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Resumo 

O objetivo desta pesquisa é investigar a relação das fusões e aquisições (F&A) e das 

características do conselho de administração com o desempenho Environmental, Social, and 

Governance (ESG) em empresas dos BRICS, distinguindo entre setores sensíveis e não 

sensíveis. A amostra foi constituída de 11.402 observações de 2.293 empresas dos BRICS. 

Foram utilizados modelos Generalized Least Square (GLS), Panel-Corrected Standard Error 

(PCSE) e regressão logística. A amostra foi dividida entre setores sensíveis e não sensíveis. Os 

resultados evidenciam que a F&A apresenta relação positiva com o desempenho ESG geral e 

seus componentes, indicando criação de valor não financeiro. O tamanho do conselho 

apresentou relação positiva com os componentes ambientais e sociais, e negativa com a 

governança corporativa. A dualidade do CEO se relaciona positivamente com os componentes 

ambientais e sociais em empresas não sensíveis, e negativamente com o ESG geral e 

governança. E a independência do conselho teve relação positiva com todos os componentes 

do ESG. A pesquisa contribui com a literatura ampliando a compreensão de F&A como 

mecanismo de criação de valor não financeiro, especialmente em ESG, e evidencia que a 

estrutura do conselho afeta o desempenho ESG. De forma prática, o estudo sugere que empresas 

devem integrar considerações ESG em processos de F&A e que investidores podem utilizar 

esses insights para priorizar investimentos sustentáveis. Este estudo é o primeiro a comparar a 

relação das F&A e estrutura de capital com o ESG segregando em setores sensíveis e não 

sensíveis. Essa distinção oferece uma compreensão mais aprofundada de como as dinâmicas de 

F&A afetam as práticas ESG de maneira diferenciada conforme o setor de atuação. 

Palavras-chave: F&A; ESG; Estrutura do conselho; setores sensíveis. 

1 Introdução 

O conceito de environmental, social and governance (ESG) tem ganhado importância 

crescente nas agendas de diversos gestores governamentais, reguladores internacionais e locais, 

setor empresarial, grupos de interesse e sociedade em geral. Como resultado, tem havido um 



                                     

 

 

XV Congresso de Administração e Contabilidade  

21, 22 e 23 de outubro/2024 – on-line 

 
 

 

 

 
 

maior interesse por parte de investidores e instituições que apoiam a tomada de decisões em 

relação a empresas mais ativas nos conceitos abrangidos pelo ESG (Iurkov et al. 2024; Pereira 

et al. 2023).  

O setor empresarial tem reagido aos diferentes sinais do mercado por meio de avaliações 

de suas cadeias de valor, fortalecimento de estratégias e fortalecimento dos conselhos de 

administração que promovem a inovação (Chan et al., 1997; Iurkov et al., 2024). Essa  pesquisa 

se concentra em F&A e na composição dos conselhos de administração e sua relação com o 

desempenho não financeiro. 

A crescente importância das iniciativas de ESG tem levado empresas com menor 

conhecimento em ESG a buscar alianças com parceiros que possuam um conhecimento superior 

nessa área (Iurkov et al. 2024). Isto enfatiza a necessidade de analisar o conselho de 

administração e suas características porque desempenham um papel crucial no desempenho de 

uma empresa (Arici, Aladag, e Koseoglu 2024; Disli, Yilmaz, e Mohamed 2022; Husted e 

Sousa-Filho 2019; Lin e Nguyen 2022; Mallin e Michelon 2011; Uyar et al. 2021). Bolourian 

et al.(2023) e Jizi et al. (2014), mencionam que a independência, o tamanho e a dualidade estão 

entre as características mais importantes do conselho.  

Diferentes estudos têm concluído uma relação positiva entre as F&A e resultados 

financeiros e desempenho operacional em comparação com seus concorrentes do setor (Chan 

et al., 1997; Iurkov et al., 2024; Li & Zhang, 2023). No entanto, os estudos que analisam a 

relação do F&A e o ESG, ainda são escassos (Gillan, Koch, e Starks 2021; Martiny et al. 2024). 

Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020) examinaram se uma F&A aumenta o desempenho 

ESG e se o mercado valoriza positivamente esse aumento no desempenho ESG. Barros et al. 

(2022) analisaram se as operações de F&A impactam o desempenho ESG geral e seus 

componentes, utilizando de dados de 41 países no período de 2002 e 2020. Rahman e Wu (2023) 

exploraram o efeito F&As no desempenho ESG das corporações no mercado financeiro chinês 

no período de 2011 a 2020.  

Percebe-se nos estudos anteriores sobre o tema, que nenhum deles analisaram a relação 

do F&A e o ESG comparando setores sensíveis e não sensíveis. Os setores sensíveis geralmente 

enfrentam maior pressão regulatória e expectativas mais rigorosas de stakeholders em relação 

a práticas ESG (Garcia, Mendes-Da-Silva, e Orsato 2017; Richardson e Welker 2001). Por esse 

motivo, as empresas que pertencem aos setores sensíveis podem responder de maneira diferente 

às operações de F&A em comparação com aquelas em setores menos sensíveis, visto que as 

pressões ESG podem ser menos intensas (Garcia et al. 2017). Portanto, a análise dessas 

categorias permite identificar como as dinâmicas de F&A afetam o ESG de forma diferenciada, 

fornecendo insights mais específicos e relevantes para formuladores de políticas, investidores 

e gestores que buscam alinhar estratégias corporativas com objetivos de sustentabilidade em 

contextos variados. Além disso, essa distinção permite que se avalie com maior precisão a 

eficácia das F&A como mecanismo de criação de valor não financeiro, considerando as 

particularidades e desafios inerentes a cada setor. 

