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RESUMO

Este estudo investiga o impacto da transformagédo digital no desempenho de
sustentabilidade corporativa (ESG) em empresas do mercado emergente brasileiro.
Com base na Teoria das Capacidades Dindmicas, analisamos um painel de 786
empresas listadas na bolsa de valores brasileira (B3) entre 2020 e 2024, utilizando
uma abordagem quantitativa. Neste trabalho, o modelo de Yang et al. (2024) foi
adaptado para a realidade brasileira, e uma proxy para a transformacgéo digital foi
construida através da analise de conteudo dos relatorios anuais de gestao.
Empregando modelos de regressao com Efeitos Fixos, os resultados indicam que a
transformacao digital, por si s6, ndo exerce um impacto direto e estatisticamente
significativo no desempenho ESG.

As analises de robustez, conduzidas com a exclusao do ano de 2020 para mitigar o
choque da pandemia de COVID-19, reforcam a complexidade desta relacdo. A
pesquisa ndo encontrou suporte para a hipétese de que a digitalizagdo afeta o ESG
por meio de mecanismos internos como inovagéo verde, transparéncia e governanca.
Similarmente, os efeitos moderadores de subsidios governamentais e da experiéncia
profissional do CEO sobre a relacdo entre inovacdo verde e ESG nao foram
evidenciados. Em contraste, embora a inovagao verde nédo atue como mediador da
transformacéao digital, os resultados mostram que outros fatores, como a participagéo
em indices de sustentabilidade (ISE), a propria inovagao verde e o escrutinio de
analistas, sao preditores robustos e significativos do desempenho ESG.

O estudo contribui a literatura ao desafiar a generalizagao de que a digitalizacdo € um
motor automatico de melhorias em ESG, destacando a necessidade de pesquisas
contextualmente especificas. Para a pratica gerencial, os achados sugerem que as
empresas devem ir além da simples adog¢ao de tecnologia, focando em estratégias
especificas de sustentabilidade e no engajamento com stakeholders para obter

resultados efetivos em ESG.

Palavras-chave: ESG; transformacao digital; inovacao verde; capacidade dindmica.



ABSTRACT

This study investigates the impact of digital transformation on corporate sustainability
performance (ESG) in firms from the Brazilian emerging market. Grounded in the
Dynamic Capabilities Theory, we analyze a panel of 786 companies listed on the
Brazilian stock exchange (B3) between 2020 and 2024, using a quantitative approach.
The study innovates methodologically by adapting the model of Yang et al. (2024) for
the Brazilian context and constructing a proxy for digital transformation through content
analysis of annual management reports. Employing Fixed Effects regression models,
the results indicate that digital transformation, by itself, does not exert a direct and
statistically significant impact on ESG performance.

Robustness analyses, conducted by excluding the year 2020 to mitigate the shock of
the COVID-19 pandemic, reinforce the complexity of this relationship. The research
found no support for the hypothesis that digitalization affects ESG through internal
mechanisms such as green innovation, transparency, and governance. Similarly, the
moderating effects of government subsidies and CEO professional experience on the
relationship between green innovation and ESG were not evidenced. In contrast, the
results show that other factors, such as participation in sustainability indices (ISE),
green innovation itself, and analyst scrutiny, are robust and significant predictors of
ESG performance.

The study contributes to the literature by challenging the generalization that
digitalization is an automatic driver of ESG improvements, highlighting the need for
context-specific research. For managerial practice, the findings suggest that firms must
go beyond the mere adoption of technology, focusing on specific sustainability

strategies and stakeholder engagement to achieve effective ESG results.

Keywords: ESG; digital transformation; green innovation; dynamic capacity.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

A Inteligéncia Artificial Generativa (IAGEN) ja faz parte do cotidiano (Arguedas
& Simon, 2023; Makridrakis, 2017; Pileggi, 2024). Trata-se de um campo da
inteligéncia artificial em criar novos conteudos, como textos, imagens, audios e videos,
a partir de dados existentes (Feuerriegel et al., 2024; Zhang & Kamel, 2023; Kar et al.,
2023). O uso dessa tecnologia ja pode ser visto em varias areas (Kar et al., 2023;
Saetra, 2023; Widder et al., 2023). Cada vez mais agdes sao influenciadas por
estimulos personalizados, que partem de analises de multiplos dados altamente
calibrados as necessidades, seja para comprar uma roupa, passando por contratar
um servigo financeiro até a aquisicdo de um imovel (Gupta et al., 2023; Makridrakis,

2017; Pileggi, 2024).

A IAGEN vem proporcionando os avangos em tratamentos, diagndsticos e
cuidados na saude (Zhang & Kamel, 2023; Pileggi, 2024); na industria, trazendo
aplicagdes tecnologicas que padronizam processos, auxiliando na construgdo de
relatorios e no suporte ao processo decisorio (Kar et al., 2023; Kiron, 2022; Schrage
et al.,, 2023). Nas artes, seja visual, sonora ou textual, a IAGEN tem conseguido
produzir resultados com um nivel de detalhe e criatividade comparaveis aos gerados

por humanos (Epstein & Hertzmann, 2023; Makridrakis, 2017).

O potencial da IAGEN pode ser aproveitado no universo empresarial. Bedi et
al. (2020) nos apresentam o seu uso como um recurso de fonte de informagéo, onde
as organizagdes podem aprender sobre o seu mercado, clientes, custos, processos
decisorios, etc. Neste diapasao Thibault et al. (2023), trazem a reflexdo o impacto nos

ecossistemas criativos da sociedade, de tal magnitude que as relagbes dos
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Stakeholders necessitam de um realinhamento, em face das mudangas impetradas

pela IAGEN (Jankovic & Curovic, 2023).

Ferramentas como ChatGPT e grandes modelos de linguagem (LLM), guiados
pela IAGEN, tém impactado a sociedade significativamente (Bhaghat et al., 2022;
Gupta et al., 2023; Kar et al., 2023). No entanto, ha preocupagdes sobre seguranca,
privacidade e uso de dados, especialmente em relagdo a informagdes falsas ou

distorcidas, que apresentam vulnerabilidades (Gregory, 2023).

Simon et al. (2023) contrapdem essa viséo. Eles partem da compreensao que,
a ideia de uma propagacgao disseminada de desinformagao faz parte de um temor
social exagerado quando se trata de novas tecnologias. Essa visdo € compartilhada
com Budhwar et al. (2023), que elencam uma série de tecnologias ou inventos
disruptivos da humanidade que trouxeram temores e teorias — muito infundadas — de
reflexos possiveis ao nosso modo de vida, mas que na pratica nos demonstraram que

a criagdo em si ndo muda a sociedade e os negdcios, mas sim pelo uso que a damos.

O cenario atual exige um alto nivel de responsabilidade nas praticas e politicas
ESG das organizagdes (Battisti et al., 2021). Segundo Wang & Esperanga (2023), o
uso consciente, ético e transparente das aplicagoes baseadas em IAGEN pode gerar
valor para a empresa. Isso ocorre a medida que suas praticas ESG sao desenvolvidas
com base em uma compreensao aprimorada das necessidades de todas as partes

interessadas, conforme Jankovic & Curovic (2023).

A conscientizagado sobre questdes ambientais, sociais e de governancga (ESG)
€ uma responsabilidade das organizagdes (Harraca, 2022). Atualmente, as politicas
ESG ndo sdo vistas apenas como uma estratégia empresarial, mas como uma

dimenséo intrinseca que se integra diretamente a missdo, aos valores e a viséao
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institucionais (Vittayavarotkit & Damnet, 2024). Ha muito tempo, ESG deixou de ser
apenas uma formalidade a ser cumprida e passou a ser um tema significativo nas
discussOes estratégicas das organizagdes, sendo um aspecto relevante nos planos
de negécios (Richter et al., 2022). Todas as agodes, atividades ou praticas adotadas
pelas organizacbes devem ser avaliadas sob o prisma ESG, garantindo que a

organizagao compreenda os impactos de suas politicas (Liang et al., 2022).

Compreender a IAGEN como um campo de inovagao capaz de proporcionar
uma vantagem competitiva duradoura representa um desafio para as empresas na era
atual (Mendoncga et al., 2018). Sob a ética da abordagem de capacidade de inovacéo,
a obtencao dessa vantagem competitiva é possivel através do desenvolvimento de
novos produtos ou solugdes alinhados ao posicionamento estratégico (Wang &

Ahmed, 2007).

Desta forma, este trabalho visa compreender o impacto da transformacao
digital no desenvolvimento sustentavel corporativo das empresas, tendo a IAGEN
como ponto focal. A analise foi feita com empresas listadas na B3 entre os anos de
2020 e 2024, com dados ESG obtidos da plataforma Refinitiv. Com base na
perspectiva de Yang et al. (2024), que examinam o contexto global do processo de
transformacéao digital na performance nao financeira das empresas, foi construido um
dicionario de termos chaves de transformagao digital e os correlacionamos com o

numero de ocorréncia nos relatérios anuais de gestao.

A incipiéncia de estudos que analisam o impacto da transformacéao digital em
indicadores néao financeiros (Yang et al., 2024) corrobora a relevancia deste estudo.
Ele tem uma contribuicdo pratica ao abordar as perspectivas de utilizacdo da IAGEN
e suas ferramentas de inovagédo digital na criagdo de vantagem competitiva

sustentavel e na melhoria da performance e do desempenho no mercado financeiro
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(Hughes et al., 2023). Além disso, contribui para a construgcdo de politicas de
governanga onde os stakeholders sejam ouvidos, as informagdes sejam divulgadas
de forma mais concisa e os aspectos sociais e legais sejam refletidos (Ziolo et al.,

2023).

Alinhado com Yang et al. (2024), este trabalho contribui a literatura em trés
pontos: analisar o impacto da transformacgao digital nas empresas em relagdo ao
desempenho nao financeiro de ESG; entender o comportamento dos mecanismos
internos das empresas quanto a inovagao digital sob as perspectivas de inovagao
verde, transparéncia da informacdo e governanca interna; e avaliar os efeitos dos

subsidios governamentais e dos CEOs na performance ESG.



Capitulo 2

2 REVISAO DA LITERATURA

Avancar no debate sobre ESG em um contexto de constante inovagao
tecnolégica, com a crescente relevancia de tecnologias como a IAGEN, exige uma
nova abordagem para analisar e compreender o ambiente (Wang & Esperanca, 2023).
Diante da necessidade de adaptacao, reestruturacdo e realinhamento de
competéncias e recursos para garantir vantagem competitiva em um cenario de
transformacao constante, a teoria das capacidades dindamicas emerge como o
framework mais adequado para esta anadlise. (Teece, 2007). Esta teoria é
particularmente relevante para organizagdes que operam em ambientes de constante
mudanga ou que possuem uma cultura organizacional voltada para a inovagao

(Eisenhardt & Martin, 2000; Gao et al., 2025).

2.1ESG

ESG é o acronimo de Environment (meio ambiente), Social (social) e
Governance (governanga). Segundo Wang & Esperanca (2023), eventos como
COVID-19, aquecimento global e crises nos mercados tém impulsionado as politicas
ESG. A popularidade do tema preocupa cada vez mais académicos devido aos
impactos negativos pela sua inobservancia (Fatemi et al., 2018). Nos anos 60, os
estudos ja abordavam a criacdo de estratégias e tomada de decisdo no uso dos

recursos, além da perspectiva financeira (Burnaev et al., 2023).

Fried et al. (2015) afirmam que praticas ESG impactam o desempenho
financeiro das empresas (CFP); em um estudo baseado na analise de mais de 2.000

estudos empiricos, encontraram uma relacao positiva de mais de 90% entre ESG-
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CFP, estavel ao longo dos anos, na dire¢gao de desempenho sobre valor de mercado.
Kaiser (2020) apresentou dados empiricos de empresas que obtém maior valor de
mercado ao adotarem politicas ESG concretas. Inamdar (2024) confirma a existéncia
de uma relacdo positiva entre ESG e desempenho financeiro, utilizando variaveis
como valor da firma, avaliagdo de a¢des e custo de capital. Yang, B. & Yang, O. (2022)
acrescentam que, além do desempenho financeiro e geragao de valor, a adogao de
politicas sustentaveis melhora a capacidade operacional corporativa. Battisti et al.
(2022), afirmam que programas de venture capital podem melhorar o desempenho da
responsabilidade corporativa (RSC) e, simultaneamente, gerar uma vantagem

competitiva a empresa.

