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Resumo
Objetivo: Analisar a relacdo entre os indicadores de distribuicdo de valor evidenciados na
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e os scores ESG das empresas petroliferas
brasileiras listadas na B3, no periodo de 2018 a 2022.

Metodologia: A pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e quantitativa. Os dados
foram coletados a partir das demonstragdes financeiras das empresas ¢ da base Refinitiv Eikon.
A analise foi realizada por meio de estatisticas descritivas, correlacdo de Pearson e Spearman,
além de modelos de regressdo linear multipla, com a inclusdo de variaveis de controle
relacionadas ao tamanho, endividamento ¢ desempenho financeiro das empresas.

Resultados: Os resultados indicaram associagdes estatisticamente relevantes em analises
bivariadas, especialmente nos pilares ambiental e social, as quais se mostraram mais limitadas
quando consideradas em modelos multivariados. Observou-se relacdo positiva entre a geragao
interna de valor e o desempenho ESG, bem como entre a distribui¢do ao governo e 0s
indicadores ESG. Por outro lado, a distribuicdo de valor aos acionistas apresentou relagdo
negativa com os scores ESG. Nao foram identificadas relagdes significativas entre os
indicadores da DVA e o pilar de governanga.

Contribuicoes do Estudo: O estudo contribui para a literatura ao integrar métricas contabeis
de distribui¢do de valor com indicadores ESG, sob a perspectiva das teorias dos stakeholders,
da legitimidade e da divulga¢do voluntéaria. Adicionalmente, avanga ao analisar essa relacdo em
um setor de alta relevancia ambiental, oferecendo evidéncias empiricas que podem auxiliar
gestores e investidores na compreensao das interacdes entre desempenho financeiro e praticas
socioambientais.

Palavras-chave: ESG; Demonstracdo do Valor Adicionado; Sustentabilidade; Governanca
Corporativa; Contabilidade Socioambiental.

Abstract
Purpose: This study aims to analyze the relationship between value distribution indicators
reported in the Value Added Statement (VAS) and ESG scores of Brazilian oil and gas
companies listed on B3, covering the period from 2018 to 2022.

Methodology: The research is classified as descriptive, documentary, and quantitative. Data
were collected from companies’ financial statements and the Refinitiv Eikon database. The
analysis was conducted using descriptive statistics, Pearson and Spearman correlation tests, and
multiple linear regression models, including control variables related to firm size, leverage, and
financial performance.
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Results: The results indicated statistically significant associations in bivariate analyses,
particularly in the environmental and social dimensions, which proved to be more limited when
examined in multivariate models. A positive relationship was identified between internally
generated value and ESG performance, as well as between value distribution to government
and ESG indicators. Conversely, value distribution to shareholders showed a negative
relationship with ESG scores. No significant associations were found between VAS indicators
and the governance dimension.

Contributions of the Study: This study contributes to the literature by integrating accounting-
based value distribution metrics with ESG indicators, grounded in stakeholder, legitimacy, and
voluntary disclosure theories. Additionally, it advances empirical research by focusing on a
high environmental impact sector, providing evidence that may support managers and investors
in understanding the interaction between financial performance and sustainability practices.

Keywords: ESG; Value Added Statement; Sustainability; Corporate Governance; Socio-
environmental Accounting.

Resumen
Objetivo: Analizar la relacion entre los indicadores de distribucion de valor evidenciados en el
Estado de Valor Agregado (EVA) y los puntajes ESG de las empresas petroleras brasilefias
listadas en la B3, en el periodo de 2018 a 2022.

Metodologia: La investigacion se caracteriza como descriptiva, documental y cuantitativa. Los
datos fueron recolectados a partir de los estados financieros de las empresas y de la base
Refinitiv Eikon. El andlisis se realizé mediante estadisticas descriptivas, correlacion de Pearson
y Spearman, ademds de modelos de regresion lineal multiple, con inclusion de variables de
control relacionadas con el tamafio, endeudamiento y desempefio financiero.

Resultados: Los resultados evidenciaron asociaciones estadisticamente significativas en los
andlisis bivariados, especialmente en las dimensiones ambiental y social, las cuales se
mostraron mas limitadas cuando se analizaron en modelos multivariados. Se observd una
relacion positiva entre la generacion interna de valor y el desempeno ESG, asi como entre la
distribucion al gobierno y los indicadores ESG. Por otro lado, la distribucion de valor a los
accionistas presentd una relacion negativa con los puntajes ESG. No se identificaron relaciones
significativas entre los indicadores del EVA y la dimension de gobernanza.

Contribuciones del Estudio: El estudio contribuye a la literatura al integrar métricas contables
de distribuciéon de valor con indicadores ESG, bajo la perspectiva de las teorias de los
stakeholders, de la legitimidad y de la divulgacion voluntaria. Asimismo, aporta evidencia
empirica en un sector de alta relevancia ambiental, contribuyendo a la comprension de la
relacion entre desempefio financiero y practicas de sostenibilidad.