Diante desse contexto, o objetivo do estudo é investigar a relação da F&A e das 

características do conselho de administração com o desempenho ESG em empresas dos BRICS, 

distinguindo entre setores sensíveis e não sensíveis. A escolha desses países é justificada pela 

necessidade de realizar mais pesquisas em países em desenvolvimento, considerando os graves 
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problemas ambientais e os comportamentos antiéticos das empresas, conforme argumentado 

por Lin e Nguyen (2022).  

A contribuição teórica desta pesquisa enriquece a literatura ampliando a compreensão 

de F&A como mecanismo de criação de valor não financeiro de forma comparativa entre 

empresas de setores sensíveis e não sensíveis. Além disso, evidencia que a estrutura do conselho 

afeta o desempenho ESG de forma diferente ao comparar empresas de setores sensíveis e não 

sensíveis. De forma prática, o estudo sugere que empresas devem integrar considerações ESG 

em processos de F&A e que investidores podem utilizar esses insights para priorizar 

investimentos sustentáveis. 

2 Fundamentação Teórica e Desenvolvimento das Hipóteses  

2.1 Fusões e aquisições e práticas ESG 

As fusões e aquisições (F&A) permitem que empresas independentes colaborem em 

áreas como produção, sustentabilidade da cadeia de valor, design de produtos e marketing 

(Chan et al., 1997; Pereira et al., 2023), além de desempenharem um papel importante na 

obtenção de vantagens competitivas no mercado (Iurkov et al. 2024).  

A literatura aponta que as F&A contribuem para: (i) alinhar o conhecimento com a 

autoridade de tomada de decisões potencializadas por um maior conhecimento técnico ou 

especializado (Chan et al., 1997; Iurkov et al., 2024); (ii) agregar valor às empresas parceiras 

fornecendo flexibilidade organizacional, permitindo estabelecer novas conexões com outras 

empresas ou dissolver-se rapidamente em resposta às mudanças do mercado (Chan et al., 1997); 

(iii) promover o desenvolvimento de melhores produtos e serviços nas empresas, 

compartilhando recursos e criando estratégias para alcançar um objetivo comum (Pereira et al. 

2023); (iv) mitigar comportamentos oportunistas dos parceiros, por meio de mecanismos como 

a disposição de ativos não recuperáveis, transferência de conhecimentos especializados e 

vigilância constante. Esses mecanismos comprometem as empresas parceiras, promovendo 

benefícios mútuos e um compromisso contínuo (Chan et al., 1997). 

No que concerne ao valor não financeiro que pode ser criado a partir das F&A, o debate 

atual perpassa pela compreensão da redução dos padrões de crescimento voltados 

exclusivamente para criação de valor, rendimento e aumento do processo do capitalismo 

financeiro (Organisation for Economic Co-Operation and Development [OECD], 2012). 

Büyüközkan e Karabulut (2018) asseguram que a pressão da sociedade por atitudes socialmente 

responsáveis por parte das empresas contribuiu para a relevância das questões não financeiras, 

como as práticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC). 

A RSC é uma das principais concepções no estudo acadêmico no que tange as relações 

empresariais e sociais (Windsor 2001). De acordo com Ashley et al. (2003), a RSC despontou 

como uma nova estratégia empresarial para melhores resultados. O estudo seminal acerca da 

RSC data de 1953, quando Bowen publicou sua obra na qual questionava as implicações para 

a sociedade quanto às ações dos negócios do setor privado, buscando compreender se os 

interesses das empresas e da sociedade se fundem no longo prazo com fundamento na ética e 

valores morais (Ashley et al. 2003). Carroll (1979) propôs um modelo em que compreende 
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quatro obrigações relacionadas à RSC, sendo elas: econômicas, legais, éticas e voluntárias. 

Mais tarde, o autor passou a incluir a perspectiva dos stakeholders (Carroll 1991). 

A partir de então, muito passou a ser pesquisado se disseminado, sendo esta questão 

bastante discutida atualmente, haja vista a crescente preocupação com o desenvolvimento 

sustentável e os aspectos para além do financeiro (Almeyda e Darmansyah 2019). Diante desse 

cenário, as empresas também começaram a incluir em suas ações práticas não financeiras em 

busca por atuações socialmente responsáveis, de modo a não só atender as pressões da 

sociedade, mas garantir um posicionamento estratégico frente à concorrência (Dupire & 

M’Zali, 2018; Xu et al., 2024). Xu et al. (2024) mencionam que a adoção da RSC pelas 

empresas pode ensejar em custos maiores, contudo, o retorno financeiro também é maior.  

Frente ao exposto, as práticas de ESG emergiram entre 2004-2005 como uma ferramenta 

estratégica para empresas aliarem competitividade e retornos financeiros com as demandas da 

sociedade, se tornando um diferencial quanto à sustentabilidade empresarial e que subsidiam 

ações quanto análise de riscos, além de decisões de investimentos (Al Amosh e Khatib 2023; 

Xu et al. 2024). O ESG envolve práticas adotadas e divulgadas pela comunidade empresarial 

acerca do meio ambiente, questões sociais, além de governança corporativa (Al Amosh e Khatib 

2023), e se tornaram decisões centrais (Martins 2022). 

Sharma et al. (2020) mencionam que há um crescimento notável no uso do ESG 

enquanto estratégia sustentável global, com crescente preocupação e consciencialização dos 

investidores e gestores. Raimo et al. (2021) asseveram que as empresas têm recebido 

progressiva pressão dos stakeholders para adotar comportamento sustentável e, nesse sentido, 

a divulgação não financeira assumiu um papel crucial nas empresas. Nos mercados emergentes,  

Soni (2023) encontrou que apesar da tendência crescente por empresas e investidores 

preocupados com práticas ESG, ainda há muito a ser feito para compreender progresso e 

qualidade das divulgações ESG. 