Liu P. etal. (2022) em um estudo que analisou o impacto de cada um dos pilares
ESG, de forma individual, em CFP, concluiram que esta relagao pode trazer alto ou
baixo desempenho financeiro a depender do pilar observado, tendo resultados
expressivos para o pilar “S” em comparacéao aos pilares “E” e “G”. Essa perspectiva é
compartilhada por Rahman et al. (2023) que buscaram analisar o impacto da ESG no
desempenho financeiro, quando medidos pelo Retorno Sobre Ativos (ROA) e pelo Q
de Tobin. Os autores concluiram que fosse pelo ROA ou Q de Tobin, o impacto é
significativo e positivo quando analisado de forma integral, contudo, de forma
individual, nem sempre. Cheng et al. (2023) tém também esse entendimento, mas
ponderam que o impacto € positivo e mais significativo quando observados os pilares

‘E” e “S”, em detrimento ao “G”, por este ja se encontrar mais consolidado.

A adocgdo de praticas ESG tem efeitos sobre o valor das empresas. A
divulgacao dos relatérios com as informagdes ESG pode influenciar positivamente o
valor das empresas (Fatemi et al., 2018; Wang & Esperanga, 2023). No entanto, os

autores alertam que uma divulgagdo excessiva pode criar um efeito negativo,
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conforme Barrymore (2022), que demonstra que gerentes e investidores sao guiados
pelas expectativas do mercado e da sociedade em relagdo ao tema. Suas acdes
podem causar uma impressao de greenwashing nas informagdes divulgadas, seja por
desinformacgéo dos investidores, ou pela falta de orientacdo adequada ao tema por

parte dos gerentes.

De acordo com Harraca (2022, Cap. IV, p.74), incorporar praticas ESG ao
proposito da organizagao € vital, pois empresas devem ser sustentaveis desde sua
criagcdo. Rajesh (2020) afirma que sustentabilidade significa atender as necessidades
atuais sem comprometer as futuras, integrando os pilares ESG. Mohammad &
Wasiuzzaman (2021) mostram que empresas que adotaram a sustentabilidade como
objetivo obtiveram melhores resultados financeiros e gestdo de recursos mais

eficientes.

Os grandes investidores tém considerado a implementagcao de politicas ESG
sustentaveis como uma variavel crucial na alocacéo de seus ativos (Friede, 2015). Em
2013, a ONU, por meio do Pacto Global das Nag¢des Unidas, conduziu uma pesquisa
global com mais de 1.000 entrevistas com CEOs de diversas empresas. Os resultados
indicaram que mais de 93% dos respondentes consideram o tema ESG essencial para

0 sucesso de seus negocios (Khan, 2022).

2.2 A TRANSFORMAGAO DIGITAL COMO VANTAGEM COMPETITIVA

A transformacao digital tem se consolidado como um vetor estratégico para a
criagdo de vantagem competitiva no cenario empresarial contemporaneo (Verhoef et
al., 2021; Leng et al., 2024). Essa vantagem, que se fundamenta nos recursos ou
ativos estratégicos de uma empresa, se caracteriza pelo controle exclusivo,

impossibilidade de imitagcao e capacidade de geragao de valor. (Amit, 1993; Barney,
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1986; Porter, 1990). Compreender como a digitalizagdo se traduz em um diferencial
duradouro exige um aprofundamento nos arcabougos tedricos da estratégia,
especialmente a Visdao Baseada em Recursos (RBV) e as Capacidades Dinamicas,
que fornecem as lentes necessarias para analisar esse fendbmeno (Wernerfelt, 1984;
Barney, 1991; Teece et al., 1997; Eisenhardt & Martin, 2000; Liang et al., 2022; Yang

& Han, 2024).

Na década de 1980, a teoria estratégica concentrava-se, predominantemente,
na analise externa do ambiente, onde forgas e fraquezas determinavam o
posicionamento da empresa e as estratégias a serem seguidas (Porter, 1985).
Conforme Collins (1994), Amit & Shoemaker (1993) e Grant (1991), essa perspectiva
supunha certa homogeneidade entre empresas do mesmo setor, ignorando suas
diferenciagdes, além de ser excessivamente normativa, prescrevendo um conjunto de
acgdes "padrao" e interpretando que a lucratividade é definida pelas caracteristicas da
industria, negligenciando a importancia dos recursos e capacidades para essa
determinacao (Teece, 2007). Essa ultima deficiéncia impede a apropriagcédo da renda
gerada pelos recursos e ativos, e consequentemente a percepgado de valor pela

empresa (Dierickx & Cool, 1990).

Wernerfelt (1984) introduziu um novo arcaboucgo tedrico: a Visdo Baseada em
Recursos (RBV). Neste modelo, o autor contesta a teoria tradicional com seu enfoque
no ambiente externo. Conforme Grant (1991), concentrar-se nos recursos e
capacidades internas pode estabelecer uma vantagem competitiva, uma vez que a
empresa busca maximizar a utilidade ao atender as necessidades e dinédmicas do

cenario ambiental em que esta inserida.

Barney (1991) afirma que, segundo a RBV, uma vantagem competitiva

sustentavel deve ter quatro atributos: Valor, Raridade, Imitabilidade Imperfeita e



18

Substitutibilidade. Grant (1996) destaca a importancia dessa teoria por identificar e
interpretar os motivos do sucesso empresarial e sua capacidade de manté-lo. Ele
argumenta que esse sucesso vai além da estrutura e comportamento, oferecendo uma

visao integrada de geragao de resultados pela organizagdo como um todo.

A visdo RBV foi alvo de diversos questionamentos. A abordagem foi
considerada uma teoria em estagio inicial, incapaz até mesmo de ser classificada
como uma teoria por ser excessivamente tautoldgica. Ademais, baseia-se em
suposi¢des implicitas, tem como principal elemento observavel uma variavel exégena,
que é o "valor", apresenta dificuldade na inclusdo e mensuragdo dos recursos,
resultando frequentemente em ambiguidade causal, e enfrenta duvidas e limitacoes
devido a uma perspectiva excessivamente estatica (Helfat & Peteraf, 2003; Teece,

2007) e transversal (Priem & Butler, 2001; Pacheco & Zemsky, 2007).

Analisando pela perspectiva da RBV, a IAGEN pode ser incluida neste escopo,
considerando o ChatGPT como ferramenta observavel? Segundo Budhwar et al.
(2023), ndo. A versao Open disponibiliza a ferramenta para qualquer pessoa que
deseje extrair resultados dela, diminuindo ou anulando seu atributo de valor; além do
ChatGPT, outras ferramentas de Machine Learning (ML) ja estdo disponiveis no
mercado, como o gemini do Google; € imitavel, pois esta acessivel a todos; e a
questao da substituicdo perde relevancia, pois a implementacado pode ser adquirida

no mercado.

Barney (2001) respondeu as criticas de Priem & Butler (2001a) sobre a RBV,
afirmando que esses pontos fazem parte da cronologia de experimentos que os
pesquisadores abordardo conforme as demandas surgirem. De acordo com o autor,

isso € um processo inevitavel no desenvolvimento do tema de gestao estratégica.
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2.2.1 Teoria das capacidades dinamicas

Os avancos nas pesquisas estratégicas evidenciam o surgimento da teoria das
capacidades dinamicas. Teece et al. (1997), em seu trabalho seminal, apresentaram
uma nova abordagem que busca compreender a articulagdo entre as
capacidades/competéncias, organizagdo e processos empresariais, bem como a
habilidade de integra-los em produtos e/ou servigos que respondam as demandas do
ambiente externo e gerem valor para a empresa. Trata-se de um foco mais
direcionado para o que Teece (2007) denominou como microfundamentos (processos,
competéncias, rotinas, organizagdo), em vez de concentrar-se apenas no

produto/servico em si (Wernelfelt, 1984).

Em um trabalho precursor de 1994, Teece delineia a espinha dorsal do
framework da abordagem das Capacidades Dinadmicas, o qual ele definiu como
"introdutorio”. A teoria fundamenta-se nos conceitos de dinamica e capacidade,
atribuidos de forma idiossincratica. Por dindmica, entende-se a habilidade das
organizacdes em compreender e acomodar as transformacgdes do seu ecossistema
empresarial. J& a capacidade refere-se a gestdo eficaz das competéncias e
habilidades empresariais, com o objetivo de otimizar seu uso em um ambiente em
constante mudancga, no qual a organizacdo deve reorganizar, ajustar, adaptar e

moldar-se para enfrentar ameacas e aproveitar oportunidades (Teece et al., 1997).

O contexto dindmico possui um espectro schumpeteriano, onde a empresa
adota uma postura inovadora proativa que utiliza um ciclo criativo e destrutivo. A partir
da percepg¢ao de mudangas iminentes no cenario, a empresa realiza novos arranjos e
combinagcdes de suas competéncias e recursos, resultando em novos produtos e

servigos de valor (Amit, 1993; Collins, 1994; Becker et al., 2005).



20

O aforismo do filésofo Socrates (479-399 a.c.) “Conhece-te a ti mesmo”, pode
ser bem aplicado ao conceito das capacidades. As organizagcdes precisam ter um
profundo entendimento de suas rotinas, processos, competéncias e recursos,
somente assim poderao, a partir da compreensao da dindmica do ambiente, ofertar
produtos e servigos uteis e, consequentemente, de valor aos usuarios (Zollo & Winter,

2002).

A estrutura proposta por Teece etal. (1997) estuda as capacidades, dividindo-
as em 03 (trés) categorias: processos, posi¢coes e caminhos. Os processos definem
como a empresa se estrutura, se organiza, realiza suas rotinas e tarefas para atingir
0s seus objetivos. Ter clareza e entendimento de como as coisas sao feitas é de
fundamental importancia para que a empresa possa saber quais sao suas
competéncias e como elas podem ser aprimoradas (Becker et al., 2005).
Organizagdes que nao possuem base de conhecimento codificada, isto €, o seu Know-
How, sao incapazes de gerar capacidades distintivas (Dosi et al., 2008; Zollo & Winter,
2002), e muito menos vantagens competitivas, visto que somente o aprendizado
interiorizado como competéncia pode ser utilizado ao longo do tempo e replicado
dentro da organizagao, do contrario, trata-se apenas de uma solugéo ad-hoc (Helfat &

Winter, 2011).

A posicédo da empresa tem varios prismas, pois evidencia como a organizagao
esta posta frente aos seus ativos especificos, sejam eles: instalagbes; financeiros;
tecnolégicos; complementares; reputacionais; estruturais; institucionais; mercado e os
limites organizacionais (Teece et al.,1997). Em um ambiente dinamico, a posi¢céo da
empresa tem um significado relevante, em virtude da incapacidade de alteragbes nas
capacidades da empresa no curto prazo (Eisenhardt & Martin, 2000). Entender o seu

posicionamento sob estas oticas permite a empresa sentir as oportunidades e
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ameacgas e moldar suas competéncias e recursos para aproveita-las ou evita-las

(Teece, 2007).

Os caminhos da empresa sao a trajetéria que ela trilhou para chegar aonde
chegou (Eisenhardt & Martin 2000). O passado nao pode ser esquecido, pois é o
acumulo de experiéncias, vivéncias, sucessos e fracassos angariados ao longo do
percurso (Helfat & Petraf, 2003). Acumular de forma estruturada esse aprendizado,
em processos e rotinas, é capaz de gerar competéncias que, somados aos recursos
(ativos posicionados) podem se transformar em capacidades (Dosi et al., 2008; Zollo

& Winter, 2002).

A verdadeira vantagem na teoria das capacidades dinamicas esta na
dificuldade, ou porque nao dizer impossibilidade, de replicacdo ou imitagao (Helfat &
Winter, 2011). Na visao de Teece et al. (1997), a replicacédo consiste na possibilidade
de transferir competéncias para outro arranjo organizacional, a fim de usufruir dos
beneficios e vantagens gerados por ela. O sucesso da replicagcdo depende dos
processos organizacionais de retengdo e disseminagcdo do Know-How tacito
acumulado ao longo dos anos pela repeticdo, de uma forma manualizada (Zollo &
Winter, 2002; Helfat & Winter, 2011), o que foi definido como aplicagao das “melhores
praticas” por Becker et al. (2005). Se a replicagdo de competéncias bem-sucedidas ja
requer uma certa arte por parte dos gestores, dado a complexidade de sua utilizagédo
em outros mercados, pois, invariavelmente, custos de adaptagao sdo necessarios, e
nem sempre a competéncia pode ser aproveitada em sua integralidade (Helfat, 2003),
a imitagdo € um fenébmeno, praticamente impossivel de ser logrado, visto ser esse
realizado por organizagdes ou membros que sdo outsiders (concorrentes) do processo
de desenvolvimento das capacidades (Teece, 1994), e estes ndo conseguem adquiri-

las, pois estas ndo sdo negociaveis nos mercados de fatores (Dierickx & Cool, 1989).
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Para que a IAGEN possa ser considerada uma capacidade dindmica, que traga
vantagem competitiva, precisamos entendé-la como uma tecnologia capaz de
aglutinar o que Teece (2007) conceituou como microfundamentos, sejam o
conhecimento e as competéncias organizacionais de forma estruturados e roteirizados

e materializados em produtos/servigos aos clientes internos e externos.