Palabras clave: ESG; Estado de Valor Agregado; Sostenibilidad; Gobernanza Corporativa;
Contabilidad Socioambiental.
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1 Introducao

Em um contexto de crescente pressdo por transparéncia e responsabilidade
socioambiental, as empresas passaram a ser avaliadas ndo apenas por seu desempenho
financeiro, mas também por suas praticas ambientais, sociais ¢ de governanga (ESG). Nesse
cendrio, investidores, reguladores e demais stakeholders demandam informagdes que permitam
compreender nao apenas a geracao de riqueza, mas também a forma como ela ¢ distribuida na
sociedade.

A Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) emerge como um importante instrumento
contabil nesse contexto, ao evidenciar como a riqueza gerada pelas organizagdes ¢ distribuida
entre diferentes stakeholders, como empregados, governo, financiadores e acionistas.
Paralelamente, os indicadores ESG t€m se consolidado como métricas relevantes para avaliar
o comprometimento das empresas com praticas sustentaveis e responsaveis.

Apesar da relevancia de ambas as abordagens, observa-se uma lacuna na literatura no
que se refere a relacdo entre a distribuicdo de valor econdmico e o desempenho ESG das
empresas, especialmente em setores intensivos em impacto ambiental, como o setor petrolifero.
Estudos anteriores, como Checon e Santana (2022), exploraram essa relacdo em contextos mais
amplos, mas ainda ha espago para investigagdes setoriais mais especificas e aprofundadas.

Sob a perspectiva tedrica, a relagdo entre DVA e ESG pode ser compreendida a luz da
Teoria dos Stakeholders, que enfatiza a importancia da geragdo e distribui¢cdo de valor entre os
diversos grupos de interesse, bem como da Teoria da Legitimidade, que sugere que empresas
de setores ambientalmente sensiveis tendem a adotar praticas ESG como forma de legitimar
suas operagdes perante a sociedade, e da logica de divulgag¢do voluntiria de informagdes
corporativas.

Diante desse contexto, propde-se a seguinte questao de pesquisa: Qual é a relagio entre
os indicadores de distribuicdo de valor da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) e os
scores ESG das empresas petroliferas brasileiras listadas na B3?

A partir dessa questao, este estudo tem como objetivo principal analisar essa relagdo no
contexto das empresas petroliferas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2018 a 2022.
Especificamente, busca-se identificar a existéncia e a intensidade das correlagdes entre essas
variaveis, bem como discutir possiveis fatores explicativos para os resultados encontrados.

A relevancia deste estudo reside na sua contribuigdo para a literatura ao integrar métricas
contabeis tradicionais com indicadores de sustentabilidade, oferecendo uma andlise aplicada a
um setor de alta relevancia econdmica e ambiental. Além disso, os resultados podem auxiliar
gestores e investidores na compreensao das relagdes entre geracdo de valor e praticas ESG,
contribuindo para decisdes mais alinhadas ao desenvolvimento sustentavel.

Este artigo esta estruturado em cinco sec¢des. Apds esta introducdo, apresenta-se a
revisdo da literatura, seguida dos procedimentos metodologicos. Em seguida, sdo discutidos os
resultados da pesquisa e, por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2 Revisao da Literatura
2.1 Demonstraciao do Valor Adicionado (DVA)

A Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) constitui um importante instrumento
contabil voltado a evidenciagdo da riqueza gerada pelas organizagdes e sua respectiva
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distribuicdo entre os diversos stakeholders. Diferentemente das demonstragdes financeiras
tradicionais, a DVA permite analisar ndo apenas a geracao de resultado, mas também a forma
como esse valor ¢ apropriado por empregados, governo, financiadores e acionistas.

De acordo com Tinoco e Kraemer (2011), o valor adicionado representa a contribuigao
liquida da empresa para a economia, refletindo sua capacidade de geracdo de riqueza a partir
de suas atividades produtivas. Complementarmente, Santos et al. (2022) destacam que a DVA
possibilita avaliar tanto a geracdo quanto a distribuicdo dessa riqueza, evidenciando a
participacao dos diferentes agentes econdmicos no processo produtivo.

Nesse contexto, indicadores derivados da DVA permitem mensurar o grau de geragao
de riqueza propria e sua distribuicao entre os stakeholders, fornecendo subsidios relevantes para
analises de desempenho econdmico e social. Assim, a DVA se configura como um instrumento
relevante para avaliar o papel das organizacdes na criagdo e distribuicao de valor na sociedade,
especialmente em estudos que buscam integrar dimensdes econdmicas e socioambientais.

2.2 ESG e desempenho corporativo

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) tem se consolidado como
uma importante métrica para avaliacdo do desempenho socioambiental e de governanga das
empresas. Esses indicadores refletem praticas corporativas relacionadas a sustentabilidade,
responsabilidade social e transparéncia organizacional, sendo amplamente utilizados por
investidores e demais stakeholders na tomada de decisao.