Van Brecht et al. (2018) demonstraram a relevância do valor de informações não 

financeiras e as relações entre valor da empresa e desempenho de sustentabilidade ao mostrar 

que o mercado tailandês também responde favoravelmente à divulgação ESG. Yoon et al. 

(2018) relacionam o desempenho empresarial com a responsabilidade socioambiental, bem 

como no valor das empresas no mercado, mas que ainda há divergência entre os resultados das 

empresas. Zhao et al. (2018) investigaram o setor de energia chinês e identificaram que um bom 

desempenho ESG pode de fato melhorar o desempenho financeiro, sendo significativo para 

investidores, gestores empresariais, tomadores de decisão e reguladores do setor.  

A disparidade de conhecimento e experiências específicos em ESG entre empresas 

parceiras pode afetar as empresas de diferentes formas (Iurkov et al. 2024). As empresas com 

melhor desempenho em ESG transferem recursos-chave, como conhecimento e reputação, para 

seus parceiros, melhorando o valor para os acionistas (Iurkov et al. 2024). Por exemplo, 

empresas chinesas de inovação verde promovem a formação de F&A transfronteiriças como 

uma forma de entrarem nos mercados internacionais e aproveitarem os recursos e a experiência 

adquiridos (Li e Zhang 2023). No entanto, se a empresa se associa a uma com desempenho 

inferior em ESG, os investidores podem avaliá-la negativamente, resultando em perdas de valor 

(Iurkov et al. 2024). 

Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020) encontraram que o desempenho ESG pós-

fusão do adquirente aumenta, enquanto o valor de mercado pós-fusão do adquirente aumenta 
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após um aumento no desempenho ESG. Barros et al.(2022) identificaram que os acordos de 

M&A têm um impacto positivo na pontuação ESG das empresas, sendo que o aumento ocorre 

no ano seguinte à transação. Os resultados são similares em cada um dos componentes do ESG. 

Rahman e Wu (2023) encontraram que a aquisição de empresas com alto desempenho ESG 

pode ajudar a aumentar o desempenho da empresa, o que, por sua vez, aumenta o valor de 

mercado. Diante disso, formula-se a primeira hipótese. 

H1: Há uma associação positiva entre F&A e o ESG. 

2.2 Características do conselho de administração e o ESG 

Diferentes aspectos podem contribuir para adoção e impacto do ESG. A literatura 

enfatiza a importância de ter uma ampla gama de habilidades e experiências dentro do conselho 

de administração. Essas características-chave são fundamentais para garantir os retornos dos 

acionistas e reduzir comportamentos oportunistas por parte dos gestores, o que, por sua vez, se 

torna um estímulo para a inovação (AlHares, 2020; Chan et al., 2015; Jensen & Meckling, 

1976). 

Desde uma perspectiva ampla de diversidade nos conselhos de administração, F&A são 

favorecidas em termos de inovação, criatividade e habilidades eficazes para resolver problemas 

(Almor, Bazel-Shoham, e Lee 2022). Além disso, o interesse na participação diversa nos 

conselhos também foi documentado por fatores além dos financeiros, como as divulgações 

corporativas (Reguera-Alvarado & Bravo-Urquiza, 2020), a sustentabilidade ambiental e a 

inovação (Fältholm e Norberg 2017), entre outros. Entre as diversas variáveis que refletem as 

características do board, aquelas com uso recorrente são: tamanho do conselho, independência 

e dualidade do CEO (Bolourian et al. 2023; Jizi et al. 2014). 

A participação de membros diversos no conselho de administração pode contribuir para 

uma maior variedade de habilidades e perspectivas, o que, por sua vez, pode aumentar a 

inovação (Singh, Singhania, e Aggrawal 2023). Em uma análise em bancos comerciais dos 

EUA para 2009-2011, Jizi et al. (2014) identificaram evidências de que o tamanho do conselho 

está positivamente relacionado à divulgação de RSC. Thirumagal et al. (2023) identificaram 

que o ESG tem impacto no desempenho da empresa e também constataram que o tamanho do 

conselho e o tamanho da empresa têm impacto significativo nos fatores ESG. Gurol e Lagasio 

(2023) também encontraram evidências que o tamanho do conselho tem uma relação positiva 

com o ESG em bancos europeus. Frente ao exposto, propõe-se a seguinte hipótese. 

H2: Há relação positiva entre o tamanho do board e as práticas ESG. 

Conselhos mais independentes podem apresentar maior transparência, o que pode 

refletir em maiores práticas ESG (Disli et al. 2022; Mallin e Michelon 2011). Jizi et al. (2014) 

identificaram evidências de que a independência do conselho aumenta o ESG em bancos 

comerciais americanos. Disli et al. (2022) ao analisar 439 empresas não financeiras de 20 países 

encontraram que a independência do conselho tem um efeito positivo sobre as práticas ESG. 

Gurol e Lagasio (2023) analisaram bancos europeus e os resultados indicam que a proporção 
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de diretores independentes no conselho está positiva e significativamente relacionada ao ESG.  

Assim, é proposta a terceira hipótese. 

H3: Há relação positiva entre a independência e as práticas ESG. 

A dualidade de funções entre CEO e chairman pode levar a concentração de poder e 

limitar a supervisão independente, o que contribui para redução do ESG (Arici et al. 2024; Uyar 

et al. 2021). Husted e Sousa-Filho (2019) analisando empresas latino-americanas encontraram 

que a dualidade do CEO tem um efeito negativo sobre o ESG. Uyar et al. (2021) ao investigarem 

o setor de saúde encontrou que há uma relação negativa entre a dualidade do CEO e as práticas 

ESG. Com foco no setor de hospitalidade e turismo, Arici et al. (2024) encontraram que a 

dualidade do CEO impacta negativamente o pilar ambiental, mas não tem efeito sobre o social 

e governança. Desse modo, é proposta a última hipótese deste estudo. 