2.3 A TRANSFORMACAO DIGITAL E O PAPEL DA IAGEN

A transformacéo digital € impulsionada por diversas tecnologias, mas a IAGEN
se destaca como uma das mais disruptivas para o ambiente corporativo. Para
entender o papel da IAGEN neste contexto, € fundamental primeiro conceitua-la. De
acordo com Feuerriegel et al. (2024), a IAGEN consiste em solu¢des tecnologicas que
buscam emular a inteligéncia humana por meio de maquinas. Zhang & Kamel (2023)
afirmam que a IAGEN possui a capacidade de processar grandes volumes de dados
de maneira exponencial, criando solugcdes e inovagdes para casos complexos da
realidade. A IAGEN é capaz de processar e analisar um vasto conjunto de dados e,
através da autoaprendizagem, identificar padrdes de efeitos potenciais que a mente
humana, teoricamente, seria incapaz de detectar em um curto periodo de tempo

(Makridakis, 2017; Von Krogh, et al., 2023).

Pan (2016) apresenta uma perspectiva historica da Inteligéncia Atrtificial (IA)
nos ultimos 70 anos, desde seus primeiros conceitos na década de 1950, passando
por projetos importantes dos anos 1970, até grandes projetos realizados por
universidades em parceria com agéncias, empresas e governos nacionais na década
de 1980. Esses projetos enfrentaram desafios, mas deixaram dois grandes

ensinamentos: a IA é impulsionada pela inovagcado através do software e ndao do
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hardware; e o conhecimento da IA deve ser desenvolvido junto ao ambiente, conforme

as pesquisas de Barney (1986) e Dierickx & Cool (1989).

Atualmente, uma das principais ferramentas da IAGEN é o ChatGPT, na sua 42
versao. Du e Chen (2025) analisaram a ferramenta, que se descreve como uma
linguagem aberta capaz de emular textos humanos e executar varias tarefas de
processamento de linguagem natural. Segundo Pileggi (2024), o ChatGPT revela uma

natureza mais ontoldgica, ampliando suas aplicagdes.

Du e Chen (2025) analisaram o funcionamento do ChatGPT e identificaram
varias oportunidades, incluindo tutoria personalizada, avaliagdo automatizada de
ensaios, traducao de idiomas, aprendizado interativo e aprendizado adaptativo. No
entanto, a ferramenta também apresenta limitacbes e desafios, como a auséncia de
interacdo humana, compreensao limitada, dados enviesados, falta de criatividade,
dependéncia de dados, auséncia de compreensao contextual, habilidade limitada em

personalizar instrugdes e questdes de privacidade, conforme Oseni (2021).

A IAGEN tem uma influéncia notavel nas politicas ESG, especialmente quando
observamos seus impactos nos objetivos da Agenda 2030 das Nacgdes Unidas
(UNGA, 2015). Nos 17 objetivos e 169 metas apresentadas (SDGs), Vinuesa et al.
(2023) indicam o impacto potencial, seja positivo ou negativo. Os autores trazem
evidéncias de que existem aplicacdes ou solugdes de |IA que podem facilitar 134
dessas metas — o equivalente a 79% do total —, em conformidade com Sharma &
Gupta (2024), que destacam a relevancia de uma visao holistica e interconectada

entre todos os SDGs.

Pan (2016) descreve os caminhos de desenvolvimento de solugbes em IA, que

foram caracterizados como parte da revolugdo 4.0. Os principais caminhos
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identificados sao: IA baseada em Big Data; Inteligéncia coletiva; Computagao
multimidia; Sistemas autdbnomos inteligentes e Inteligéncia hibrida homem-maquina.
Essas solugbes mostraram resultados significativos na estratégia de decisdes
financeiras, influenciando positivamente a divulgacao de informagdes ESG, que atua

como moderador entre desempenho financeiro e divulgacao (Alkaraan et al., 2022).

ApOs oito anos dessa constatagao, estamos na transigao entre a Industria 4.0
(14.0), também conhecida como Internet das Coisas (IoT), e a nova revolugao da
Industria 5.0 (15.0), denominada Internet de Todas as Coisas (IoE). Esta ultima se
concentra em Collaborative Intelligence, Self-learning Intelligence and Crowd
Intelligence (Leng et al., 2024). A perspectiva nao esta mais centrada nas coisas ou
no loT, mas sim no ser humano (IoE), destacando uma experiéncia imersiva dos
usuarios que direciona a evolugdo desse campo. E um universo onde o real e o

imaginario se intercalam (Guo et al., 2024; Yang et al., 2024).

Aldowaish et al. (2022) destacam a importancia da integracédo de ESG com o
modelo de negdcios, enfatizando processos e resultados. Por meio de uma revisao
bibliografica de 27 artigos, os autores identificaram que a adogao de politicas ESG é
predominantemente motivada pelo cumprimento de requisitos financeiros, em vez de
uma verdadeira criacdo de cultura ou incorporacdo de desenvolvimento sustentavel.
Esse comportamento deriva das expectativas que a sociedade tem das empresas,
sendo que quanto maior a exposi¢cao da empresa, maior a probabilidade de distorcéo

ou manipulagao dos fatos para preservar sua reputacéo (Ruiz-Blanco et al., 2022).

A IAGEN desempenha um papel significativo na transformacao digital,
influenciando o comportamento empresarial coletivo em areas como disclosure,
simetria informacional, estratégia ESG, performance financeira, mao de obra

especializada e na gestdo publica. Sua adogao por organizagdes modelo pode
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estabelecer uma tendéncia de Benchmarking (Zhao & Cai, 2023; Truantet al, 2024;

Xu et al., 2023; He et al., 2024).

2.4 DA HIPOTESE

241 ESG

Com base no arcabougo da Teoria das Capacidades Dindmicas, este estudo
propde um conjunto de hipoteses para investigar como a transformacao digital, com a
IAGEN como seu principal motor, impacta o desempenho ESG. Esta teoria nos
fornece a lente necessaria para compreender como as empresas, ao se adaptarem a
um ambiente de constante inovacdo, sao capazes de desenvolver novas

competéncias e, assim, influenciar sua performance sustentavel( Yang & Han, 2024).

Gerar valor aos stakeholders € um dos principais, sendo o maior objetivo de
uma organizacao (Kaiser, 2020). Contudo, entendemos “Valor”, muitas vezes, numa
perspectiva diretamente financeira no entendimento de “investimento em valor”, mas
ao pensar em ESG, é importante considerar um tipo de valor, nem sempre diretamente

quantificavel, visto que ele é intrinseco (Hanson, 2013).

A adogao de praticas ESG como politicas ja € um fato consolidado em termos
de mercado (Burnaev et al., 2023). Analisarmos todos as variaveis que podem gerar

impacto € um grande desafio e a IAGEN nao foge a esta regra (Hughes et al., 2023)

Pesquisas tém apresentado evidéncias de que o uso consciente das
ferramentas de transformacgao digital pode trazer resultados positivos em todo o
ecossistema em que a organizacao esta inserida (Wang & Esperanga, 2023; Zhao et

al., 2023; Yang & Han , 2024; Yang et al., 2024).
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Dessa forma, em alinhamento com os achados de Yang et al. (2024), que
encontraram uma relagao positiva entre transformacao digital e o desempenho ESG,
este estudo propde a hipotese de pesquisa de que o uso de tecnologias de
transformacao digital influencia positivamente na implantagao e aplicagao de politicas

ESG.

A utilizagcao de tecnologias de IAGEN pode resolver em larga escala questdes
ambientais. Das 169 metas da Agenda 2030 da ONU, 79% delas podem ser
alcangadas com inovagdes digitais da inteligéncia artificial (Sharma e Gupta, 2024;
Vinuesa et al., 2023). O cumprimento dessas metas impacta positivamente na
reputacao organizacional (Zhao & Cai, 2023; Truant et al., 2024; Xu et al., 2023; He et
al.,, 2024). Tecnologias digitais que processam informacdes textuais ajudam a
entender os stakeholders e tornam processos mais eficientes (Bedi et al., 2020;
Thibault et al., 2023). Assim, a inovagcao através de IAGEN pode melhorar o

desempenho ESG das empresas.

Uma segunda perspectiva aborda o uso de ferramentas de IAGEN para
aprimorar a responsabilidade social das empresas (Wang & Esperancga, 2023). A falta
de transparéncia e/ou a assimetria das informag¢des pode levar a percepcido de
greenwashing nas informacdes divulgadas, ndo refletindo o comportamento real da
empresa (Barrymore, 2022; Batisti et al., 2022). O uso da IAGEN melhora a simetria

das informacgdes, resultando em um melhor desempenho no score ESG.

As tecnologiais de IAGEN podem melhorar a governanga corporativa (Ziolo et
al., 2023). Elas democratizam a informagéo, melhoram a comunicagao entre as partes
e otimizam recursos humanos, tecnoldgicos, financeiros e equipamentos, tornando o

processo decisorio mais fluido e conciso.
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Dessa forma, a primeira hipétese é proposta:

H1: O uso de tecnologias de inovagao digital impacta positivamente nos

indicadores ESG.

2.4.2 Efeitos moderadores da analise

No ambito da Teoria das Capacidades Dinamicas, a habilidade de uma
organizagdo em se adaptar e inovar ndo depende apenas de suas capacidades
internas, mas também de fatores contextuais e de lideranga, como o apoio externo e

a experiéncia da alta gestdo (Zhang et al., 2024; Oyinlola, 2025).

O processo de inovagao digital 5.0 inclui o uso de IAGEN, além de uma série
de recursos de tecnologia da informagao desenvolvidos e aprimorados ao longo de
décadas, tais como: IA baseada em Big Data; Crowd Intelligence; Computagao cross-
media; Sistemas autbnomos inteligentes e Inteligéncia hibrida homem-maquina (Pan,
2016). Acompanhar essa evolugdo frequentemente exige um esforgo financeiro
significativo por parte das empresas. Em algumas regides e paises, esse cenario pode

levar ao apoio governamental.

No Brasil, incentivos fiscais sdo usados pelo governo para promover
desenvolvimento econbmico em setores e regides especificas. No ambito do
desenvolvimento sustentavel, ha varios estimulos as agdes ESG, como: isencéo de
ICMS para uso de energias renovaveis; deducao de 20% a 34% em IRPJ e CSLL para
investimentos em P&D; reducao de IPl e ICMS na reciclagem; isencao de impostos
para projetos sociais pela Lei Rouanet e Lei de Incentivo ao Esporte; incentivos a
projetos de reducdo e armazenamento de carbono; e estimulo a construgbées com

baixo impacto ambiental pelo programa MOVER (antiga ROTA 2030). Subsidios
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focados em inovagédo podem melhorar a performance ESG das empresas (Zhang et

al., 2024).

A adocgao de um modelo de gestao esta relacionada a experiéncia e as relagdes
sociais do CEO ao longo de sua carreira (Li & Zhong, 2024). Os CEOs que atuaram
em diversos tipos de empresas possuem um conjunto de experiéncias e praticas mais
abrangentes e diversificadas, em comparagao aqueles cuja perspectiva se limita a
uma unica empresa ou a uma experiéncia profissional reduzida (Sang et al., 2024).
Assim, entendemos que o fator da experiéncia profissional do CEO pode influenciar

na adocgao de praticas de inovagao tecnoldgica em agdes de ESG (Oyinlola, 2025).
Dessa forma, o segundo grupo de hipoteses € proposto:

H2a: Quanto maior o subsidio governamental, maior o impacto da

transformacgao digital na performance ESG.

H2b: Quanto mais rica a experiéncia profissional do CEOs, maior o efeito

da transformacao digital na performance ESG.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Visando compreender o impacto da transformacéo digital no desenvolvimento
sustentavel corporativo, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa com base em

dados secundarios obtidos pela plataforma REFINITIV.