Segundo Filho e Cierco (2022), a adogao de praticas ESG pode contribuir para a geragao
de vantagens competitivas sustentaveis, ao fortalecer a reputacdo corporativa, reduzir riscos e
melhorar a eficiéncia operacional. Além disso, empresas com melhores praticas ESG tendem a
apresentar maior alinhamento com as expectativas da sociedade, o que pode impactar
positivamente seu desempenho no longo prazo.

A literatura internacional recente tem refor¢ado a relevancia dos indicadores ESG no
contexto corporativo. Berg, Kolbel e Rigobon (2022) destacam a existéncia de divergéncias
entre métricas ESG, evidenciando desafios relacionados a mensuracdo e comparabilidade
dessas informagdes. No ambito informacional, Christensen, Serafeim e Sikochi (2022)
argumentam que a qualidade das informac¢des ESG estd associada a confiabilidade das
divulgagdes corporativas, contribuindo para a redu¢ao da assimetria informacional.

Adicionalmente, evidéncias empiricas indicam que empresas com melhores praticas
ESG apresentam maior resiliéncia financeira € menor exposi¢ao a riscos, especialmente em
setores intensivos em impacto ambiental (Broadstock et al., 2022; Dorfleitner et al., 2022). Sob
a perspectiva dos stakeholders, Flammer (2023) sugere que a adogao de praticas ESG fortalece
a relacdo com os diferentes grupos de interesse, contribuindo para a cria¢do de valor no longo
prazo.

Dessa forma, os indicadores ESG ndo apenas refletem praticas sustentaveis, mas
também influenciam o desempenho econdmico, a percepgao de risco e a transparéncia das
empresas no mercado.

2.3 Bases teoricas da relacao entre DVA e ESG
A relagao entre a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e os indicadores ESG

pode ser compreendida a partir de diferentes perspectivas teoricas que explicam o
comportamento das organizagdes em relacdo a geracdo e distribui¢ao de valor.
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A Teoria dos Stakeholders sustenta que as empresas devem gerar valor ndo apenas para
0s acionistas, mas para todos os grupos de interesse envolvidos em suas atividades. Nesse
sentido, a DVA evidencia a forma como a riqueza ¢ distribuida entre esses stakeholders,
enquanto os indicadores ESG refletem o grau de atendimento as suas demandas, especialmente
no que se refere as dimensdes ambiental, social e de governanga.

Complementarmente, a Teoria da Legitimidade sugere que as empresas buscam alinhar
suas operacdes as expectativas sociais e institucionais, a fim de manter sua legitimidade perante
a sociedade. Esse aspecto ¢ particularmente relevante em setores intensivos em impacto
ambiental, como o setor petrolifero, nos quais a adog@o de praticas ESG pode ser interpretada
como uma estratégia para mitigar pressoes externas e reforcar a aceitacao social.

Por fim, a Teoria da Divulgacdo Voluntaria indica que as empresas utilizam a
divulgacdo de informagdes socioambientais como forma de reduzir assimetrias informacionais
e sinalizar qualidade ao mercado. Nesse contexto, os indicadores ESG funcionam como
mecanismos de transparéncia que podem influenciar a percepcao dos investidores e demais
stakeholders sobre o desempenho corporativo.

Assim, essas abordagens teoricas fornecem suporte para compreender a possivel relagao
entre a distribui¢ao de valor evidenciada pela DVA e o desempenho ESG das empresas.

2.4 Evidéncias empiricas sobre DVA e ESG

A literatura empirica que investiga a relagdo entre indicadores contabeis e praticas ESG
tem se expandido nos ultimos anos, especialmente no que se refere a integragao entre métricas
financeiras e socioambientais.

Estudos anteriores, como Checon e Santana (2022), analisaram a relacdo entre a
Demonstracao do Valor Adicionado e os indicadores ESG, utilizando técnicas como analise
fatorial e regressdes multiplas. Os resultados indicaram que variaveis relacionadas a
distribui¢do de valor adicionado possuem capacidade explicativa para os pilares ambiental e
social do ESG, mas ndo para o pilar de governanga.

No contexto internacional, diversos estudos tém evidenciado que praticas ESG
influenciam nao apenas o desempenho financeiro, mas também a forma como as empresas
gerenciam riscos, alocam recursos e se relacionam com seus stakeholders. Fatemi, Glaum e
Kaiser (2018) destacam que empresas com melhor desempenho ESG tendem a apresentar maior
eficiéncia operacional e melhor gestdo de riscos, fatores que podem impactar a geracdo e
distribuicao de valor.

Adicionalmente, a literatura recente sugere que empresas inseridas em setores de alto
impacto ambiental estdo mais sujeitas a pressoes regulatorias e sociais, o que pode influenciar
tanto suas praticas ESG quanto suas estratégias econdmicas. Nesse contexto, a mensuragdo € a
comparabilidade dos indicadores ESG ainda apresentam limitacdes (Berg et al., 2022), e as
relacdes entre desempenho corporativo e praticas socioambientais mostram-se complexas € nao
necessariamente lineares (Christensen et al., 2022; Broadstock et al., 2022).