H4: Há relação negativa entre a dualidade e as práticas ESG. 

3 Aspectos Metodológicos 

3.1 Amostra e coleta dos dados 

Os dados foram coletados na plataforma Refinitiv Eikon para o período de 2004 a 2023, 

relativas aos cinco países que compõem os BRICS (Brasil, Rússia, Índia, China e África do 

Sul). O ano de 2004 corresponde ao ano de criação do termo ESG (Worldbank 2004), e o ano 

de 2023 corresponde ao ano com informações mais recentes disponíveis na base Refinitiv 

Eikon. A Tabela 1 detalha o número de observações desde a amostra inicial até a amostra final. 

Tabela 1. Detalhamento da amostra por país 
Países Amostra inicial Dados faltantes Amostra final 

 

Frequência 

absoluta 

Frequência 

relativa 

Frequência 

absoluta 

Frequência 

relativa 

Frequência 

absoluta 

Frequência 

relativa 

Brasil 12.880 4,69% 11.750 4,47% 1.130 9,91% 

China 135.560 49,38% 130.314 49,29% 5.874 51,52% 

Índia 108.660 39,58% 106.036 40,30% 2.624 23,01% 

Rússia 12.460 4,54% 12.017 4,57% 443 3,89% 

África do 

Sul 4.940 1,80% 3.609 1,37% 1.331 11,67% 

Total 274.500 100% 263.098 100% 11.402 100% 

Fonte: Elaborada pelos autores 

De acordo com a Tabela 1, da amostra inicial de 274.500 observações relativas a 13.725 

empresas, houve uma redução de 95,85%, resultando em uma amostra final de 11.402 

observações (2.293 empresas) devido dados faltantes. 
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3.2 Variáveis 

As variáveis utilizadas nesta pesquisa são apresentadas na Tabela 2. Essas variáveis 

formam a base para analisar a relação entre a dummy de F&A e de estrutura do conselho com a 

criação de valor não financeira, medida pelo ESG. Todas as variáveis foram coletadas do banco 

de dados Refinitiv Eikon. 

Tabela 2. Relações esperadas 
Variáveis Explicação da variável  Relação esperada Autores  

Variáveis dependentes 

ESG 

Score ESG varia entre 0 e 100, 

sendo que quanto mais próximo 

a 100, maior é o envolvido da 

empresa com práticas ESG. 

Variável dependente 

(Duque-Grisales e 

Aguilera-Caracuel 2021; 

Gonçalves, Gaio, e Ferro 

2021; Grimaldi et al. 

2020) 

ESG_Acima 

Uma variável dummy é 

codificada como 1 para 

empresas acima do nível 

mediano de práticas ESG e 0 

caso contrário, usada para 

distinguir entre maiores e 

menores práticas ESG. 

Variável dependente --//-- 

Variáveis explicativas 

DummyF&A 

Dummy com valor 1, para 

empresas que realizaram fusão 

ou aquisição e 0, caso contrário. 

Ao realizar uma F&A, uma empresa pode 

ter melhoria em suas práticas de ESG, uma 

vez que as sinergias resultantes dessa 

união podem otimizar processos, reduzir 

desperdícios e implementar políticas mais 

eficientes e éticas podendo aumentar o 

valor não financeiro. 

(Barros et al. 2022; 

Rahman e Wu 2023; 

Tampakoudis e 

Anagnostopoulou 2020) 

Bsize Número total de membros 

Conselhos administrativos maiores podem 

ter representantes de diversos 

stakeholders. Por isso, maiores conselhos 

permitem uma variedade de habilidades, 

conhecimentos e experiências. Com isso, 

pode aumentar as práticas ESG. 

(Husted e Sousa-Filho 

2019; Lin e Nguyen 2022) 

Dual 
CEO é também o presidente do 

conselho 

A dualidade de funções entre CEO e 

chairman pode levar a concentração de 

poder e limitar a supervisão independente, 

o que contribui para redução do ESG. 

(Arici et al. 2024; Uyar et 

al. 2021) 

Bindep 
O percentual de independência 

do conselho de administração 

Conselhos mais independentes podem 

apresentar maior transparência, 

contribuindo para o aumento das práticas 

ESG. 

(Disli et al. 2022; Mallin e 

Michelon 2011) 

Variáveis de controle 

Size 
Tamanho total dos ativos da 

empresa, em logaritmo natural. 

Empresas maiores podem ter mais 

incentivos para adotar práticas ESG, visto 

que elas apresentam maior disponibilidade 

de dados, recursos e estão sujeitas a maior 

pressão. 

(Drempetic, Klein, e 

Zwergel 2020; 

Harymawan et al. 2021; 

Rahman e Alsayegh 2021) 

Leverage 

Nível de endividamento da 

empresa, medido pelo capital 

oneroso em relação ao ativo 

total 

Empresas com maiores níveis de 

endividamento podem adotar menos 

práticas ESG, visto que essas apresentam 

custos altos e as empresas podem focar em 

pagar seus compromissos. 

(Harymawan et al. 2021) 
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Roa Retorno sobre o ativo 

Empresas com maior retorno sobre ativos 

(ROA) podem ser mais propensas a adotar 

práticas ESG, visto que tendem a 

apresentar maiores recursos. 

(Harymawan et al. 2021) 

Age 
Variável com a idade da 

empresa 

Empresas mais antigas tendem a 

apresentar maior ESG, visto que já estão 

mais consolidadas no mercado.  