3.1 SELECAO DAS AMOSTRAS

A amostra consiste em um painel de 786 empresas listadas na bolsa de valores
brasileira com capital aberto, tendo um corte temporal de 2020 a 2024. Foram
removidas as seguintes amostras da base: 1) Empresas do setor financeiro, tais como:
bancos, fundos, corretoras e igualados ao setor, em virtude de suas caracteristicas
operacionais e estruturas de capital que diferem substancialmente das empresas de
outros setores.; e 2) Empresas com auséncia dos dados principais inexistentes. Apos

estes ajustes, o numero de empresas foi reduzido a 342.

Foram adicionados dados da base do ISE B3, correspondentes a participacao
da empresa neste indicador. Para a obtencdo das informagdes concernentes a
experiéncia do CEO utilizamos dados da plataforma LINKEDIN associados a busca
com uso da inteligéncia artificial. A fim de remover a influéncia de outliers na amostra,
os dados superiores e inferiores, referentes as variaveis continuas, foram
winsorizados a 5%. Apos o tratamento, coletamos 1.655 observacbes no nivel

empresa ano.
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3.2 DESCRIGAO DAS VARIAVEIS

3.2.1 Variavel dependente

A variavel dependente ESG score, identificado com a sigla “ESG” reflete o quao
bem uma empresa utiliza as melhores praticas de gestao para evitar riscos ambientais
e capitalizar oportunidades ambientais, a fim de gerar valor a longo prazo para os
acionistas. O indicador varia de 0 a 100, e é dividido em 04 (quatro) quartis, sendo o
primeiro quartil considerado um nivel ruim e o quarto e ultimo, um nivel de exceléncia.

O indicador foi obtido na plataforma Refinitiv.

3.2.2 Variavel independente

Conforme discutido na introdugao, esta pesquisa visa compreender o impacto
da inteligéncia artificial no desempenho ESG. Para tanto, a variavel independente
utilizada, identificada com a sigla “DIG”, mensura a transformacao digital corporativa,
que é entendida como o fenébmeno mais amplo do qual a IAGEN é um dos principais
catalisadores. Assim, o indice DIG é uma proxy para a adogao e o aprofundamento
de tecnologias de inovagao digital, incluindo a inteligéncia artificial, na estrutura

organizacional.

DIG, é o indice que mensura a transformacéao digital corporativa, a partir da
perspectiva de amplitude e profundidade debatida por Verhoef et al. (2021). A
construgao deste indice baseou-se no modelo de Yang et al. (2024 ), sendo necessario
adapta-lo ao contexto empresarial brasileiro. Para tanto, o estudo utilizou um
dicionario de aplicacao digital, inicialmente baseado em 68 palavras-chave, que foi
expandido para um total de 147 termos com o uso de inteligéncia artificial a fim de se

adequar a realidade do mercado nacional. O indice foi construido pela contagem da
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frequéncia de ocorréncia dessas palavras-chave nos relatérios anuais de
administracao (releases). Para contornar a auséncia de relatérios em algumas
empresas e assim ampliar a base de analise, as Notas Explicativas das
demonstragdes financeiras obrigatérias foram utilizadas como fonte complementar. O
processamento de todas as fontes textuais foi realizado com o uso da ferramenta
Python. A pontuacéao obtida reflete o grau de digitalizacdo da empresa, onde um valor

mais alto indica uma maior intensidade de transformacao digital.

3.2.3 Variaveis de mecanismo

Yang et al. (2024) categorizam variaveis de mecanismo como um grupo
importante, devido ao seu papel crucial na sustentabilidade e impacto direto na

variavel dependente.

(a) — Inovacao Verde: Adaptando o modelo de Yang et al. (2024), o qual utilizou o
numero de patentes verdes desenvolvidas, escolhemos o indicador
“Environmental Innovation Score”, obtido na plataforma Refinitiv. O indicador
reflete a capacidade de uma empresa de reduzir os custos e encargos
ambientais para seus clientes e, assim, criar oportunidades de mercado por
meio de novas tecnologias e processos ambientais ou produtos
ecologicamente projetados. A pontuacao varia de 0 a 100, e é dividido em 04
(quatro) quartis, sendo o primeiro quartil considerado um nivel ruim e o quarto
e ultimo, um nivel de exceléncia. A variavel foi identificada pela sigla

“Greeninv”.

(b) — Transparéncia da Informagéo: Seguindo o modelo de Yang et al. (2024), o
qual define o nivel de transparéncia pelo numero de analistas que cobrem a

empresa. O maior numero de analistas representa um nivel de transparéncia
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maior identificada como “Transp”. Contudo, optamos por construir uma dummy
em virtude da assimetria e o grande numero de zeros ao longo dos anos. A

variavel foi identificada pela sigla “Analyst”.

(c) — Qualidade de Governanga Corporativa: |dentificada pela sigla “Gover”, o
indicador mede os sistemas e processos de uma empresa, que garantem que
seus membros do conselho e executivos atuem no melhor interesse de seus
acionistas de longo prazo (Ziolo et al., 2023). Ele reflete a capacidade de uma
empresa, por meio do uso das melhores praticas de gestao, de direcionar e
controlar seus direitos e responsabilidades por meio da criagéo de incentivos,
bem como freios e contrapesos, a fim de gerar valor de longo prazo para os

acionistas. O indicador foi obtido na plataforma Refinitiv.

3.2.4 Variaveis de moderagao

(a) — Governamental subsidy: Adaptando o modelo de Yang et al. (2024), o qual
utilizou o numero de patentes verdes desenvolvidas, escolhemos a Lei do Bem,
ou Lein®11.196/2005, para refletir o quanto as empresas recebem de subsidio
inovacdo. A Lei do Bem é um instrumento governamental que oferece
incentivos fiscais para empresas que investem em atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e inovagao tecnoldgica. O objetivo destes incentivos
visa impulsionar a inovagdo e o desenvolvimento tecnolégico no pais,
reduzindo a carga tributaria sobre as empresas que se dedicam a essas
atividades. A variavel foi identificada pela sigla “Subsidy” e foi uma Dummy,
onde 1 representa as empresas que fazem parte do indice e O representa

aquelas que estao fora do indice.
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(b) — Experiéncia de Carreira do CEO: De acordo com Oyinlola, (2025), executivos
com uma carreira profissional mais diversa em termos de experiéncia tendem
a ser mais inovadores. Baseado no modelo de Hu & Liu (2015), calculamos o
numero de empresas de diferentes setores onde os CEOs atuaram usando
dados do LinkedIn. Empresas do mesmo ramo foram contabilizadas como uma

s6. A variavel foi identificada pela sigla “CEQ”.

3.2.5 Variaveis de controle

A variavel de controle ISE B3 (ISE) é um indicador desenvolvido pela B3, que
destaca o desempenho médio das cotacdes dos ativos das empresas selecionadas
com base no seu comprometimento em adotar praticas de sustentabilidade
empresarial. Portanto, espera-se uma relagdo significativa e positiva para as
empresas que atendem a esses critérios (Silva & Mascena, 2024). A variavel foi uma
Dummy, onde 1 representa as empresas que fazem parte do indice e 0 representa

aquelas que estao fora do indice.

A variavel de controle Tamanho (TAM) sugere que empresas com maior capital
possuem condicdes mais favoraveis para investir em pesquisa e desenvolvimento em

tecnologia da informagao em sua estrutura organizacional (Sari & Prihandini, 2019).

A variavel IDADE indica o numero de periodos em que uma empresa esta
listada na bolsa de valores. Espera-se uma relagao positiva, pois empresas mais
antigas na bolsa ja adotam praticas ESG devido as exigéncias do mercado (Lanis &

Richardson, 2012).
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A variavel SETOR lista empresas da bolsa por setor econémico. Empresas
poluidoras ou que usam recursos naturais tém scores ESG mais baixos devido a leis

como a Lei n°® 6.938/81, Lei n® 9.605/98 e Lei n® 12.305/10 (Yucel & Yucel, 2024).

A variavel LEV indica o nivel de divida da empresa financiada por capital de
terceiros. Khaq, A. et al. (2025) afirmam que ha uma relagdo negativa entre inovagao

verde e dividas das empresas.

A variavel Growth captar o nivel de crescimento financeiro em termos de
variacao de receita de um periodo a outro. Segundo Inamdar(2024) scores de ESG

se refletem em desempenho financeiro.

A variavel Indenp indica se a empresa possui conselho de admiistragédo
independente. Empresas que possuem conselhos de administragcdo independente

possuem melhores desempenhos ESG (Yang et al., 2024).

A variavel GOV indica se a empresa possui natureza governamental. Esta
variavel sera do tipo Dummy, onde 1 representa as empresas que recebem recursos

publicos e 0 aquelas que nao estao incluidas no indice.

A variavel ROA é um indicador financeiro, que evidencia a capacidade da
empresa em geral lucro a partir dos seus ativos. Esta variavel sera do tipo inteira
obtida a partir da razao entre o lucro liquido e os ativos da empresa. Empresas com

bom desempenho ESG tem reflexo positivo no ROA.

O indicador financeiro Q-Tobin que evidencia a relagdo entre o valor de
mercado da empresa e seu custo de reposicao dos ativos. Um Q-Tobin maior que 1
sugere que o valor de mercado € maior que o custo de reposigéo, indicando que o

mercado pode estar superestimando a empresa, enquanto um valor menor que 1
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indica que o mercado pode estar subestimando a empresa. Empresas com bom

desempenho ESG tem reflexo positivo no Q-Tobin.

Tabela 1 — Descri¢cao das variaveis do modelo

Tipo Sigla Métrica Referéncias

Dependente ESG Refinitiv ESG Index Yang et al. (2024).

Dicionario de termos- Verhoef et al

Independente DIG chave de transformago digital (2021); Yang et al.
(2024).
Mecanismo
Greenlnv Classificacao refinitiv Yang et al. (2024).
Analyst Classificacao refinitiv Yang et al. (2024).
Gover Classificagao refinitiv Ziolo et al. (2023).
Moderagao
Sub Lei do Bem Yang et al. (2024).
CEO LINKEDIN Hu & Liu (2015)
Controle .
Silva & Mascena
ISE ISE B3 (2024)
. Cho et al. (2010);
TAM Log Natural do ativo total Sari & Prihandini (2019)
Tempo de Listagem na Lanis &
IDADE Bolsa Richardson, 2012
N o Yucel, M., & Yucel,
SETOR Classificagao refinitiv S.(2024).
LEV Total de passivos dividido Khag, A. et al. (2025)
pelo total de ativos
o .
Growth 7 de crescimento da Inamdar (2024)
empresa
o .
Indenp O % de diretores Yang et al. (2024)

independentes
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Dummy, 1 = se a empresa

GOV tem investimento e controle Sum & Zhang,
(2018)
governamental
ROA A razao entre o Lucro Rahman, et al.
Liquido e o Ativo. (2023)
Q-Tobin Log Natural do Q-Tobin Rahman, et al.

(2023)

Fonte: Elaborada pelo autor (2025)

3.3 MODELO ECNOMETRICO E JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA

A analise de dados em painel, especialmente em estudos que investigam
relagdes causais, exige a consideragcado de potenciais problemas de endogeneidade,
como a presenca de variaveis omitidas que poderiam estar correlacionadas tanto com
a transformacgao digital quanto com o desempenho ESG. Para mitigar esta
preocupagao, a regressao com Efeitos Fixos (FE) foi empregada. Este modelo
controla por todas as caracteristicas nao observadas e invariantes no tempo de cada
empresa, permitindo que a analise se concentre na variagao intra-empresa ao longo
do tempo. A deciséo por este modelo foi corroborada pelo Teste de Hausman, que
indicou a preferéncia do modelo de Efeitos Fixos como a abordagem mais robusta e

consistente para os dados em questéo.

3.3.1 Modelo Principal (Hip6tese H1)

Para testar a hipétese principal (H1), que propde um impacto positivo das
tecnologias de transformacgao digital nos indicadores ESG, foi utilizado um modelo de
regressao para dados em painel. Este modelo permite analisar a relacdo entre a
variavel dependente, o desempenho ESG, e a variavel independente principal, a
transformacao digital, controlando por diversos fatores que podem influenciar essa

relacado. A equagao do modelo principal pode ser representada da seguinte forma:
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ESG;y = Bo+ P1DIG;+ + ZﬁjControlesj.i.t + &t

3.3.2 Modelos de Efeitos Moderadores (Hipoteses H2a e H2b)

Para investigar as hipoteses de moderacéo (H2a e H2b), que sugerem que os
subsidios governamentais e a experiéncia do CEO podem alterar a relagcéo entre a
transformacao digital e o desempenho ESG, foram utilizados dois modelos de

regressao separados.

