atracdo de talentos, inovagdo de processos e fortalecimento de marca.

Contextos institucionais influenciam a eficacia de praticas ESG: em ambientes regulatorios maduros,
empresas podem se beneficiar de incentivos e reconhecimento de mercado; em economias emergentes, onde
regulamentos estdo em evolucdo, a cooperagdo entre empresas e stakeholders institucionais ¢ vital para estabelecer
referéncias de sustentabilidade, reduzir incertezas e criar vantagem competitiva colaborativa. Aspectos culturais
também moldam prioridades de sustentabilidade, requerendo mapeamento cuidadoso de materialidade junto a
stakeholders locais.

4. Limitacdes e recomendacdes para pesquisas futuras

Apesar do rigor metodologico de combinar analise quantitativa e qualitativa, existem limitagdes que
devem orientar leituras e trabalhos subsequentes. Primeiramente, a énfase em empresas listadas ou de grande porte
com relatdrios publicos de sustentabilidade pode ndo representar a realidade de pequenas e médias empresas, cujas
praticas e desafios podem divergir. Pesquisas futuras podem focar PMEs, usando métodos de coleta primaria ou
parcerias setoriais para mapear praticas sustentaveis em organizagdes de menor porte.

Em segundo lugar, a dependéncia de dados ESG divulgados pelas empresas implica risco de viés de
divulgacdo voluntéria, onde organiza¢des com desempenho inferior podem omitir ou amenizar informagoes.
Combinar dados de fontes independentes, relatdrios de terceiros ou dados alternativos (por exemplo, imagens de
satélite ou relatorios de partes interessadas) pode complementar a avaliag@o e reduzir vieses.

Terceiro, estabelecer causalidade definitiva entre praticas ESG e desempenho financeiro requer
desenhos metodoldgicos que vao além de correlagdes observadas em painel; futuros estudos podem empregar
analises quasi-experimentais, explorando eventos regulatorios ou politicas que afetem subsetores especificos, uso
de métodos de diferenca em diferengas ou variaveis instrumentais robustas. Essas abordagens podem clarificar o
grau de causalidade ¢ o impacto isolado de determinadas praticas sustentaveis.

Quarto, estudos qualitativos aprofundados em multiplos paises e contextos culturais diferentes podem
ampliar a compreensdo de como fatores institucionais e culturais moderam a eficacia de praticas ESG.
Investigacdes longitudinais qualitativas, que acompanhem trajetdrias de empresas ao longo de anos, podem
revelar dindmicas de evolugdo de maturidade em sustentabilidade e mudangas na percepcdo de stakeholders.

Quinto, dimensdes sociais de sustentabilidade merecem atengdo aprofundada: embora governanca e
aspectos ambientais tenham sido amplamente estudados, praticas relacionadas a equidade, diversidade e inclusio
devem ser exploradas em termos de seu impacto direto e indireto na vantagem competitiva. Pesquisas que
examinem efeitos de iniciativas de justica social, inclusdo de comunidades vulneraveis ou promocdo de
diversidade podem revelar novas fontes de valor organizacional.

Sexto, o papel das tecnologias emergentes no monitoramento e avaliagdo de sustentabilidade —
incluindo inteligéncia artificial, Internet das Coisas e analise de big data — oferece campo promissor para investigar
como a digitalizagdo pode aprimorar a mensuragdo de impactos e facilitar respostas proativas a riscos ambientais
e sociais. Além disso, a analise de cadeias de valor complexas, com multiplos elos interdependentes, pode
beneficiar-se de métodos de analise de rede para compreender efeitos sist€émicos e difusdo de praticas ESG entre
parceiros.

5. Contribuicdes para pesquisadores e formuladores de politicas

Para a comunidade académica, a combinagcdo de métodos quantitativos e qualitativos reforca a
importancia de estudos que aliem amplitudes estatisticas a profundidade contextual na investigagdo de
sustentabilidade corporativa. A formulagdo de modelos explicativos que considerem varidveis moderadoras
setoriais e institucionais contribui para o avango de teorias como Resource-Based View e capacidades dinamicas,
adaptando-as ao contexto contemporaneo de incertezas globais. Pesquisadores devem buscar pluralidade de
métodos e fontes de dados para enriquecer entendimento dos processos subjacentes a vantagem competitiva
sustentavel.

Para formuladores de politicas, o estudo evidencia que ambientes institucionais claros e cooperacéo
entre setor privado, governo e sociedade civil sdo cruciais para promover praticas ESG eficazes. Politicas publicas
que estimulem transparéncia, padronizacdo de métricas e incentivos a investimentos sustentaveis podem acelerar
adogdo de praticas que beneficiem tanto empresas quanto sociedade. Em economias emergentes, engajamento
colaborativo para definir padrdes locais e capacitar organizagdes em mensuragdo de impactos pode fortalecer o
ecossistema de sustentabilidade.
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6. Reflexio sobre relevincia e perenidade

Em um cenario global marcado por desafios climaticos, sociais e econdmicos interconectados, a
sustentabilidade empresarial deixa de ser opcional para tornar-se imperativo estratégico. As organizagdes que
internalizam metas sustentaveis, investem em governanga ¢ desenvolvem capacidades dindmicas tendem a ser
mais resilientes e a construir vantagens competitivas dificeis de replicar. A perenidade desses beneficios depende
de continuidade das praticas, adaptagdo as mudangas de contexto e aprendizado continuo, exigindo cultura
organizacional comprometida com propoésito de longo prazo.

A conclusio reforca que a sustentabilidade ndo deve ser vista apenas como resposta a pressdes externas,
mas como fonte de inovacdo e resiliéncia interna. O alinhamento de objetivos financeiros, ambientais e sociais
converge para criar valor compartilhado, beneficiando empresas, investidores e sociedade. Esse entendimento
exige que liderancas incorporem a visdo sistémica e integrem sustentabilidade ao modelo de negocio, de modo
que decisdes cotidianas sejam orientadas por métricas e valores que transcendem resultados imediatos.

VII. Consideracdes finais

A conclusdo desta pesquisa destaca a importancia de tratar sustentabilidade empresarial como pilar
estratégico, evidenciando que praticas ESG, quando bem estruturadas e adaptadas a contextos especificos, geram
beneficio financeiro sustentdvel e fortalecem reputacdo, inovagdo e resiliéncia organizacional. A integragdo de
métodos quantitativos e qualitativos forneceu compreensdo abrangente dos mecanismos por meio dos quais
sustentabilidade se converte em vantagem competitiva, destacando a necessidade de visdo de longo prazo,
governancga robusta, métricas confiaveis, cultura orientada a proposito e capacidade de adaptacdo continua.

Embora existam limitagdes relativas a representatividade de amostras e desenho de causalidade, os
achados oferecem diretrizes valiosas para gestores, pesquisadores ¢ formuladores de politicas. O estudo incentiva
aprofundamento em PMEs, contextos culturais diversos, analise de impacto social e uso de tecnologias emergentes
para monitoramento de sustentabilidade. Ao adotar essa abordagem multifacetada, organizagdes podem
posicionar-se de forma proativa em cenarios de incerteza, transformando desafios ambientais e sociais em
oportunidades estratégicas e promovendo desenvolvimento sustentavel e perenidade de longo prazo.

Por fim, a conclusio refor¢a o compromisso de que pesquisas futuras continuem explorando as interagdes
entre sustentabilidade e vantagem competitiva a medida que o ambiente de negdcios evolui, garantindo que teorias
e praticas se adaptem a mudangas globais e locais, contribuindo para organiza¢des mais responsaveis e sociedades
mais resilientes.
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