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Resumo

A preocupacdo das empresas com as questdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ASG)
tém-se tornado relevante para a sociedade. Em funcdo disto, parece que empresas tém passado
a dar atencdo a estas a¢des tentando incorpora-las a sua estratégia. Tem sido sugerido que um
melhor padrdo de ASG da empresa, além de contribuir para aprimorar a gestao, é capaz de gerar
sensibilidade favoravel dos stakeholders da empresa, e, assim, favorecer seu desempenho. Este
trabalho tem como objetivo investigar a relacdo do engajamento em praticas ASG sobre o
desempenho das empresas brasileiras. Para tanto, foi usada uma amostra de 876 observagoes
anuais de 93 empresas listadas na B3 que sdo avaliadas pela Refinitiv (LSEG Eikon). Como
proxy para ASG, foi utilizada a avaliagdo da Refinitiv e a presenca da empresa no ISE. Como
proxy para desempenho, adotou-se o desempenho financeiro (ROA e ROE) e o valor de
mercado da empresa foi medido pelo Market-to-Book e 0 Q de Tobin. Estimacdo de modelos
forneceram resultados que indicam haver, no Brasil, um melhor desempenho da empresa que
adota mais elevado padréo de ASG. Os resultados séo robustos as duas proxies para ASG e as
quatro proxies para desempenho da empresa. Estes achados indicam que, de fato, ASG parece
ser capaz de melhorar a gestdo da empresa e, em paralelo, de gerar uma sensibilidade positiva
de seus stakeholders, o que favorece o ciclo virtuoso entre preocupacdo da empresa com seus
stakeholders e seu desempenho.

Palavras-chave: Praticas ambientais, sociais e de governanca. ASG. Desempenho financeiro.
Valor de mercado. Teoria dos Stakeholders. Brasil.
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Firm concerns with Environmental, Social and Governance (ESG) issues have become relevant
to society. As a result, it seems that firms have started to pay attention to these actions, trying
to integrate them into their strategy. It has been suggested that better firm ESG standard, in
addition to contributing to improving management, is capable of generating favorable
sensitivity among firm stakeholders, and thus favoring its performance. This work aims to
investigate the influence of engagement in ESG practices on the performance of Brazilian firms.
The work uses a relevant sample of 876 firm-year observations of 93 firms listed on the
Brazilian Stock Exchange (B3) that are assessed by Refinitiv (LSEG Eikon). Two proxies ESG
are used: the Refinitiv assessment and presence on the ISE (Sustainability Index). As a proxy
for performance, financial performance (ROA and ROE) was adopted and the company's
market value was measured by Market-to-Book and Tobin's Q. Model estimates provide results
signaling that, in Brazil, higher ESG standard is linked to better firm performance. Results are
robust to the two proxies for ESG and the four proxies for firm performance. These findings
indicate that, in fact, ESG appears to be capable of improving the firm management and, in
parallel, generating positive sensitivity among firm stakeholders, which favors the virtuous
cycle among the firm and its stakeholders which may lead to better performance.

Keywords: Environmental, social and governance practices. ESG. Financial performance.
Market value. Stakeholders Theory. Brazil.

1 Introducéo

Atributos ambientais, sociais e de governanca (ASG), conhecidos na literatura
internacional como Environmental, Social and Governance (ESG), tornaram-se importantes
ferramentas nas estratégias de negocios das empresas (Shakil, 2021; Yoon et al., 2018). Por
muito tempo, as empresas centralizaram suas estratégias apenas em questdes econdmicas.
Empresas consideradas bem-sucedidas demonstravam seu sucesso atraves de resultados
financeiros favoraveis e, assim, tornavam-se cada vez mais atrativas para os investidores (Zhao
et al., 2018). No entanto, essa realidade ainda vista no mercado financeiro vem sofrendo
algumas mudancas devido a relevancia que tem sido dada a relacdo da empresa com todos 0s
seus stakeholders (King & Atkins, 2016).