(Setiarini et al. 2023) 

Fonte: Elaborada pelos autores 

3.3 Análise dos dados 

Foram empregadas duas abordagens distintas de regressão, a linear e a logística, com o 

intuito de aumentar a confiabilidade dos resultados. Na regressão linear, utilizou-se o teste de 

Chow, o teste de Lagrange de Breusch-Pagan e o teste de Hausman para determinar o painel 

mais adequado, sendo identificado o com efeitos fixos. Posteriormente, foram conduzidos o 

teste de Wooldridge para detectar autocorrelação nos resíduos e o teste de White para verificar 

a presença de heterocedasticidade. Os dados confirmaram a existência tanto de 

heterocedasticidade (pelo teste de White) quanto de autocorrelação (pelo teste de Wooldridge). 

Para corrigir esses problemas foram aplicados os métodos Generalized Least Square (GLS) e 

Panel-Corrected Standard Error (PCSE), que oferecem intervalos de confiança mais precisos e 

testes de hipóteses mais confiáveis na presença desses dois problemas. Além disso, não foram 

detectados problemas de multicolinearidade, conforme demonstrado pelo Fator de Inflação da 

Variância (VIF), com todas as variáveis apresentando valores inferiores a 2. As variáveis 

quantitativas foram winsorizadas no nível de 1%, e o teste de Bacon não indicou a presença de 

outliers multivariados.  

O modelo de regressão linear é apresentado na Equação 1. 

𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡+1  =  𝛼𝑖,𝑡  +  𝛽1𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝐹&𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Onde: ESG = escore environmental, social and governance no ano posterior a F&A; 

DummyF&A = dummy com valor 1 para empresas que realizaram F&A no ano e 0, caso 

contrário; Bsize = número de pessoas no conselho; Dual = CEO preside simultaneamente o 

conselho; Bindep = porcentagem de independência do conselho; Tamanho = tamanho da 

empresa, em logaritmo natural; Alavancagem = dívida da empresa; Roa = retorno sobre o ativo; 

Age = idade da empresa. 

O segundo modelo foi o logístico, conforme Equação 2.  

ESG_𝐴𝑐𝑖𝑚𝑎 =  𝛼 +  𝛽1𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝐹&𝐴 + 𝛽2𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙 + 𝛽4𝐵𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒 +
𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒 + 𝜀 

Onde: ESG_Acima = codificado 1 para empresas acima da mediana nas práticas ESG e 

0 para abaixo; demais variáveis definidas anteriormente. 

Garcia et al. (2017) mencionam que empresas consideradas de setores sensíveis 

apresentam desempenho ESG superior às demais empresas. Os setores sensíveis enfrentam 

maior escrutínio público e regulatório, uma vez que apresentam maior potencial de impacto 
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ambiental e social (Garcia et al. 2017). Ao analisar separadamente a relação das F&A e ESG é 

possível compreender como o contexto setorial pode afetar o desempenho não financeiro das 

organizações. Nos setores sensíveis, cujos riscos ESG são maiores, as fusões podem intensificar 

ou mitigar esses riscos, a depender de como as práticas de ESG são integradas e geridas na nova 

entidade. Já nos setores não sensíveis, em que os riscos ESG são menores, as fusões podem 

impulsionar avanços em sustentabilidade. 

Foram considerados setores sensíveis: Mineração, Siderurgia e Metalurgia, Óleo e Gás, 

Têxtil, Papel e Celulose, e Química e Petroquímica (Garcia et al. 2017; Richardson e Welker 

2001). Ressalta-se que a análise por setor sensível e não sensível também foi feito por meio do 

modelo linear e modelo logístico. As empresas dos setores sensíveis foram 1.954 (17.14%) e 

dos não sensíveis de 9.448 (82.86%). 

Como análise de robustez considerou-se cada um dos componentes do ESG. Barros et 

al. (2022) mencionam que essa análise é relevante para evidenciar como uma M&A pode afetar 

isoladamente, a parte ambiental, social ou de governança corporativa. Isso se torna ainda mais 

relevante quando se considera a sensibilidade do setor, visto que empresas de setores sensíveis 

podem sofrer mais impactos nos componentes ambientais e sociais (Garcia et al. 2017) 

4 Resultados 

4.1 Estatística descritiva 

Os resultados da estatística descritiva (Tabela 3) evidenciam que a variável ESG tem 

pontuação média de 41,61. Em relação aos componentes do ESG, o de governança corporativa 

apresenta maior média (49,37) e menor coeficiente de variação (43,71), enquanto o ambiental 

apresenta a menor média (35,97) e o maior coeficiente de variação (68,46). Isso sugere que na 

média as empresas têm adotado mais práticas de governança do que práticas ambientais. Quanto 

às variáveis explicativas, a maioria das empresas não realizaram F&A (73,61%). O tamanho do 

conselho tem em média 10 conselheiros, com independência média de 49,58%, sendo que na 

maioria das empresas (72,65%), o CEO não é o presidente do conselho. 

Tabela 3 – Estatística descritiva 
Painel A – Estatística descritiva das variáveis quantitativas 

Variáveis Média Coeficiente de variação Mínimo Máximo 

ESG 41,61 44,21 5,82 83,84 

ENV 35,97 68,46 0,00 89,72 

SOC 39,65 57,91 2,51 90,33 

GOV 49,37 43,71 5,63 91,18 

Board 10,14 29,92 5,00 20,00 

Independence 49,58 57,81 1,45 98,80 

Lntam 22,39 8,07 18,52 27,59 

Leverage 0,25 76,79 0,00 0,83 

ROA 0,06 139,93 -0,24 0,36 

Age 21,20 44,21 3,00 114,00 

Painel B – Estatística descritiva das variáveis qualitativas 

  Frequência absoluta Frequência relativa 

DummyF&A 
Sim 3.009 26,39 

Não 8.393 73,61 
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DUAL 
Sim 3.119 27,35 

Não  8.283 72,65 

Fonte: Elaborada pelos autores 

Legenda: variáveis explicadas anteriormente 

Em relação às variáveis de controle, os resultados mostram que o tamanho da empresa 

medido em logaritmo, é em média, de 22,39. As empresas apresentam uma alavancagem média 

de 25%, indicando que a maioria do capital das empresas é de origem própria. As empresas são 

lucrativas, visto que o valor médio é de 6%, com empresas apresentando valores que variam de 

-24% a 36%. Em média, as empresas apresentam 21,20 anos de idade, sendo a empresa mais 

nova com 3 anos e a mais velha com 114 anos. 