Dessa forma, a relagdo entre indicadores contabeis e desempenho ESG pode ndo ser
direta, o que refor¢a a importancia da utiliza¢ao de abordagens multivariadas para uma analise
mais robusta.

Apesar dos avancos na literatura, ainda sdo escassos os estudos que investigam
diretamente a relagdo entre indicadores de distribui¢do de valor contabil e métricas ESG,
especialmente em analises setoriais. Essa lacuna reforga a relevancia da presente pesquisa ao
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propor uma analise integrada entre a Demonstracao do Valor Adicionado e os scores ESG em
empresas petroliferas brasileiras.

3 Procedimentos Metodolégicos
3.1 Estratégia e Método da Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e de abordagem
quantitativa. Segundo Gil (2002), estudos descritivos tém como objetivo principal descrever
caracteristicas de determinada populagdao ou fenomeno, bem como estabelecer relagdes entre
variaveis.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental,
uma vez que utiliza dados extraidos de demonstragdes financeiras e bases secundarias.
Conforme Beuren (2006), esse tipo de pesquisa envolve a coleta, tratamento e interpretagdo de
informagdes ja disponiveis, com o objetivo de gerar conhecimento cientifico.

Quanto a abordagem, o estudo € quantitativo, pois utiliza técnicas estatisticas para
analise dos dados, incluindo medidas descritivas, analise de correlagdo e modelos
econométricos, conforme proposto por Richardson (1999).

3.2 Populagao, amostra e coleta de dados

A populacao da pesquisa ¢ composta por empresas listadas na B3 pertencentes aos
setores de Petroleo, Gés e Biocombustiveis e Materiais Bésicos, especificamente nos segmentos
de exploracgdo, refino, distribuigdo e petroquimico.

A amostra final foi definida com base na disponibilidade de dados relativos a
Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) e aos scores ESG, resultando em um conjunto de
empresas com informagdes completas para o periodo analisado.

Setor Econémico Subsetor Segmento

Petroleo, Gas e Biocombustiveis  Petréleo, Gas e Biocombustiveis Exploracio, Refino e Distribuicao

COSAN
PETROBRAS
PETRORIO
ULTRAPAR
VIBRA

Materiais Basicos Quimicos Petroquimicos

BRASKEM

Figura 1 Empresas selecionadas para comporem a amostra classificadas por setor
Fonte: dados da pesquisa.

O periodo de analise compreende os anos de 2018 a 2022, totalizando cinco anos, o que
permite maior consisténcia nas analises, conforme recomendacao de estudos contabeis (Marion,
2005).

Os dados referentes a DV A foram coletados diretamente das demonstragdes financeiras
divulgadas pelas empresas, enquanto os dados de ESG foram obtidos por meio da plataforma
Refinitiv Eikon, que fornece indicadores padronizados de desempenho ambiental, social e de
governanga.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 2, p. 180 — 197, Jul/Jul., 2026, ISSN 2176-9036. |




187

Giovana Fernandes Porto, Dilo Sergio de Carvalho Vianna, Juliana Molina Queiroz, Weslei Camelo Lopes e
Liege Moraes do Carmo

3.3 Definicao das variaveis

As variaveis utilizadas no estudo foram organizadas em trés grupos: variaveis
dependentes, independentes e de controle.

As variaveis dependentes correspondem aos indicadores ESG, considerando: ESG
Total, ESG Ambiental, ESG Social ¢ ESG Governanga.

As variaveis independentes sdo representadas pelos indicadores derivados da DVA,
conforme Almeida et al. (2009): Grau de Producao de Riqueza Propria (GPRP), Percentual de
Distribuicdo aos Empregados (PDVAE), Percentual de Distribui¢do ao Governo (PDVAG),
Percentual de Distribuicdo aos Acionistas (PDVAA) e Percentual de Distribuicdo as
Instituigdes Financeiras (PDVAIF).

Inicialmente, também foi considerada a varidvel Grau de Recebimento de Riqueza por
Transferéncia (GRRT). Contudo, durante a etapa de estimagdo dos modelos, identificou-se a
presenca de multicolinearidade com o indicador GPRP, uma vez que ambas as variaveis siao
estruturalmente dependentes, derivadas da mesma base de calculo da Demonstragdo do Valor
Adicionado. A inclusdo simultanea dessas varidveis comprometeria a estabilidade dos
coeficientes estimados, razao pela qual optou-se pela exclusao da varidvel GRRT dos modelos
finais.

3.4 Técnica de analise de dados

A anélise dos dados foi realizada em trés etapas complementares. Inicialmente, foram
calculadas estatisticas descritivas das variaveis, incluindo média, mediana, valores minimos e
maximos e desvio padrdo, com o objetivo de caracterizar o comportamento dos dados.