Investidores tém passado a demandar das empresas, com maior frequéncia, acoes
sustentaveis que contribuam para o bem-estar social, além da tradicional performance
financeira (Shakil, 2021). Neste contexto, gestores de fundos de investimento tém incorporado
critérios ASG como um critério adicional no processo de tomada de decisdo relativa a alocacdo
de investimentos (CFA Institute, 2018). Esta nova tendéncia pode ser observada pelo alto
volume de investimento ASG que avancou de 22,839 trilhdes de dolares, em 2016, para 35,301
trilhGes de dolares, em 2020, considerando os principais mercados mundiais que estao presentes
na América do Norte, Asia e Europa (Global Sustainable Investment Alliance, 2020).

O Banco da Ameérica prevé que 300 trilhGes de dolares sejam distribuidos para fundos
ASG nos proximos 20 anos (Khan, 2022). Em funcéo deste movimento do mercado, parece que
os fatores ASG passam a ser usados como métricas para nortear as boas praticas empresariais.
Esses fatores configuram-se, neste novo cenario, como uma mudanca de paradigma no
relacionamento das empresas com 0s seus investidores, uma vez que a adogdo de atributos
sustentaveis esta, de fato, tornando-se critério de anélise de risco para a realizacdo de futuros
investimentos em uma empresa (Velte, 2017; Zhao et al., 2018).

Sugere-se, sob a Teoria Stakeholder (Freeman, 1994, 1998), que investimentos em
atividades ambientais e socialmente responsaveis sao capazes de promover impacto favoravel
na reducéo dos riscos da empresa e na cria¢do de valor a longo prazo. Ou seja, ao realizar agoes
socialmente responsaveis que beneficiam a empresa e seus stakeholders, a empresa caminha no
sentido de um comportamento socialmente responsavel que Ihe permite ter um comportamento
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ético, sustentavel e preocupado com o bem-estar da sociedade, o que é bem visto pelos
stakeholders em geral (Yin et al., 2023). Nessa perspectiva, sugere-se que investidores sejam
mais propensos a ampliar seus investimentos em empresas compromissadas com a sociedade e
com uma boa reputacédo corporativa (Yin et al., 2023).

Nesta conjuntura, foram criados diferentes indices ASG elaborados por agéncias de
avaliacdo de praticas ASG visando fornecer informacdes aos investidores, e demais
stakeholders, relativas ao engajamento das empresas a essas praticas e auxiliar no processo de
tomada de deciséo relativo a alocacdo de investimentos (ISEB3, 2024). indices de mercado
como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), no Brasil, também, de certa forma, s&o
capazes de avaliar a preocupacdo da empresa com ASG.

A evolugédo das agéncias de avaliagdo de desempenho ASG, nos centros financeiros
mundiais, destaca a importancia da avaliacdo do comprometimento das empresas com as
praticas ambientais, sociais e de governanca. Ndo somente stakeholders financeiros, como 0s
investidores, mas também os clientes, funcionarios e a sociedade em geral parecem preferir
interagir com empresas transparentes e economicamente sustentaveis, uma vez que as praticas
ASG sdo propostas como capazes de gerar valor e impacto socioambiental positivo para as
empresas (Chen & Xie, 2022; Fafaliou et al., 2022). Esta é a proposicdo tedrica do ciclo virtuoso
entre empresa e stakeholders, sob o enfoque Stakeholder, que sugere haver um efeito positivo
do comprometimento ambiental e social da empresa sobre seu desempenho (Freeman, 1994,
1998; Waddock & Graves, 1997). A faceta governanca (G) tem sido incorporada a estes
indicadores de responsabilidade ambiental e social (AS) com a mesma argumentacdo de
favorecimento ao desempenho. Em outra dire¢do, ha proposicao de que a adesdo as praticas
ambientais, sociais e de governanca podem representar custos, nem sempre recuperaveis, que
podem prejudicar as financas da empresa e contribuir para uma desvantagem econdémica
(Aupperle et al., 1985; Dhar et al., 2022; El Khoury et al., 2021; Lee et al., 2018; Moskovics et
al., 2023).