4.2 Análise multivariada 

Os resultados (Tabela 4) mostram que quando as empresas realizam F&A há um 

aumento no seu ESG no período posterior, sugerindo assim, criação de valor não financeiro. 

Esse resultado é encontrado na amostra geral, e em cada tipo de setor (sensível ou não sensível), 

sugerindo que uma F&A aumenta o ESG das empresas. Esses resultados mostram que além do 

aspecto financeiro que uma empresa ganha com uma F&A, como maior eficiência, economia 

de escala (Haleblian et al. 2009); as sinergias criadas podem refletir em melhor desempenho 

não financeiro. Os resultados encontrados nesta pesquisa corroboram com os estudos de Barros 

et al. (2022), Rahman e Wu (2023) e Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020), que também 

encontraram relação positiva entre as F&A e o ESG. 

Uma F&A pode gerar sinergias entre as empresas permitindo melhorias nos aspectos 

ambientais, tais como aumento da eficiência operacional, mediante o uso de tecnologias ou 

processos que reduzam recursos naturais e energia; economias de escala, com redução do 

desperdício e a emissão de poluentes; aceleramento da inovação verde da empresa . No contexto 

social, as empresas podem apresentar melhores práticas de trabalho, incluindo segurança e 

saúde do trabalho, pois fusões podem mudar a forma de fazer a gestão de recursos humanos, 

melhorando as condições de trabalho, diversidade e inclusão. Elas também podem melhorar a 

governança corporativa, transparência nos relatórios e gestão de riscos, visto que isso pode 

aumentar a diversidade do conselho, além de torná-lo mais independente, melhorando a 

supervisão e a transparência das operações. Portanto, confirma-se a hipótese 1 do estudo de que 

as empresas criam valor não financeiro, após as F&A. 

O tamanho do conselho apresenta relação positiva com o ESG, sugerindo que conselhos 

maiores contribuem para a criação de valor não financeiro. Isso pode ser explicado pelo fato de 

mais membros trazer maior diversidade de pensamentos, conhecimentos, habilidades (Husted 

e Sousa-Filho 2019; Lin e Nguyen 2022), podendo proporcionar uma melhor governança e 

tomada de decisões estratégicas. Ressalta-se que um conselho maior tem maior potencial para 

monitoramento das práticas dos gestores, corroborando com os estudos de Husted e Sousa-

Filho (2019) e Lin e Nguyen (2022), que encontraram relação positiva entre o tamanho do 

conselho e o ESG. Portanto, confirma-se a hipótese 2 de que o tamanho do conselho aumenta 

o ESG das empresas após uma F&A. 

A independência do Conselho é benéfica para a criação de valor não financeiro para as 

empresas, uma vez que houve relação positiva entre a F&A e o ESG. A independência do 
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conselho tem o papel de assegurar que as decisões tomadas sejam as melhores para os acionistas 

e não influenciadas por gestores internos (Disli et al. 2022; Mallin e Michelon 2011). Desse 

modo, a relação positiva da independência do conselho e o ESG pode ser explicada pelo fato 

de conselhos mais independentes terem uma supervisão mais objetiva, o que contribui com a 

redução do risco de conflitos de interesse entre gestores e acionistas (Disli et al. 2022; Mallin e 

Michelon 2011). Portanto, confirma-se a hipótese 3, de que empresas com maior independência 

do conselho tem um maior ESG. 

A dualidade do CEO tem efeito negativo e significativo no ESG (amostra geral), 

sugerindo que a concentração de poder reduz o desempenho não financeiro. Nos setores não 

sensíveis, a relação é significativa apenas no modelo PCSE, enquanto nos setores sensíveis, a 

relação é negativa em todos os modelos. A relação negativa entre a dualidade e o ESG, sugere 

que a maior concentração de poder pode limitar a supervisão independente (Arici et al. 2024; 

Uyar et al. 2021), o que pode refletir em redução dos investimentos em práticas ESG. 

De forma especial, nos setores sensíveis, é esperado que as empresas apresentem 

maiores transparências em suas práticas ESG, visto que elas tendem a apresentar maiores riscos 

(Garcia et al. 2017). Isso porque as empresas que poluem mais, tem relações injustas de trabalho 

e/ou são menos transparentes em suas práticas de governança podem sofrer penalidades, multas, 

perda da reputação ou até ser forçadas a interromper a sua atividade, o que pode resultar em 

perda financeira (Garcia et al. 2017). Desse modo, quando a empresa de setor sensível tem o 

CEO com duplo papel, ela apresenta menor capacidade de responder às pressões externas, 

levando a um menor desempenho ESG. Portanto, confirma-se a hipótese 4 de que a dualidade 

tem um efeito negativo sobre a criação de valor não financeiro. 

A relação positiva entre o tamanho do ativo e o ESG é devido as maiores empresas 

apresentarem maior disponibilidade de dados, recursos e estarem sujeitas a maior pressão, 

sendo que normalmente, elas possuem um perfil público mais elevado (Drempetic et al., 2020; 

Harymawan et al., 2021; Rahman & Alsayegh, 2021). As empresas maiores normalmente 

possuem mais recursos financeiros, e podem investir em iniciativas ESG.  