Na segunda etapa, utilizou-se o coeficiente de correlacio de Pearson para avaliar a
associacdo linear entre os indicadores da DVA e os scores ESG. Adicionalmente, foi aplicada
a correlagdo de Spearman como teste de robustez, considerando possiveis desvios de
normalidade dos dados.

Por fim, foram estimados modelos de regressdo linear multipla com o objetivo de
analisar a relagdo conjunta entre os indicadores da DVA e os scores ESG, permitindo maior
robustez na andlise em comparag¢ado as técnicas bivariadas. Os modelos foram especificados da
seguinte forma:

ESG, = BO + B1GPRP_it + B2PDVAE_it + B3PDVAG_it + B4PDVAA_it + BSPDVAIF_it + _it

em que ESG it representa o score ESG da empresa 1 no periodo t, B0 € o intercepto, 1
a 5 representam os coeficientes das variaveis independentes e € it é o termo de erro.

Os modelos foram estimados separadamente para o ESG Total e para cada um de seus
pilares (ambiental, social e governanga).

3.5 Tratamento dos dados e outliers

Durante o tratamento dos dados, foram identificados valores extremos (outliers),
caracterizados por observacdes discrepantes em relacdo ao padrdo geral das varidveis. A
identificacdo e exclusdo desses valores foram realizadas com base em critérios estatisticos,
considerando sua influéncia potencial sobre os resultados dos modelos.
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A exclusdo de outliers teve como objetivo reduzir distor¢cdes e aumentar a robustez das
estimativas, sendo pratica comum em estudos quantitativos que utilizam técnicas
economeétricas.

3.6 Limitacoes metodologicas

Apesar do rigor metodologico adotado, o estudo apresenta algumas limitagdes. A
amostra ¢ restrita a empresas de um setor especifico, o que pode limitar a generaliza¢ao dos
resultados. Além disso, os indicadores ESG s3o baseados em dados secundérios, sujeitos a
critérios metodologicos da base utilizada.

Por fim, embora os modelos de regressdo permitam maior robustez na analise, ndo ¢
possivel estabelecer relagdes de causalidade, sendo os resultados interpretados como
associagoes estatisticas.

4 Resultados e Analises
4.1 Analise descritiva das variaveis

Para caracterizar o comportamento das variaveis analisadas, a Tabela 1 apresenta as
estatisticas descritivas dos indicadores da DVA e dos scores ESG no periodo de 2018 a 2022

Tabela 1
Estatisticas descritivas dos indicadores da DVA e dos scores ESG
indices / Scores Média Mediana Maximo Minimo Amplitude Desvio Padrio
Indices DVA:
GPRP (apéndice A) 85% 89% 97% 57% 40% 10%
GRRT (apéndice A) 15% 12% 43% 3% 40% 10%
PDVAE (apéndice A) 12% 10% 34% 2% 32% 9%
PDVAG (apéndice A) 42% 46% 85% 7% 78% 23%
PDVAA (apéndice A) 26% 14% 85% 2% 83% 24%
PDVAIF (apéndice A) 25% 19% 89% 4% 85% 19%
Scores ESG:
ESG Total (apéndice B) 54% 58% 77% 19% 58% 20%
ESG Meio Amb. (apéndice B) 42% 52% 67% 3% 64% 24%
ESG Social (apéndice B) 59% 67% 90% 16% 74% 24%
ESG Governanga (apéndice B) 64% 69% 89% 13% 76% 18%

Nota. Valores apresentados em proporgdo decimal. Indicadores da DVA conforme Apéndice A e scores ESG
conforme Apéndice B.
Fonte: dados da pesquisa.

De forma geral, observa-se que o indicador de Grau de Produgdo de Riqueza Propria
(GPRP) apresentou a maior média entre os indicadores da DVA, indicando que a maior parte
do valor adicionado gerado pelas empresas da amostra ¢ proveniente de suas proprias atividades
operacionais. Em contrapartida, o indicador de distribui¢do aos empregados (PDVAE)
apresentou os menores valores médios, sugerindo menor participagdo relativa desse grupo na
distribuicao da riqueza gerada.

No que se refere aos indicadores ESG, verifica-se que o pilar de governanga apresentou
as maiores médias, enquanto o pilar ambiental apresentou os menores valores, evidenciando
possiveis desafios do setor petrolifero quanto ao desempenho ambiental. Esses resultados sao
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coerentes com a natureza do setor analisado, caracterizado por elevada intensidade ambiental e
forte regulacgao.

4.2 Relacao entre ESG ambiental e indicadores da DVA

A fim de analisar a associacao entre o desempenho ambiental e os indicadores da DVA,
a Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson entre o score ESG ambiental e as
variaveis analisadas.