O primeiro modelo adiciona uma variavel de interacdo entre a transformagao

digital e o subsidio governamental, conforme a seguinte equacao:

ESG;+ = Bo+ B1DIG; s + B,Subsidy;; + [3(DIG * Subidy); ; + Y.BjControles;;; + &

O segundo modelo utiliza uma variavel de interagdo entre a transformacao

digital e a experiéncia do CEO:

ESGi_t = BO + Bl DIGl'.t + BZCEOl'.t + ﬁ3(DIG * CEO)lt + ZﬂjCOTltTOZGSj.i_t + it

3.4 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A analise empirica foi conduzida em varias etapas, utilizando um painel de 342
empresas entre os anos de 2020 e 2024, totalizando 1.655 observagdes e uma
amostra sem o ano de 2020 (2021-2024), totalizando 1.333 observagbes. Essa
construcao de cenarios foi crucial para entender a influéncia da pandemia. A tabela 2

que apresenta os dados, evidencia a variavel ESG com as seguintes caracteristicas:
e Amostra Completa: Média de 1.50, Mediana de 0.00, Minimo de 0.00.

e Amostra Sem 2020: Média de 1.57, Mediana de 0.00, Minimo de 0.00.
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O ponto mais marcante identificado é a alta concentracdo de zeros
(aproximadamente 68.7% na amostra completa, e ainda elevada na amostra sem o
ano de 2020, embora ligeiramente menor). Isso significa que uma parcela substancial
das empresas apresenta o valor minimo possivel de ESG (equivalente a 1 na escala
original), o que € uma caracteristica vital da distribuicdo dos dados. A ligeira elevagao
da média na amostra sem o ano de 2020, pode indicar que o ano da pandemia
apresentou niveis de ESG um pouco mais baixos, ou que o desempenho ESG geral

melhorou nos anos seguintes.

A transformacado digital (DIG) apresentou os seguintes resultados nas

amostras:
e Amostra Completa: Média de 1.80, mediana de 1.69, minimo de 0.00.
e Amostra Sem 2020: Média de 1.77, mediana de 1.69, minimo de 0.00.

A DIG mantém uma distribuicdo similar em ambas as amostras, com uma
dispersao consideravel (Desvio Padréao 1.57) e uma concentragao de zeros, indicando
que nem todas as empresas apresentam um avancgo digital significativo. A leve
reducado da média na amostra sem o ano de 2020 pode sugerir que 0 ano pandémico
foi um periodo de aceleragao digital para algumas empresas, ou que a composigao

da amostra de 2020 tinha empresas ligeiramente mais digitalizadas.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis
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Wariavel Estatistca Amo(slilr;(éggpleta Amoiri 222)2020 Notas Importantes
ESG Wédia 1,500 1,570 Alta concentragéo de zeros em ambas as amostras (Mdn=0, kin=0)
S0 2,250 2,280
Mlin 0,000 0,000
Wdn 0,000 0,000
Mlax 5,280 5,280
DG MWédia 1,800 1,770 Disperséao consideravel e presenga de Zeros.
S0 1,570 1,570
Ll 0,000 0,000
I 1,690 1,690
Mlax 4530 4,530
Analistas MWédia 0,720 0,890 Froporgéo de empresas com cobertura de analistas aumenta sem 2020,
S0 0,450 0,320
Ll 0,000 0,000
I 1,000 1,000
Mlax 1,000 1,000
Governo (seggov) Wédia 0,030 0,030 Baixa propargéo de empresas piblicas
Sub hédia 0,190 0,180 Proporc&o de empresas com subsidio de inovag &a.
ISE hédia 0,300 0,350 Proporcdo de empresas no |SE aumenta sem 2020
TAM IWédia 21,920 21980 Distribuicéo simétrica e concentrada
Lev Madia 0,680 0,630 Variabilidade moderada
Growith hédia -0,070 -0,070 Mediana em 0.00 indica concentracéo de crescimento nulofbaixo.
Gralny Wédia 0,160 0,160 Proporgéo de emprasas com investimento verde.
Transparéncia (Transp) Wédia 0,660 0,810 Assimetria a direita & muitos zeros. Média aumenta sem 2020.
Governanga (Gover) MWédia 1,480 1,550 Assimetria a direita e muitos zeros. Média aumenta sem 2020
CEO Madia 1,390 1,390 Cistribui¢éo razoavel
IDADE Wédia 15,550 15470 Ampla gama de idades.
Indenp Wédia 1.410 1,480 Assimetria a direita e muitos zeros.
C-Tobin Wédia 0,890 0,840 Simétrica apds transformac&o, mas com alguns valores negativos
ROA Wadia 0,020 0,030 Proximo de zero, inclui valores negativos

Mota: Waridwel dependente: ESG score (ESG); variavel Independente: Transformacggo digital (DIG); Variaveis de mecanismo: Investimento verde (Greenlny), Transparéncia
(Transp) e Gowernanca (Gover), variavel de moderagac Subsidio gowernamental (Sub) e Experiéncia do CEQ (CEQ); Variaveis de controle: Participagéo do indice |SE/B3
(ISE); Tamanho do ativo (TAW), Tempo de B3 {IDADE); Setor econdmico (SETOR), Grau de alavancagem (LEV), Proporcéo de diretores independntes (Indepen);, Empresa
publica o com participacés do governo {GOVY, Retorno do Ative {(ROAY e Q-Tobin

Fonte: Elaborada pelo autor (2025)
Outras variaveis de controle relevantes como: ISE, Analistas, Governanca e

Independéncia também apresentam médias ligeiramente mais altas na amostra sem
o ano de 2020, sugerindo um possivel aumento na performance ESG e suas
dimensbes (Transparéncia, Governanga) apds o impacto inicial da pandemia. A
persisténcia de zeros ou assimetria a direita para variaveis como Transparéncia e

Governanga (mesmo apds a winsorizagao) € uma caracteristica importante dos dados.

A cobertura de Analistas mostra uma mudancga notavel entre os cenarios. A
propor¢cao de empresas com cobertura de analistas aumenta significativamente
quando o ano de 2020 é excluido (de 72% para 89%). Isso pode indicar que a
cobertura de analistas aumentou nos anos pds-pandemia, ou que empresas com

menos cobertura foram mais afetadas em 2020 e sairam da amostra.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS
4.1 CORRELACAO

A tabela 3 apresenta a matriz de correlacao entre as variaveis. A relagao entre
as variaveis ESG X DIG evidencia uma correlac&o positiva e significativa (0.2278 na

amostra completa, 0.2377 na amostra sem 2020).

ESG possui correlagdes fortes e robustas com: ISE (0.54 a 0.56), apresentando
uma forte correlagao positiva; TAM (0.68 a 0.68), uma correlagdo muito forte e positiva;
Grelnv (0.67 a 0.67), uma correlagao forte e positiva; e Transp (0.56 a 0.62), uma
correlagao forte e positiva. A correlagdo detectada entre DIG com Analyst aresentou

uma correlagdo negativa fraca, mas significativa, em ambas as amostras (0.07).

Foi identificada na analise sinais de multicolinearidade entre variaveis

independentes. As variaveis Gover e Indenp tém uma correlagdo com ESG (além da

correlagdo entre elas mesmas, acima de 0.95) e é consistentemente e
extremamente alta em ambas as amostras. Isso confirmou a multicolinearidade
severa, exigindo a exclusao de uma ou ambas (Gover e Indenp foram removidas do
modelo principal) para garantir a estabilidade dos coeficientes de regressao. A
persisténcia desse problema em ambas as amostras (com e sem 2020) refor¢a a

necessidade dessa decisdo metodoldgica.

A analise da estatistica descritiva ja apresentava insights, os quais se
corroboraram e foram vitais para informar as decisbes de modelagem. A alta
proporcao de zeros em ESG justificou a exploracdo do modelo Tobit como alternativa.

As altas correlagdes entre ESG, Gover e Indenp e entre Gover e Indenp (confirmadas
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pelos testes VIF subsequentes) levaram a exclusdao de Gover e Indenp para evitar a

multicolinearidade. A assimetria da variavel continua de Analistas (Analyst), ainda que

winsorizada, justificou a criagdo da dummy (Analyst) para uma interpretacdo mais

clara no modelo. As mudancgas nas meédias e correlagcdes na amostra sem 2020

validaram a estratégia de analise de robustez contra o choque da pandemia.

Tabela 3 — Matriz de correlagdes

Waridwel ESG DIG Analys SRV ISE Suk Tam Lev Grovth Grelmy Trarsg Fover CEQ |DADE | nddenp 2-Tokin RO
ESG 1,000
1633
DIG 02275 1,000
0,0000
1655 1655
2nalyst 0,0158 -0,0672* 1,000
0,5204 0,0052
1655 1655 1655
OO0V 0,0079 0,1390* 0,0376 1,000
00,7466 0,0000 0,1264
1655 1655 1655 1655
ISE 05377 0,1069* 0,2395* -0,0108 1,000
00,0000 0,0000 00,0000 0,679
1655 1655 1655 1655 1655
Suh 01835* 01149 -0,0589* 00239 00874 1,000
00,0000 0,0000 0,0166 03311 0,0004
1655 1655 1655 1655 1655 1655
TaM 06761 01770 0,0029 0,1049* 01043 01348 1,000
0,0000 0,0000 0,9076 0,0000 00000 00000
1633 1655 1633 1633 1653 1653 1653
Lew -0, 0408* 0,054 0,0137 00258  -00885% -01271%  -0,0416 1,000
0,0986 00276 0,5779 0,2941 00003 00000 00907
1633 1655 1633 1633 1653 1653 1653 1653
Grovth -0,1:300% 00502 -0,0737F 00205 -04850%  -000ME 042190 00397 1,000
0,0000 00413 0,0027 0,4044 00000 08503 00000 01060
1633 1655 1633 1633 1653 1653 1653 1653 1633
Gralny 05E94* 0,802 0,0134 00719 047FF 04815 0S088% 00236 01163 1,000
0,0000 0,0000 0,5873 0,0034 00000 00000 00000 03365 0,0000
1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655
Tranzp 05636 0,133% 03777 -00012 05203 00894 05108%  -0,1077% -0,1995%  0,3795° 1,000
0,0000 0,0000 0,0000 049619 0,0000 0,00035 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655
Gover 03932+ 0,227 0,0106 00043 05320% 01837 066EYF -0 0376 -01243  0ES14*  0,5535% 1,000
0,0000 0,0000 0,66563 0,8406 0,0000 0,0000 0,0000 01238 0,0000 0,0000 0,0000
1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655
CEOQ 0,1335* 0,3164* -0,0117 0,0535* 01037+ 01633 01238 01264 -0,0083 00818 01299 01352 1,000
00,0000 0,0000 0,5332 0,0285 00000 00000 00000 00000 07216 0,0008  0,0000  0,0000
1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655
IDADE 0,1485* 0,0652* 0,0551* 0,1697* 00063 01459 00080 01376 0,M&3 02106* -01066* 0,1520% 0,0277 1,000
00,0000 00055 0,0249 0,0000 07795 00000 07152 00000 04560  0,0000  0,0000  0,0000 03567
1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655
Inclenp 0,9594* 0,2133* 0,065 -0,0046 0,5082*  01846* 06384 -00211 -0,1195*  0,6169* 05307 0,89585*  01400* 0,12635* 1,000
00,0000 0,0000 0,5023 08522 00000 00000 00000 03900 00000  0,0000  0,0000  0,0000 00,0000 00000
1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655 1655
G-Takin 01071% 00885 -0,0995%  -0,0412¢  00999%  01499% 009858  -0,2008% -00885% 0005  01389% 00003 0,0095¢ -0,0474% 01108 1,000
0,0000 0,0003 0,0001 09410 00000 00000 00001 00000 0,0003  0,0000 00000 0,001  0,0000 00537  0,0000
1633 1655 1633 1633 1653 1653 1653 1653 1633 1633 1633 1633 1633 1633 1633 1653
RO, 0,0804* 00337 0,0110 0,0922¢  00554% 02225 01033 -04544% 0,0380 00843 04089% 0073 00061 01009¢  00801% 02458 1,000
0,001 01710 0,6556 0,0002 00243 00000 00000 00000 0,1225 00006 00000 00029 08033 00000 00146 00000
1635 1655 1635 1635 1655 1655 1655 16535 16353 16355 16355 16355 16355 1653 1635 1653 1655
Ob a0 A corralag masioparaa leta (com 2020). Uma tabela similar seria apresentada para a amostra sem 2020para comparagiona segioderesultados. Lerbre-se de destacar asmudangas
irnportantesentre as amostrasnoted o