A relação positiva entre o ROA e o desempenho em ESG pode ser explicada pelo fato 

de empresas mais lucrativas normalmente terem uma gestão mais eficiente de seus ativos, o que 

facilita a implementação e a manutenção de práticas ESG robustas (Harymawan et al. 2021). A 

eficiência na utilização dos ativos pode refletir uma administração mais responsável e uma 

estratégia de longo prazo que inclui a sustentabilidade como um componente essencial.
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Tabela 4 – Modelo de regressão 
 Amostra geral Setores não sensíveis Setores sensíveis 

 GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log 

_cons -73.71*** -82.80*** -11.45*** -64.13*** -67.86*** -10.58*** -144.50*** -130.02*** -18.67*** 

 (3.24) (7.81) (0.47) (3.47) (11.64) (0.49) (6.55) (10.26) (1.33) 

DummyF&A 2.09*** 2.07*** 0.20*** 1.98*** 2.02*** 0.19*** 3.11*** 3.05*** 0.48** 

 (0.33) (0.33) (0.05) (0.37) (0.37) (0.05) (0.74) (0.74) (0.15) 

Board 0.26*** 0.28*** 0.03*** 0.33*** 0.35*** 0.04*** 0.12 0.13 0.00 

 (0.06) (0.06) (0.01) (0.06) (0.06) (0.01) (0.12) (0.12) (0.02) 

Independence 0.09*** 0.09*** 0.01*** 0.09*** 0.09*** 0.01*** 0.09*** 0.09*** 0.01*** 

 (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) 

Dual -0.88** -0.95** -0.14** -0.59 -0.82* -0.09 -2.17** -2.13** -0.45*** 

 (0.33) (0.33) (0.05) (0.36) (0.36) (0.05) (0.74) (0.74) (0.13) 

Lntam 4.96*** 4.87*** 0.56*** 4.62*** 4.54*** 0.52*** 6.77*** 6.74*** 0.90*** 

 (0.11) (0.11) (0.02) (0.12) (0.12) (0.02) (0.28) (0.28) (0.06) 

Leverage -1.04 -0.67 -0.02 -0.79 -0.60 0.12 -0.76 -0.43 -0.93* 

 (0.83) (0.83) (0.12) (0.90) (0.90) (0.13) (2.16) (2.15) (0.40) 

ROA 14.62*** 14.78*** 1.63*** 16.58*** 16.53*** 1.89*** 8.99* 9.36* 1.03 

 (1.79) (1.78) (0.28) (2.04) (2.03) (0.31) (3.67) (3.67) (0.72) 

Age 0.03** 0.04*** 0.00 0.04** 0.05*** 0.00 0.01 0.01 0.01 

 (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) (0.03) (0.03) (0.01) 

Efeito país/ano/setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Observações  11402 11402 11402 9448 9448 9448 1954 1954 1954 

Número de grupos 2293 2293 2293 1908 1908 1908 385 385 385 

VIF 1.12 1.12 1.12 1.13 1.13 1.13 1.14 1.14 1.14 

r2 0.32   0.30   0.48   

Chi2 15832.86*** 5202.90*** 2708.98*** 15712.17*** 3897.69*** 2037.58*** 13172.35*** 1774.12*** 771.37*** 

Fonte: Elaborada pelos autores; Legenda: Demais variáveis explicadas anteriormente; Erro padrão entre parêntese; * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
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As relações positivas da idade com o ESG na amostra geral em empresas não sensíveis 

sugerem que as mais antigas tendem a apresentar maior ESG, visto que já estão mais 

consolidadas no mercado. Por outro lado, esse resultado não ocorre para as empresas dos setores 

sensíveis. Uma possível explicação para esse resultado é que as empresas desses setores, em 

decorrência de maior pressão para aderir às práticas ESG, as mais antigas podem enfrentar 

desafios para se adaptar e inovar, visto que os seus sistemas e práticas estabelecidas não estavam 

originalmente projetados para adoção de práticas ESG. Outra possível justificativa é que as 

empresas dos setores sensíveis por terem maior pressão regulatória (Garcia et al. 2017; 

Richardson e Welker 2001), enfrentam maior dificuldade em se migrarem totalmente para 

práticas ESG. 

4.3 Análise de robustez 

Como análise de robustez foi investigado o comportamento das relações para cada um 

dos componentes. O resumo das variáveis testadas é apresentado na Tabela 5. Os resultados 

evidenciam que o fato da empresa ter realizado uma F&A tem um efeito positivo sobre cada 

um dos componentes do ESG, exceto no modelo logístico de governança corporativa das 

empresas sensíveis. Isso sugere que quando uma empresa realiza uma F&A, ela tem aumento 

de todos os componentes ESG. 

A relação negativa do tamanho do conselho e a governança corporativa pode ser 

explicada devido uma F&A poder diluir o controle, situação que contribui para redução dos 

mecanismos de governança, já que os novos acionistas podem não ter interesse em uma 

governança mais rigorosa. Outro fator, é um possível conflito de interesses, sendo que esse 

desalinhamento pode resultar em práticas de governanças corporativas mais fracas. 