Tabela 2
Coeficientes de correlagdo de Pearson entre o score ESG ambiental e os indicadores da DVA
£3G Melo Correlagiio (p) o =*(0,05) 0. =**(0,01)
GPRP 28 0,5761 0,0013**
GRRT 28 -0,5761 0,0013**
PDVAE 29 0,2624 0,1690
PDVAG 30 0,5874 0,0006**
PDVAA 26 -0,5087 0,0080%**
PDVAIF 25 -0,2496 0,2288
Nota. Variavel dependente: score ESG ambiental. Valores de correlacdo de Pearson (p). *p < 0,10; *pp < 0,05;
wxkp < 0,01

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados indicam a existéncia de correlagdes estatisticamente significativas para
algumas varidveis. Observa-se uma correlagao positiva entre o indicador GPRP e o score ESG
ambiental, sugerindo que empresas com maior capacidade de geracdo interna de valor tendem
a apresentar melhor desempenho ambiental. Esse resultado pode ser interpretado a luz da Teoria
dos Stakeholders, uma vez que tais empresas possuem maior autonomia para investir em
praticas sustentaveis.

Por outro lado, o indicador GRRT apresentou correlagdo negativa, indicando que
empresas mais dependentes de recursos provenientes de terceiros podem apresentar menor
desempenho ambiental. Destaca-se ainda a correlagdo positiva entre o indicador de distribui¢ao
ao governo (PDVAG) e o ESG ambiental, possivelmente refletindo maior conformidade
regulatoria. Em contrapartida, a distribui¢do aos acionistas (PDVAA) apresentou correlagao
negativa, sugerindo possiveis frade-offs entre remuneracdo do capital e investimentos
socioambientais.

4.3 Relacao entre ESG social e indicadores da DVA

Para o pilar social, a Tabela 3 apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson entre
o score ESG social e os indicadores da DVA.

Tabela 3
Coeficientes de correlagdo de Pearson entre o score ESG social e os indicadores da DVA
ESG Social n Correlagio (p) o =*%(0,05) a =**(0,01)
GPRP 28 0,2881 0,1371
GRRT 28 -0,2881 0,1371
PDVAE 29 0,0929 0,6317
PDVAG 30 0,6219 0,0002**
PDVAA 26 -0,7149 0,0000%**
PDVAIF 25 -0,3651 0,0727
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Nota. Variavel dependente: score ESG social. Valores de correlacdo de Pearson (p). *p < 0,10; *pp < 0,05; ***p
<0,01.
Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados indicam que as principais relagdes estatisticamente significativas
concentram-se nas varidveis PDVAG e PDVAA. A correlagdo positiva entre PDVAG e 0 ESG
social pode refletir o papel das empresas no cumprimento de obrigagdes fiscais e sociais,
contribuindo para o desenvolvimento econdmico e social. Por outro lado, a correlagdao negativa
entre PDVAA e o desempenho social sugere que maiores distribui¢des aos acionistas podem
reduzir os recursos destinados a iniciativas sociais.

A auséncia de significancia para os demais indicadores pode estar associada a natureza
multidimensional do pilar social, que envolve aspectos institucionais ¢ qualitativos nem sempre
capturados por indicadores contabeis.

4.4 Relacio entre ESG governanca e indicadores da DVA

No que se refere ao pilar de governanga, a Tabela 4 apresenta os coeficientes de
correlacdo de Pearson entre o score ESG governanca e os indicadores da DVA.

Tabela 4
Coeficientes de correlagdo de Pearson entre o score ESG governanga e os indicadores da DVA
ESG Gover. n Correlagao (p) o =%(0,05) a =**(0,01)
GPRP 28 0,3037 0,1161
GRRT 28 -0,3037 0,1161
PDVAE 29 0,2040 0,2885
PDVAG 30 0,2194 0,2440
PDVAA 26 -0,2694 0,1833
PDVAIF 25 -0,0078 0,9705

Nota. Variavel dependente: score ESG governanga. Valores de correlagdo de Pearson (p). *p < 0,10; *pp < 0,05;
skskok

p<0,01.
Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados indicam auséncia de correlagdes estatisticamente significativas, sugerindo
que as praticas de governanga corporativa podem estar mais relacionadas a fatores institucionais
e estruturais do que diretamente a distribuicao de valor economico. Esse achado estd em linha
com evidéncias empiricas anteriores, refor¢ando a ideia de que a governanca possui dinamica
distinta em relag¢@o aos demais pilares do ESG.

4.5 Analise de regressao linear multipla

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo linear multipla, estimada com o objetivo
de analisar a relacdo conjunta entre os indicadores da DVA e o desempenho ESG das empresas
analisadas. Considerando que n > 30, espera-se que os estimadores da regressdo apresentem
propriedades assintoticas adequadas, conforme o Teorema do Limite Central, contribuindo para
a validade das inferéncias estatisticas.
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Tabela 5
Resultados da regressao linear multipla para o ESG Total

Variavel Coeficiente (B) Erro padrao t p-valor
Intercepto 81,299 6,944 11,71 0,000%**
GPRP -8,558 6,062 -1,41 0,172
PDVAE -14,507 10,676 -1,36 0,186
PDVAG -5,364 7,327 -0,73 0,472
PDVAA -42,480 21,427 -1,98 0,055%*
PDVAIF -32,732 18,787 -1,74 0,093%*

R?=0,54; R? ajustado = 0,44; F = 5,62 (p =0,001); N =31
Nota. Variavel dependente: ESG Total. *p <0,10; *pp < 0,05; ***p <0,01.
Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados indicam significancia estatistica global do modelo (p < 0,01), com
coeficiente de determinagdo (R?) de 0,54 e R? ajustado de 0,44, evidenciando capacidade
explicativa moderada. Esses resultados sugerem que, em conjunto, os indicadores da DVA
contribuem para a explicagcdo do desempenho ESG.