Wota: Vari dvel dependente: ESG score (ESS); varidvel Independente: Tansformagiodigtal (DIG): Varidveis de mecanisma Investiment overde (Greenlny), Transparéncia (Transp) e Governanga (Gover): varidvel de moderagaa
Subsidio gvernamental (2ub) e Experiéncia do CEO (CEC), Varidveis decontrole: Participagiodoindice |2E/E3 (|2E); Tarmanho doativo (M) Tempo de B3 (DADE); Setor econdmicol(SETOR): Grau de alavancagern (LEV),
Proporgaode diret oresindependnites (Indepen); Ermpresa publica o com participag 3o do governo(G0V), Ret ormo doAtivo (ROA) e G- Tobin

Fonte: Elaborada pelo autor (2025)
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4.2 RESULTADOS DA REGRESSAO DE FE - AMOSTRA COMPLETA

Na tabela 04, apresentamos os resultados do modelo de efeitos fixos (FE), para
a amostra completa indicam que a variavel DIG (transformacgao digital) ndo apresenta

um coeficiente estatisticamente significativo (Coef. = 0.0016, p=0.949) em relacdo a

ESG.
Tabela 4 — Regressao FE amostra completa
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1655
Group variable : id Number of groups = 342
R-squared Obs per goup:
Within = 00,1436 min = 1
Between = 04476 avg= 48
Overall = 0,3862 max = 5
F10,341) =
corr(u_i, Xb) = 0,4551 Prob=>F =
(Std. err. adjusted for 342clustersinid)
ESG Coefficient Robust std. err. 1 P=| 1 [95% conf.interval]
DIG 0,0033499 0,0242683 0,14 0,890 -00443845  0,0510844
Analyst 0,1538169 0,0515469 2,9 0,003 00524269 02552068
seqov, 0 (omitted)
ise 0,5536518 0,1109914 4,9 0,000 03353377 0771958
Sub -0,2836715 0,1170568 -2,42 0,016 -05139158 -0,0534273
TAM 0,1801727 0,0962431 1,87 0,062 -00091323 03694776
Lev 0,2084649 0,1163383 1,79 0,074  -00203662 04372960
Growth 0,0330749 0,0637160 0,52 0,604 -00922510 01584008
CFO 0,1881263 0,1235004 1,52 0,129 -00548098 04310625
IDADE -0,0069127 0,0042572 -1,62 0,105 -00152864 00014610
ROA 0,1570073 0,3197280 0,49 0,624 -0,4718801 07858947
Q-Tohin 0,0046742 0,0455609 0,10 0,918 -00849416 00942900
_Cons -2,9738660 2,2080940 -1,35 0,179 -73170660  1,3693340
sigma_u 1,83128
sigma_e 0,70470217
rho 0,87101769 (fraction of variance due to u_i)

Legenda NS = N&o significativo; * P<0.10; ** P<0.05 *** P<0.01. Observagao: Erros padrao ajustados para 342
clusters em id.

Nota Varidvel dependente FSG score (BSG), variavel Independente: Transformagdo digital (DIG), Varidveis de
mecanismo. Investimento verde (Greenlny), Transparéncia (Transp) e Governanga (Gover) varidvel de
moderacdo Subsidio governamental (Sub) e Bxperiéncia do CEO (CRD), Varidveis de conirole: Participagdo do
indice I1SE/B3 (ISE) Tamanho do ativo (TAM; Tempo de B3 (IDADE} Setor econdmico (SETOR) Grau de
alavancagem (LEV);, Empresa publica ocomparticipagdo do governo (GOV), Retorno do Ativo (ROA)e Q- Tobin.

Fonte: Elaborada pelo autor (2025)
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Podemos identificar na tabela anterior um coeficiente significativo e positivo
(Coef. =0.1318, p=0.010), a cobertura de analistas (Analyst) e para o indice ISE (Coef.
= 0.4241, p=0.000), entretanto coeficiente significativo e negativo (Coef. = -0.2581,
p=0.024) do subsidio a inovacgédo (Sub). O tamanho do ativo (TAM) apresentou um
coeficiente marginalmente significativo e positivo (Coef. = 0.1343, p=0.081) Dentre as
demais variaveis de controle nao foi identificada evidéncia de um impacto distintivo no

modelo FE.

4.3 RESULTADOS DA REGRESSAO DE FE - AMOSTRA SEM O ANO 2020

Para verificar a robustez dos achados frente ao choque da pandemia de
COVID-19, o Modelo de Efeitos Fixos foi reestimado, excluindo-se as observacdes
referentes ao ano de 2020, conforme a tabela 5. Nesta amostra reduzida, o resultado
para DIG (Coef. = 0.0107, p=0.573) permanece nao significativo. O numero de
analistas persistiu significativo e positivo (p=0.058), mas com significancia marginal,
mostrando a robustez do efeito. A experiéncia do CEO, embora néo significativo na
amostra completa, tornou-se marginalmente significativo e positivo (p=0.101) nesta

subamostra.



Tabela 5 — Regessao FE amostra sem 2020
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Fixed-effects (within)regession Number of obs = 1333
Groupvart: - id Number of groups = 342
R-squared Obs per goup:
Within = 0,1005 min = 1
Between = 0,378 avg= 39
Overall = 0,2905 max= 4
F(10, 341) =
corr(u_i, Xb)= 0,4435 Prob>F =
(Std. err. adjusted for 342 clusters in id)
ESG Coefficient Robust std. err. 1 P=| 1 [95% conf.interval]
DIG 0,0106955 0,0189571 0,56 0,573 -0,026592 0,047983
Analyst 0,1784937  0,0937756 1,90 0,058 -0,0059578 0,3629453
seggov 0  (omitted)
ISE 0,4511867  0,1114285 4,05 0,000 0,2320129 0,6703605
Sub -0,0750161 0,0755005 -0,99 0,321 -0,2235215 0,0734893
TAM 0,0301586 0,0811584 0,37 0,710 -0,1294755 0,1897928
Lev -0,0105422 (,0980840 -0,11 0,914 -0, 2034681 0,1823837
Growth -0,0032784  0,0569136 -0,06 0,954 -0,1152244 0,1086676
CEO 0,162199 0,0986311 1,64 0,101 -0,0318023 0,3562015
IDADE -0,0019605 0,0052750 -0,37 0,710 -0,0123361 0,0084152
ROA 0,2802737  0,2864223 0,98 0,30 -0,2831031 0,8436506
Q-Tobin -0,0255496 (0,0380898 -0,67 0,503 -0,1004701 0,0493710
_Cons 0,4152690 1,8764260 0.22 0.825 -3, 2755580 4,1060960
sigma_u 2,0484065
signa_e 0,5877429
rho 00,92393516 (fraction of variance due tou_i)

Legenda: NS = Nao significativo; * P<0.10; ** P<0.05; *** P<0.01. Observagao: Frros padréo ajustados para

342 clusters emid.

Nota: Varidvel dependente: ESG score (ESG) varidvel Independente: Transformagao digtal (DIG)
Varidveis de mecanismo! Investimento verde (Greeniny), Transparéncia (Transp) e Governanga (Gover),
variavel de moderagdo: Subsidio governamental (Sub) e Bperiéncia do CEO (CEQ); Varidveis decontrole:
Participagdo do indice ISE/B3 (ISE), Tamanho do ativo (TAM), Tempo de B3 (IDADE), Setor econémico
(SETOR); Grau dealavancagem (LEV), Empresa publica ocom participagao do governo (GOV), Retornodo

Ativo(ROA) e Q-Tobin.

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).
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4.4 MODELOS DE INTERACAO (H2a e H2b)

Para investigar as hipoteses de moderagao (H2a e H2b), que propdéem que o
impacto da inovagao verde (Grelnv) na performance ESG é condicionado por fatores
externos e internos, foram incorporados termos de interagdo nos modelos de Efeitos
Fixos. A andlise foi conduzida tanto na amostra completa (com 2020) quanto na

amostra sem o ano de 2020 para verificar a robustez dos achados (Tabela 6).

A Hipotese 2a, que sugeria que o subsidio governamental (Sub) moderaria o
impacto da inovacéo verde (Grelnv) na performance ESG, ndo encontrou suporte
estatistico em nossos modelos. O termo de interacdo, entre as variaveis, nao foi
estatisticamente significativo em ambas as amostras analisadas (Amostra Completa:
Coef. = -0.2133, p=0.487; Amostra Sem 2020: Coef. = -0.3259, p=0.338).
Adicionalmente, o efeito principal de Grelnv manteve-se altamente significativo e
positivo em ambos os modelos de interagdo (Amostra Completa: Coef. = 1.597,

p=0.000; Amostra Sem 2020: Coef. = 1.680, p=0.000).

A Hipodtese 2b, que propunha que a experiéncia profissional do CEO (CEO)
moderaria o efeito da inovacao verde (Grelnv) na performance ESG, também nao foi
suportada pelos dados. O termo de interacdo, entre as variaveis, ndao se mostrou
estatisticamente significativo em nenhuma das amostras (Amostra Completa: Coef. =
-0.2360, p=0.443; Amostra Sem 2020: Coef. = -0.1966, p=0.542). O efeito principal de
Grelnv permaneceu altamente significativo e positivo em ambos os modelos de
interacdo (Amostra Completa: Coef. = 1.902, p=0.001; Amostra Sem 2020: Coef. =

1.921, p=0.003). O efeito principal de CEO, por sua vez, também nao foi significativo
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nos modelos de interagao (Amostra Completa: Coef. = 0.2003, p=0.139; Amostra Sem

2020: Coef. = 0.1608, p=0.180).

Tabela 6 — Regressao FE: Modelos de Interagao

Variavel Modelo 1 (H2a) Modelo 2 (H2b) Modelo 1 (H2a) - Sem 2020 Modelo 2 {H2b) - Sem 2020 Notas Importantes
Dependente ESG ESG ESG ESG
Vfariavel Independente **Coef. {P>4** **Coef. {P>f)
DIG 0,0102 (0,618) 10,0090 (0,663) 0,0268 (0,113 0,0281 (0,100) Consistentemente NS. Marginalmente S em um caso.
Analistas 0,1318(0,010* 0,1317 (0,009 0,1031 (0,270) 0,0096 (0,285) S na amostra corrpleta, NS na sem 2020.
Grelmad 1,5971 (0,000 1,9016 (0,001)"** 1,6796 (0,000)"+* 1,9206 (0,003)"** Efeito principal S e Positivo.
Sub -0,2122(0,141) -0,2581 (0,024)** -0,0614 (0,575) -0,1265 (0,099)* Sna amostra corrpleta (Mod. 2), NS ou marginalmente S em outros.
CEO 0,1568 (0,177) 0,2003 (0,139 0,1233 (0,191) 0,1608 (0,180 NS emtodos os modelos de interagéo.
Termo de Interacéo
Grelnv -0,2133(0.487) - -0,3250(0,338) - NS. H2a néo suportada.
CEO - -0,2360 (0,443) - -0,1966 (0,542 NS. H2b néo suportada.
Controles {Restante do Modelo Base) {Restante do Modelo Base)  {Restante do Modelo Base) (Restante do Modelo Base)  ISE, TAM, Lev, growth, IDADE, RCA, Q-Tobin, _cons
N. de Obs. 1655 1685 1333 1333
N. de Grupos M2 M2 342 342
R? Within 2383 2405 2318 2317

Legenda: NS= Naosignificatra * P<(.10; ** P<0.05 *** P<(.01. Observagao: Todos os modelos s de Efertos Fixos comerros padrdorobustos.

Nota: Variével dependente: ESG score (ESG) varidvel Independente: Transformacéo digital (DIG) Varidvels de mecanismo: Investimento verde (Greenlny), Transparéncia (Transp) e Governanca (Sover) varidvel de moderacaa Subsidio
governamental (Sub)e Bxperiéncia doCEQ (CEO) Varidveis de confrole: Participagao doindice ISE/B3 (ISE} Tamanhodo ativo(TAM) Tempa de B3(IDADE} Setor econdmico (SETOR}; Grau dealavancagem (LEV) Empresa publica o com participacéo
dogoverno{GOY}, Retorno doAtivo(ROA) e Q-Tobin.