Tabela 5 – Resumo da análise segregada em cada componente do ESG 
Painel A – Componente ambiental 

 Amostra geral Setores não sensíveis Setores sensíveis 

 GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log 

DummyF&A + + + + + + + + + 

Board + + + + + + + + NS 

Independence + + + + + + + + NS 

Dual + + + + + + NS NS NS 

Painel B – Componente social 

 Amostra geral Setores não sensíveis Setores sensíveis 

 GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log 

DummyF&A + + + + + + + + + 

Board + + + + + + + + NS 

Independence + + + + + + + + NS 

Dual + + + + + + NS NS - 

Painel C – Componente de governança 

 Amostra geral Setores não sensíveis Setores sensíveis 

 GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log 

DummyF&A + + + + + + + + NS 

Board - - - - - - - - - 

Independence + + + + + + + + + 

Dual - - - - - - - - - 
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Fonte: Elaborada pelos autores 

A relação positiva da dualidade e os componentes ambientais e sociais pode ser 

explicada pela proatividade e liderança visionária, visto que em empresas não sensíveis, o fato 

de o CEO também ser o presidente do conselho pode refletir uma liderança forte e visionária 

que decide proativamente adotar práticas ambientais e sociais robustas, mesmo sem a pressão 

externa que as empresas de setores sensíveis enfrentam. Outra possível explicação é que essas 

empresas podem ter uma estratégia de diferenciação, já que a liderança unificada pode facilitar 

a adoção de práticas ESG como uma forma de criar uma identidade de marca responsável e 

diferenciada, o que pode ser um importante fator competitivo em setores onde a 

responsabilidade social e ambiental não é obrigatória, mas pode agregar valor. 

5 Implicações teóricas e práticas 

O estudo possui como implicação teórica, de que a F&A cria sinergias para as empresas, 

e assim, amplia a compreensão da F&A como um mecanismo que vai além da criação de valor 

financeiro, atuando também como catalisador para a criação de valor não financeiro. Ao 

demonstrar seu compromisso com a sustentabilidade e com o impacto social positivo, a empresa 

estará contribuindo para uma abordagem mais holística de criação de valor, apresentando ao 

mercado que suas práticas convergem com o que a RSC discute.  

O estudo também mostra que a estrutura do board pode contribuir com as práticas ESG 

das organizações, no qual, conselhos maiores e mais independentes contribuem positivamente 

para o ESG, ao passo que a dualidade do CEO pode ter efeitos negativos, especialmente em 

setores sensíveis. Outra implicação teórica, é que o estudo compara empresas de setores 

sensíveis e não sensíveis, e, evidencia uma nova perspectiva, pois demonstra que a F&A tem 

impacto positivo no ESG em ambos os setores. Logo, esse resultado desafia a visão 

convencional de que setores sensíveis estão mais propensos a melhorias em ESG devido à 

pressão externa, sugerindo que a F&A pode impulsionar práticas sustentáveis. 

Como implicação prática, o estudo mostra que ao considerar a F&A como parte de sua 

estratégia de crescimento, as empresas, devem integrar considerações ESG no processo de due 

diligence, pois uma F&A cria também valor não financeiro. As empresas em setores sensíveis 

devem ter maior atenção à governança e transparência pós-F&A, principalmente quando há 

dualidade no CEO, visto que uma estrutura de governança adequada pode mitigar riscos e 

melhorar a capacidade de resposta às pressões regulatórias e sociais. Desse modo, os resultados 

podem sugerir aos gestores, que uma F&A pode auxiliar no desenvolvimento de práticas ESG.  

Com os investidores, o estudo contribui evidenciando que após uma F&A, em média, 

há um aumento das práticas ESG. Assim, esses stakeholders podem priorizar investimentos 

sustentáveis podem usar esses insights para optar por empresas com maior potencial de 

investimentos em práticas ESG, visto que isso torna a empresa mais transparente, com menor 

risco e melhor reputação. Com isso, os investidores podem obter retornos de longo prazo mais 

estáveis e sustentáveis, uma vez que a melhoria do ESG após uma F&A pode auxiliar a empresa 

a enfrentar desafios regulatórios e reputacionais.  

Ainda, considera-se que como implicação social, este estudo se alinha ao ODS 12 que 

discute o consumo e produção responsáveis. Este objetivo, além de ter como essência assegurar 

padrões de produção e de consumo sustentáveis, envolve dentre outras metas, justamente a 
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gestão sustentável e o incentivo às empresas para que adotem práticas mais sustentáveis. Desse 

modo, os resultados desse estudo deixam claro as relações positivas no que tange a realização 

de fusões e aquisições pelas empresas e as práticas ESG e relações decorrentes.  

6 Conclusões 

O objetivo deste estudo foi investigar a relação entre fusões e aquisições (F&A) e as 

características do conselho de administração com o desempenho Environmental, Social, and 

Governance (ESG) em empresas dos BRICS, distinguindo entre setores sensíveis e não 

sensíveis. A amostra foi constituída por 11.402 observações relativas a 2.293 empresas de 

empresas. Os dados foram tratados mediante modelos Generalized Least Square (GLS) e Panel-

Corrected Standard Error (PCSE) e regressão logística. Os dados foram divididos em empresas 

de setores sensíveis e não sensíveis. 

Os resultados revelaram que a F&A tem relação positiva com o ESG geral e com os 

seus componentes. Em relação às variáveis da estrutura do conselho, os resultados mostram que 

o tamanho tem um efeito positivo, exceto no componente de governança corporativa que a 

relação foi negativa. A dualidade apresentou relação negativa no ESG geral e no componente 

de governança, enquanto nos componente ambientais e sociais, a relação foi positiva, exceto 

nos setores sensíveis que foi não significativa. A independência é positiva em todos os 

componentes. Portanto, os resultados revelam que os resultados podem variar conforme 

componente do ESG e conforme se a empresa está em um setor sensível ou não sensível. 

O estudo se limita às empresas de capital aberto dos países dos BRICS, não podendo ser 

generalizados para outros mercados e/ou empresas de capital fechado. O estudo também se 

limitou aos aspectos quantitativos, não abordando pontos qualitativos dos motivos que levam 

os gestores a realizarem uma F&A devido aos aspectos ESG das empresas adquiridas. Assim, 

em futuros estudos sugere uma análise qualitativa, mediante uma survey com gestores para 

identificar quais os principais motivos que levam às empresas a realizarem uma F&A em 

decorrência dos aspectos ESG. Além disso, poderia ser realizado um estudo comparativo das 

F&A entre empresas de mercados emergentes e de mercados desenvolvidos. 
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