No que se refere as variaveis individuais, observa-se que o percentual de distribuigao de
valor aos acionistas (PDVAA) apresentou coeficiente negativo e significancia ao nivel de 10%,
indicando que empresas que destinam maior parcela de seus resultados aos acionistas tendem a
apresentar menor desempenho ESG. De forma semelhante, a variavel relacionada a distribui¢ao
as institui¢des financeiras (PDVAIF) também apresentou coeficiente negativo e significancia
ao nivel de 10%.

Por outro lado, as variaveis relacionadas a geracdo de riqueza propria (GPRP), a
distribuicao aos empregados (PDVAE) e ao governo (PDVAG) ndo apresentaram significancia
estatistica, sugerindo que essas dimensdes ndo exercem influéncia direta sobre o desempenho
ESG no modelo estimado.

Esse resultado sugere que a forma de distribuicao do valor pode exercer influéncia mais
relevante sobre o desempenho ESG do que a propria geracdo de riqueza, evidenciando a
importancia da analise da alocacdo de recursos entre os stakeholders.

A comparagdo entre os resultados das analises de correlagdo e regressao evidencia que
algumas relagdes observadas de forma bivariada ndo se mantém quando analisadas de maneira
conjunta, indicando a presenga de interdependéncia entre as variaveis. Esse achado reforca a
importancia da utilizagdo de modelos multivariados para uma anélise mais robusta.

Sob a perspectiva teorica, os resultados podem ser interpretados a luz da Teoria dos
Stakeholders, ao evidenciar possiveis conflitos na alocacdo de valor entre diferentes grupos de
interesse, bem como da Teoria da Legitimidade, ao sugerir que empresas ajustam suas praticas
em resposta a pressdes institucionais e sociais.

Ressalta-se, por fim, que os resultados devem ser interpretados como associagdes
estatisticas, ndo sendo possivel estabelecer relagdes de causalidade.

5 Consideracoes Finais
O presente estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre os indicadores de

distribuicao de valor evidenciados na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e os scores
ESG das empresas petroliferas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2018 a 2022.
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Os resultados indicaram a existéncia de associag¢des relevantes entre os indicadores da
DVA e os scores ESG, especialmente nos pilares ambiental e social. Destacam-se as
correlagdes positivas entre o percentual de distribuicdo ao governo (PDVAG) e os scores ESG,
bem como as correlagdes negativas entre a distribuicdo aos acionistas (PDVAA) e esses
mesmos indicadores. Adicionalmente, observou-se que o grau de produ¢do de riqueza propria
(GPRP) apresentou associacao positiva com o desempenho ESG, enquanto o grau de
recebimento de riqueza por transferéncia (GRRT) apresentou relagdo negativa.

Esses resultados sugerem que empresas com maior capacidade de geragdo interna de
valor tendem a apresentar melhor desempenho socioambiental, possivelmente devido a maior
autonomia para investir em praticas sustentaveis e inovadoras. Por outro lado, empresas que
distribuem maior parcela de seus resultados aos acionistas ou dependem mais de recursos
externos podem apresentar menor capacidade de direcionar recursos para iniciativas ESG,
evidenciando possiveis trade-offs na alocagdo de valor.

Esse resultado reforga que ndo ¢ apenas a capacidade de geracdo de riqueza que
influencia o desempenho ESG, mas sobretudo a forma como esse valor ¢ distribuido entre os
diferentes stakeholders. Assim, a alocacdo de recursos emerge como um elemento central na
compreensdo das relagdes entre desempenho econdmico e praticas socioambientais,
evidenciando que decisdes relacionadas a distribuicdo do valor podem refletir prioridades
estratégicas das empresas frente as demandas de sustentabilidade.

No que se refere ao pilar de governanca, ndo foram identificadas relacGes
estatisticamente significativas com os indicadores da DVA, o que pode indicar que praticas de
governanga corporativa estdo mais associadas a fatores institucionais e estruturais do que
diretamente a distribuicao de valor economico.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui ao integrar a Teoria dos Stakeholders, a
Teoria da Legitimidade e a Teoria da Divulgacdo Voluntaria para explicar a relacdo entre
métricas contabeis de distribuicdo de valor e indicadores ESG. Do ponto de vista empirico, a
pesquisa avancga ao analisar essa relagdo em um setor especifico e altamente relevante do ponto
de vista ambiental, contribuindo para a literatura ao explorar uma abordagem ainda pouco
investigada.