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

E importante notar que, nos modelos de interagdo para H2a e H2b, o coeficiente
transformacao digital em ESG permaneceu nao estatisticamente significativo em
todas as amostras analisadas (Amostra Completa, H2a: Coef. = 0.0102, p=0.618;
Amostra Completa, H2b: Coef. = 0.0090, p=0.663; Amostra Sem 2020, H2a: Coef. =
0.0268, p=0.113; Amostra Sem 2020, H2b: Coef. = 0.0281, p=0.100). Embora o p-
valor tenha se tornado marginalmente significativo em um dos modelos (H2b, amostra
sem 2020), a predominancia da nao significancia em todas as outras especificagcdes
de FE com termos de interacgao reforgca a robustez do achado de que a transformacéao

digital ndo exerce um impacto direto e discernivel no desempenho ESG das empresas.
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4.5 MODELOS DE MEDIACAO (DIG -> MECANISMO)

Para investigar se a transformagao digital exerce sua influéncia no ESG por
meio de caminhos indiretos, foram testados modelos de regressdo onde a
transformacao digital (DIG) atuou como variavel independente e cada variavel de
mecanismo proposta (Grelnv, Transp, Gover) foi a variavel dependente. A analise foi
realizada utilizando o modelo de Efeitos Fixos (FE) em duas amostras: a completa

(com 2020) e uma de robustez (sem 2020).

4.5.1 Caminho de Mediagao: Transformagao Digital — Inovagao Verde

Em relagao ao potencial caminho de mediagao via inovacéao verde (Grelnv),
nossos modelos ndo encontraram suporte para a hipétese de que a transformacgao
digital (DIG) impacta significativamente este mecanismo. O coeficiente para DIG em
Grelnv foi nao estatisticamente significativo em ambas as amostras (Amostra

Completa: Coef. = -0.0038, p=0.587; Amostra Sem 2020: Coef. = -0.0102, p=0.135).

4.5.2 Caminho de Mediagao: Transformacgao Digital —» Transparéncia

O segundo caminho de mediagdo explorado foi o da transparéncia (Transp).
Nossos modelos indicam que a transformacéao digital (DIG) ndo exerce um impacto
estatisticamente significativo na transparéncia em ambas as amostras (Amostra

Completa: Coef. = -0.0055, p=0.780; Amostra Sem 2020: Coef. = -0.0181, p=0.248).

4.5.3 Caminho de Mediagao: Transformacgao Digital -~ Governanga

Por fim, o teste do caminho de mediacéao via governanga (Gover) também nao

demonstrou que a transformacgao digital (DIG) exerce um impacto significativo. O
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coeficiente de DIG em Gover foi ndo estatisticamente significativo em ambas as
amostras (Amostra Completa: Coef. = 0.0027, p=0.907; Amostra Sem 2020: Coef. =

0.0115, p=0.531).

Em sintese, os resultados dos modelos de mediacéo (Tabela 7) ndo fornecem
suporte estatistico para os caminhos de mediagao propostos pelo estudo base. A
transformacao digital (DIG) ndo demonstrou um impacto direto e significativo na
inovacao verde (Grelnv), na transparéncia (Transp) ou na governanga (Gover) em

nenhuma das amostras analisadas.

Tabela 7 — Regressao FE: Modelos de moderagéo

2020-2024 2021-2024

Variavel Dependente Modelo 1: Grelnv Modelo 2: Transp Modelo 3: Gover Modelo 1: Grelnv Modelo 2: Transp Modelo 3: Gover

ESG ESG ESG ESG ESG ESG
Variavel Independente **Coef. (P>t)** **Coef. (P=H)""
DIG -0.0038 (0.587) -0.0055 (0.780) 0.0027 (0.907) -0.0102 (0.135) -0.0181 (0.248) 0.0115 (0.531)
Controles
Analyst 0.0134 (0.187) 0.8004 (0.000)*** 0.1315 (0.006)** 0.0468 (0.029)** 1.7985 (0.000)*** 0.1321 (0.124)
Sub -0.0178 (0.457) -0.1549 (0.116) -0.2645 (0.017)** 0.0342 (0.148) -0.0067 (0.936) -0.0719 (0.259)
ISE 0.0843 (0.000)*** 0.7945 (0.000)*** 0.5340 (0.000)*** 0.0434 (0.017)** 0.3987 (0.000)"** 0.4384 (0.000)***
TAM 0.0282 (0.092)* 0.2360 (0.004)** 0.1589 (0.069)* 0.0196 (0.212) 0.1291 (0.046)** 0.0208 (0.801)
Lev 0.0385 (0.106) 0.1767 (0.113) 0.1884 (0.084)* 0.0071 (0.753) 0.0081 (0.917) -0.0155 (0.875)
Growth 0.0194 (0.137) -0.1269 (0.005)** 0.0460 (0.450) 0.0100 (0.494) -0.0367 (0.328) 0.0087 (0.875)
CEO 0.0213 (0.358) 0.0272 (0.805) 0.1568 (0.180) 0.0272 (0.250) 0.1040 ¢0.123) 0.1328 (0.160)
IDADE -0.0008 (0.374) -0.0385 (0.000)*** -0.0085 (0.179) 0.0010 (0.395) 0.0011 (0.757) -0.0010 (0.834)
ROA 0.0065 (0.918) 0.1657 (0.568) 0.0894 (0.796) -0.0241 (0.707) -0.0753 (0.692) 0.2447 (0.401)
Q-Tobin -0.0005 (0.959) -0.1041 (0.067)* 0.0073 (0.867) -0.0055 (0.523) -0.1296 (0.001)*** -0.0255 (0.527)
_cons -0.5301 (0.176) -4.7640 (0.011)** -2.4720 (0.217) -0.3626 (0.315) -3.7811 (0.009)** 0.6727 (0.723)
N. de Obs. 1655 1665 1655 1333 1333 1333
N. de Grupos 342 342 342 342 342 342
RZ Within 656 5.653 1.344 471 7.661 910

Legenda: NS=Naosignificativos * P<0.10; ** P<0.05, *** P<0.01. Observagao: Todos os modelos s&o de Efeitos Fixos comerros padraorobustos.

Nota: Varigvel dependente: ESG score (ESG); variavel Independente: Transformacédo digital (DIG); Varidveis de mecanismo: Investimento verde (Greenlny), Transparéncia (Transp) e
Governanga (Gover} varidvel de moderago: Subsidio governamental (Sub) e BExperiéncia do CEOQ (CEO), Varidveis de controle: Participagéo do indice ISE/B3 (ISE} Tamanho doativo

(TAM) Tempode B3 (IDADE), Setor econdmico (SETOR) Grau de alavancagemn (LEV), Empresa publica o compar ticipac&o do governo (GOV), Retorno do Ativo (ROA) e Q-Tobin.

Fonte: Elaborada pelo autor (2025)

4.6 ANALISES COMPLEMENTARES: MODELO DE TOBIT RE

A analise da variavel dependente, ESG revelou uma alta concentracéo de
observagbdes censuradas a esquerda no limite zero (aproximadamente 68.7% da
amostra). Esta caracteristica indica que uma parcela significativa das empresas
apresenta o nivel minimo de desempenho ESG, o que pode nao ser adequadamente

capturado por modelos lineares tradicionais. Para abordar essa natureza censurada
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dos dados, um Modelo Tobit de Efeitos Aleatoérios (xttobit, 11(0)) foi empregado como

uma analise complementar.

E fundamental reconhecer que o modelo Tobit de Efeitos Aleatdrios assume
que os efeitos nao observados especificos da empresa ndo sio correlacionados com
as variaveis explicativas. Esta € uma premissa que foi rejeitada pelo Teste de
Hausman generalizado (xtoverid) ao compararmos os modelos de Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatérios lineares. Consequentemente, embora o xttobit seja apropriado para
lidar com a censura, seus coeficientes podem apresentar viés se essa correlagao entre
os efeitos aleatérios e os regressores realmente existir, 0 que € o caso em nossa
pesquisa. Assim, os resultados do Tobit foram interpretados com essa ressalva,
servindo mais como uma analise exploratéria ou de robustez para a questao dos zeros

do que como o modelo principal para inferéncias causais diretas.

Os coeficientes no modelo Tobit de Efeitos Aleatérios séo interpretados como
o efeito da variavel independente na variavel latente (ndo observada) do ESG, que

representa a 'propensao’ ou o 'potencial' de desempenho ESG nao-censurado.

O resultado mais importante deste modelo, alinhando-se aos achados dos
modelos de Efeitos Fixos, € a ndo significancia estatistica do coeficiente de DIG (Coef.

= 0.0730, p=0.243).



Capitulo 5

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos a partir dos modelos de regressao apresentam,
invariavelmente, uma conclusao geral de que nenhuma das hipoteses propostas, pode
ser sustentada e, consequentemente, o objetivo de apresentar que o uso de recursos
de tranformacédo digital impacta postivamente nos indicadores ESG nao pode ser

confirmado.

Contudo, a refutagdo exige uma discussdo mais amplificada de cada hipotese
a luz da literatura que, em tese, levou este trabalho a formulagao inicial, ora atestada
como falsa, de que a transformacao digital teria uma influéncia positiva e significativa,

também no ambiente brasileiro.

5.1 DISCUSSAO DA HIPOTESE H1

Quando controlados por caracteristicas invariantes no tempo de cada empresa
e focado na variagao temporal intra-empresa, o nivel de digitalizagdo nao se traduz
diretamente em mudancas no desempenho ESG. Consequentemente, a Hipotese 1
(H1) ndo é suportada pelos dados neste modelo robusto em contra posi¢ao a Yang et
al. (2024). Isso pode indicar que, no Brasil, a relacdo é mais complexa do que uma

simples associagao linear direta, talvez mediada por outros fatores.

Outro fator relevante: o impacto pode ser de longo prazo e nao capturado em
nossa janela temporal de 05 anos. A pesquisa de Yang et al. (2024) utiliza uma janela
temporal de 10 anos, além disso o0 seu trabalho possui um quantitativo de 3.131
empresas listadas e 23.486 observacgdes, enquanto o modelo desta pesquisa teve 342

empresas e 1.655 observagdes.
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Os resultados das varavies de analistas e uso de subsidios, que na pesquisa
Yang et al. (2024) apresentaram um resultado positivo e significativo, nos trouxe
resultados distintos, quanto ao uso de subsidios. A presenca da cobertura de analistas
tendem a ter um desempenho ESG significativamente maior, possivelmente devido a
maior escrutinio e pressao por praticas sustentaveis, em conformidade com a
literatura. O uso de subsidios se opde a afirmagcdo dos autores. O coeficiente
significativo e negativo evidenciou uma possivel contra intuigdo aos achados de Yang
et al. (2024). O resultado contraintuitivo sugere que empresas que recebem subsidios
para inovagao podem apresentar um desempenho ESG menor. Isso levanta questdes
sobre o foco dos subsidios se sao exclusivamente tecnoldgicos e nao ESG-
orientados, isto é, o foco da digitalizacdo pode, em muitos casos, nao estar
diretamente alinhado a objetivos de sustentabilidade, ou sobre a natureza das

empresas que dependem mais desses subsidios.

Importante destacar oimpacto positivo do incador ISE/B3 e da tamanho do ativo
no impacto em ESG. Em acordo com Silva & Mascena (2024) o coeficiente altamente
significativo e positivo de ISE reforga que a participacdo em indices de
sustentabilidade é um forte preditor de bons scores ESG, bem como o tamanho do
ativo apresenta um coeficiente marginalmente significativo e positivo, alinhado com a
literatura (Cho et al., 2010; Sari & Prihandini, 2019) que demonstram que empresas

maiores tém mais recursos e visibilidade para investir em ESG.

Ao excluir do modelo de regressédo o ano pandémico (2020), identificou-se que
o impacto anteriormente observado do subsidio e do tamanho da empresa no ESG
nao se mostrou robusto a exclusdo do ano de 2020, tornando-se nao significativo. Isso
sugere que a relagdo dessas variaveis com o ESG pode ter sido influenciada por

dindmicas especificas daquele periodo. A experiéncia do CEO, embora nao
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significativo na amostra completa, tornou-se marginalmente significativo e positivo
nesta subamostra, sugerindo um potencial impacto que é mais evidente fora do ano

pandémico.