No ambito pratico, os resultados sugerem que gestores e investidores devem considerar
ndo apenas a gerac¢ao de valor, mas também a forma como esse valor ¢ distribuido, uma vez
que essa distribuicdo pode estar associada ao desempenho ESG das empresas. Além disso, o
estudo reforca a importancia da transparéncia e da integracdo entre informagdes financeiras e
socioambientais no processo decisorio.

Apesar das contribui¢des, o estudo apresenta limitagdes. A andlise estd restrita a um
conjunto especifico de empresas € a um unico setor econdmico, o que pode limitar a
generalizacdo dos resultados. Além disso, a utilizagdo de dados secundarios de ESG pode estar
sujeita a variacdes metodologicas da base utilizada.

Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo da amostra para outros setores da
economia, bem como a utilizacdo de modelos econométricos mais robustos e técnicas
adicionais de analise. Recomenda-se ainda a investiga¢ao de variaveis qualitativas relacionadas
a sustentabilidade, bem como a andlise de diferentes bases de dados ESG, com o objetivo de
aprofundar a compreensdo sobre a relagdo entre desempenho financeiro e praticas
socioambientais.
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ANEXO 1

DESCRICAO

1 — RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construcdo de ativos proprios

1.4) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa — Reversao / (Constitui¢do)

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(inclui os valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS ¢ COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servicos vendidos

2.2) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperagdo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneragdo direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3-F.G.T.S

8.2) Impostos, taxas e contribui¢des

8.2.1 — Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneragdo de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras

8.4) Remuneracgio de Capitais Proprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Proprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (s6 p/ consolidagdo)

Fonte: CPC-09 (2014).
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APENDICE A Célculo dos Indicadores da DVA

Empresa Ano GPRP GRRT PDVAE PDVAG PDVAA PDVAIF
2022 69% 31% 11% 20% 13% 55%
2021 57% 43% 12% 11% 2% 29%
COSAN 2020 89% 11% 8% 59% 4% 20%
2019 78% 22% 8% 48% 8% 14%
2018 72% 28% 8% 46% 11% 19%
2022 97% 3% 6% 47% 39% 8%
2021 95% 5% 8% 46% 27% 19%
PETROBRAS 2020 91% 9% 12% 47% 3% 38%
2019 97% 3% 12% 54% 15% 19%
2018 86% 14% 11% 47% 8% 24%
2022 79% 21% 2% 10% 59% 29%
2021 - - 6% 20% 74% -
PETRORIO 2020 91% 9% 6% 16% 78% -
2019 72% 28% 5% 7% 85% -
2018 - - 18% 16% - -
2022 80% 20% 19% 26% 20% 28%
2021 67% 33% 19% 32% 11% 12%
ULTRAPAR 2020 91% 9% 30% 46% 14% 10%
2019 90% 10% 34% 45% 7% 14%
2018 88% 12% 33% 35% 17% 15%
2022 95% 5% 3% 82% 5% 10%
2021 93% 7% 2% 85% 8% 5%
VIBRA 2020 94% 6% - 83% 17% 5%
2019 88% 12% 8% 79% 9% 4%
2018 88% 12% 6% 79% 12% 4%
2022 83% 17% 13% 46% - 46%
2021 94% 6% 7% 24% 40% 30%
BRASKEM 2020 89% 11% 22% 32% - -
2019 83% 17% 24% 28% - 89%
2018 89% 11% 10% 30% 18% 42%

Fonte: dados das Demonstragoes Financeiras das Companhias.
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APENDICE B Score ESG Total, Social, Meio Ambiente e Governanga

Empresa Ano ESG Total ESG Meio Ambiente ESG Social ESG Governan¢a
2022 50% 10% 71% 75%
2021 51% 12% 69% 78%
COSAN 2020 30% 12% 39% 42%
2019 25% 15% 34% 25%
2018 33% 18% 59% 13%
2022 76% 63% 90% 70%
2021 77% 65% 85% 82%
PETROBRAS | 2020 75% 61% 84% 77%
2019 74% 65% 84% 69%
2018 74% 62% 87% 69%
2022 26% 12% 24% 52%
2021 19% 5% 16% 43%
PETRORIO 2020 20% 3% 17% 51%
2019 20% 3% 17% 50%
2018 23% 5% 18% 59%
2022 66% 59% 67% 77%
2021 66% 59% 71% 67%
ULTRAPAR 2020 66% 59% 71% 70%
2019 65% 61% 66% 71%
2018 58% 47% 59% 71%
2022 76% 59% 82% 89%
2021 71% 55% 75% 85%
VIBRA 2020 72% 52% 80% 88%
2019 75% 65% 82% 80%
2018 64% 67% 78% 36%
2022 53% 49% 49% 66%
2021 54% 51% 50% 67%
BRASKEM 2020 55% 50% 51% 69%
2019 52% 50% 49% 61%
2018 57% 53% 51% 73%

Fonte: Extraido do Site Refinitiv Eikon (LSEG, 2024).
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