5.2 DISCUSSAO DOS EFEITOS MODERADORES

Sob a perpectiva da teoria das capacidades dinamicas e alinhados a Zhang et
al. (2024) e Oyinlola (2025), além das caracteristicas internas que modelam a
vantagem competitiva, ha influéncia de eventos externos, capazes de modera-los.
Desta forma, seguindo o trabalho de Yang et al. (2024), foi utilizado o uso de subsidios

e a experiéncia do CEO, como moderados da inovagao verde no desempenho ESG .

Identificou-se que a presencga de subsidios para inovacao néo altera de forma
discernivel o efeito da inovagao verde no desempenho ESG das empresas. Este
resultado pode ser interpretado sob diferentes perspectivas. Primeiramente, sugere
que a eficacia da inovagao verde no ESG é um fendbmeno independente do
financiamento via subsidio governamental. E possivel que o subsidio seja destinado
a inovagdes mais amplas, ndo necessariamente vinculadas a resultados ESG, ou que
as empresas ja comprometidas com ESG realizem inovagbes verdes
independentemente do incentivo de subsidios. Isso refor¢a que a inovacao verde, por
si s6, € um potente impulsionador do ESG. A auséncia de moderagao implica que,
para maximizar o impacto da inovacao verde no ESG, as empresas e formuladores de
politicas devem focar na adogao e implementagao da propria inovacao verde, e nao

na expectativa de que os subsidios alterem fundamentalmente essa relagéo.

Isso significa que a amplitude do efeito da inovagao verde no ESG nao é
significativamente influenciada pelo nivel de experiéncia profissional do CEO. Embora

se pudesse teorizar, conforme Hu & Liu (2015), que CEOs mais experientes estariam
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mais aptos a integrar inovagdes verdes em estratégias de sustentabilidade de forma
eficaz, os achados sugerem que o impacto da inovagcdo verde no ESG opera
independentemente dessa caracteristica da lideranga. Possivelmente, a adogao de
inovacao verde e seus beneficios para o ESG sido impulsionados por fatores
organizacionais mais amplos, como cultura corporativa, estrutura de governanga ou
pressao de stakeholders (Ziolo et al., 2023), e menos pela experiéncia individual do
CEO em setores de negdcio o que reforga sua importancia intrinseca e indica que a
experiéncia do CEO, por si s6, ndo exerce um impacto discernivel no ESG quando a

interagéo com a inovagao verde € testada.

5.3 DISCUSSAO DOS MECANISMOS DE MEDIACAO

Os pilares ESG. quando analisados de forma isolada podem ter impactos
distintos segundo Liu et al. (2022), Rahman et al. (2023) e Cheng et al. (2023), do que
quando observados de forma conjunta. Desta forma Yang et al. (2024) buscam

entendé-los como meios (mecanismos).

O avanco na digitalizagdo nado se traduz diretamente em um aumento ou
diminuicdo discernivel na adogdo de inovagdes verdes, ainda que controlado por
caracteristicas fixas da empresa, em contraposicao aos achados de Yang et al. (2024).
Uma possivel explicacdo € que a inovagao verde pode ser impulsionada por fatores
mais especificos, como estratégias de sustentabilidade corporativas, pressodes
regulatérias ambientais ou demanda de mercado por produtos e processos
sustentaveis, e nao pela digitalizagdo em si mesma. A transformacao digital, neste
contexto, pode ser uma ferramenta facilitadora para a inovagao, mas nao um motor

primario para que esta seja especificamente 'verde'.
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Embora ferramentas digitais possam facilitar a coleta e disseminagao de dados,
a decisao de ser transparente €, em ultima instancia, uma escolha estratégica e
cultural da empresa, impulsionada por fatores como governanga corporativa e pressao
de stakeholders, e ndo meramente pela capacidade tecnologica. Este resultado
desafia a premissa de que a digitalizacao, por si s6, leva a uma maior transparéncia

corporativa Yang et al. (2024).

As estruturas de governancga e os processos de tomada de deciséo, que sao o
cerne da governanca, podem ser mais influenciados por fatores regulatérios,
caracteristicas do conselho de administragdo e cultura organizacional, € menos por
ferramentas digitais em si. Isso sugere que o investimento em transformacéo digital
nao se traduz, de forma linear e detectavel, em melhorias na governanga corporativa

(Ziolo et al., 2023).

Os resultados sugerem que a influéncia da transformacado digital no
desenvolvimento sustentavel corporativo (ESG), se houver, ndo ocorre de forma linear
e direta através desses mecanismos especificos. Pesquisas futuras deveriam explorar
outros mediadores ou modelos mais complexos que considerem interacbes nao-

lineares ou abordagens de mediagdo mais sofisticadas.

5.4 DISCUSSAO DO TESTE DE ROBUSTEZ

Em face do alto numero de zeros encontrados na base de dados, foi aplicado
o teste de efeitos aleatério do modelo de Tobit, com o intuito de isolar o seu imapcto.
Reforcamos que o teste de Hausmann, indicou o teste de efeitos fixos como mais
apropriado na modelagem de regressdo, mas dada a caracteristica do impacto dos

zeros realizou-se o teste.
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Os achados sugerem que a relagao principal (ESG e DIG) e os mecanismos
propostos ndo sao influenciados pela censura dos dados e reforga o achado de que a
auséncia de um impacto direto é robusta e ndo um artefato do método estatistico
utilizado. No modelo Tobit de efeitos aleatérios, o resultado para o coeficiente de DIG
reforga a robustez do achado principal. O fato de a significancia da relagao principal e
dos mecanismos propostos se manter a mesma nos modelos efeitos fixos e aleatorios
€ um achado importante, pois minimiza a preocupagao com a censura de dados e

aumenta a confianga em nossos resultados.

Apesar de oferecer uma abordagem mais sofisticada para lidar com a censura
em zero, os resultados do xttobit de Efeitos Aleatdrios devem ser interpretados com
cautela devido a possivel violagdo da suposi¢cdo de exogeneidade dos efeitos
aleatdrios (conforme indicado pelo teste xtoverid). Contudo, o modelo reforca a néo
significancia da transformacao digital no desempenho ESG e destaca outros

preditores importantes, como ISE, TAM CEO, IDADE e, notavelmente, o Q-Tobin.

A divergéncia em algumas significdncias e magnitudes de coeficientes em
relacdo ao modelo de Efeitos Fixos sublinha a importancia de considerar a

especificacdo do modelo e as caracteristicas dos dados ao inferir relagdes causais.



Capitulo 6
6 CONSIDERAGOES FINAIS

A transformacéao digital ndo demonstra um impacto direto e estatisticamente
significativo no ESG em modelos de Efeitos Fixos. Nem o subsidio governamental,
nem a experiéncia do CEO moderam o impacto da inovagdo verde no ESG. Os
caminhos de mediagao propostos néo sédo suportados: A digitalizagdo ndo impacta
significativamente a inovagao verde, transparéncia ou governanga. Empresas listadas
no ISE e tamanho sao preditores robustos de ESG. A presencga de analistas também
tem um impacto positivo significativo, tal como a inovagao verde, esse robusto, no

ESG.

6.1 CONTRIBUIGOES DA PESQUISA

Os achados deste estudo, juntamente com a sua abordagem metodoldgica e
contextual, oferecem diversas contribuicdes para a literatura académica e para a

pratica gerencial, conforme detalhado a seguir.

6.1.1 Contribuicao tedrica

Primeiramente, este estudo contribui ao desafiar a generalizagdo de que a
transformacao digital, por si s6, se traduz em um motor direto para a performance
ESG, especialmente em um contexto de mercado emergente. Ao evidenciar que a
relacéo entre a transformacao digital e o ESG é mais complexa e nao linear do que
frequentemente assumido na literatura (Yang & Han 2024), o trabalho reforga a
necessidade de um entendimento mais nuangado de como a tecnologia pode servir a

objetivos de sustentabilidade.
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Adicionalmente, os resultados sobre a nao-moderacdo de fatores como
subsidios governamentais e a experiéncia do CEO sobre a relagado entre inovagao
verde e ESG abrem novas frentes de debate tedrico. Eles sugerem que, em mercados
como o brasileiro, a eficacia da inovagao verde pode ser impulsionada por fatores mais
intrinsecos e organizacionais, como a cultura corporativa e a pressao de stakeholders,

do que por caracteristicas externas ou individuais.

6.1.2 Contribuicao metodolégica

Metodologicamente, este estudo contribui ao adaptar o modelo de Yang et al.
(2024) para a realidade do mercado brasileiro. A partir de uma analise de conteudo
dos relatérios anuais, um dicionario de termos-chave foi ajustado para capturar de
forma mais eficaz a presenga da transformacgéo digital neste contexto especifico. Essa
adaptacao oferece uma proxy valida e replicavel para futuras pesquisas que busquem
mensurar a digitalizacdo em contextos onde os dados tradicionais sdo escassos,

superando as limitagées de aplicabilidade direta do modelo original.

6.1.3 Contribuigcao para pratica gerencial

Para a pratica gerencial, os achados apresentam que investimentos em
transformacao digital, se visam melhorias de ESG, precisam ser acompanhados de
estratégias especificas focadas na sustentabilidade. O foco deve estar em como a
digitalizacao facilita praticas ESG, em vez de ser um fim em si. Além disso, a
relevancia da cobertura de analistas, do ISE e do investimento verde como

impulsionadores do ESG é reforgada.

Além disso, a relevancia da cobertura de analistas, da participacdo em indices

de sustentabilidade (ISE) e de investimentos especificos em inovagdo verde como
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impulsionadores do ESG é reforgada. Isso sinaliza aos gestores que, para alcancar
um alto desempenho ESG, as empresas devem focar no engajamento com
stakeholders e em agdes de sustentabilidade com impacto direto, que podem ser

posteriormente potencializadas pela transformacao digital.

Por fim, o desafio encontrado na coleta de dados — a necessidade de recorrer
a notas explicativas para suprir a auséncia de relatérios anuais — ressalta uma
contribuicdo pratica para o mercado. Ele evidencia a lacuna na padronizagdo da
divulgacao de informagdes sobre transformacéao digital. Para que o mercado possa
mensurar e valorizar de forma mais eficaz os esforcos das empresas em digitalizagao,
€ crucial que haja uma comunicagao mais clara e consistente por meio de relatorios

padronizados.

6.2 LIMITACOES E SUGESTOES DE PESQUISA
6.2.1 Limitacoes da pesquisa

O presente estudo, embora robusto, apresenta as seguintes limitagcbes que

devem ser consideradas na interpretacédo de seus resultados:

o A alta concentracdo de zeros na variavel dependente ESG, o que levanta a
questdo sobre a aplicabilidade de modelos lineares e a complexidade de

modelos alternativos.

e Ajanela de tempo de analise € limitada ao periodo de 2020 a 2024, o que pode
nao ser suficiente para capturar os efeitos de longo prazo da transformacgao

digital.
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A generalidade da variavel de transformacéo digital, que serve como uma proxy
ampla e pode nao refletir as nuances de tecnologias especificas, como a

IAGEN.

Apesar do uso de um modelo de Efeitos Fixos, o estudo pode estar sujeito a

outras formas de endogeneidade que nao foram tratadas.

A especificidade da amostra de empresas, focada no mercado brasileiro,
restringe a generalizacdo dos achados para outros contextos geograficos e

econdmicos.

6.2.2 Sugestoes de pesquisa

Os achados deste estudo, juntamente com as suas limita¢des, abrem diversas

avenidas para futuras pesquisas. Sugerimos as seguintes diregdes:

Relagdes Nao-Lineares: Investigar de forma aprofundada a natureza nao-linear
da relagdo entre transformacdo digital e ESG, explorando a existéncia de
efeitos de limiar ou em U-invertido, o que pode revelar a fase em que a

digitalizacao se torna mais ou menos benéfica para a sustentabilidade.

Dados de Longo Prazo: Utilizar um horizonte temporal mais longo para capturar
os efeitos defasados da transformacao digital no desempenho ESG, uma vez

que os resultados de investimentos em tecnologia podem nao ser imediatos.

Métricas Especificas: Desenvolver proxies mais especificas para a
digitalizacdo, que permitam analisar o impacto de tecnologias especificas,
como a Inteligéncia Artificial Generativa (IAGEN), de forma isolada, superando

a generalidade da variavel utilizada neste estudo.
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Modelos Avangados: Explorar o uso de modelos economeétricos mais
avangados para dados censurados com Efeitos Fixos, o que resolveria a
limitacdo encontrada neste trabalho e forneceria uma analise ainda mais

precisa.
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