A avaliacdo do efeito de agdes ASG sobre o desempenho corporativo tem tido crescente
atencdo da pesquisa, ndo havendo ainda, no entanto, resultados conclusivos (Barka et al., 2023;
Fatemi et al., 2018; Yoon et al., 2018; Yu et al., 2023), 0 que motiva pesquisa adicional sobre
o tema. Neste contexto, tem-se 0 seguinte questionamento de pesquisa: Qual a relagdo entre o
engajamento da empresa em praticas ambientais, sociais e de governanca e o seu desempenho?

Este estudo tem como objetivo investigar a relagdo entre o engajamento da empresa em
praticas ASG e o seu desempenho no mercado brasileiro, um mercado emergente com crescente
visibilidade. A pesquisa se torna oportuna e relevante ao ser um trabalho adicional que avalia a
relacdo entre a adesdo a praticas ambientais, sociais e de governanca e o desempenho e cria¢ao
de valor da empresa, em um importante mercado emergente. Os investidores no Brasil tém
exigido um maior comprometimento das empresas com as questdes ambientais, sociais e de
governanga. De acordo com pesquisa realizada pela Ersnt & Young (2022), o desempenho
ambiental, social e de governanga das empresas direcionam o processo de tomada de decisdo
de 99% dos investidores. Além disso, 78% dos investidores sugerem que o investimento em
ASG deve ser realizado mesmo com a reducdo do lucro (Ernst & Young, 2022). Existe,
portanto, uma necessidade de se verificar o relacionamento do desempenho ASG com o
desempenho corporativo das empresas. Também merece mengdo a legislagdo ambiental
brasileira que cobra mais responsavel acdo social da empresa, notadamente em alguns setores
(Viana Junior & Criséstomo, 2017), e, a criacdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISEB3, 2024).

O Brasil desempenha papel significativo na agenda das mudangas climéticas devido as
suas caracteristicas ambientais e a sua lideranga nas negociacgdes internacionais, sendo o pais
anfitrido da 302 Conferéncia da Organizagdo das Nac¢Bes Unidas sobre as Mudancas Climaticas
(COP30) em 2025. Carvalhal e Nakahodo (2023) sugerem que a governanga corporativa,
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isoladamente, ndo € capaz de auferir melhores retornos a empresa, devendo os gestores
melhorar os padrGes ambientais, sociais e de governanca para estabelecer um ambiente
econdmico empresarial mais resiliente. Assim, levando-se em conta o aumento da importancia
dos atributos ASG em contexto nacional e internacional, o estudo é de interesse para gestores
de empresas e investidores, uma vez que hd uma crescente pressdo pelas regulamentacGes
climaticas.

Estudos nacionais tém investigado mais frequentemente o0s determinantes da
responsabilidade social corporativa das empresas (Criséstomo & Oliveira, 2016) e comparado
0 desempenho financeiro das empresas presentes no ISE (Duda et al., 2022; Ferreira et al.,
2021). Além disso, estudos internacionais investigaram o impacto, exclusivamente, das praticas
ambientais e sociais no desempenho financeiro e de mercado das empresas (Cho et al., 2019;
Crisostomo et al., 2011). Desse modo, essa pesquisa diferencia-se das demais ao oferecer
insights sobre a possivel relagdo entre os aspectos ambientais, sociais e de governanca (ASG)
da empresa brasileira e 0 seu desempenho, levando-se em conta o desempenho financeiro e de
mercado.

Destaca-se que a pesquisa preenche a lacuna existente na literatura brasileira sobre o
relacionamento entre os aspectos ambientais, sociais e de governanca e o desempenho
financeiro e de mercado, uma vez que, inicialmente, o estudo se distingue ao examinar a
perspectiva ASG por meio de duas métricas distintas: a avaliagdo ASG conduzida pela Refinitiv
e a inclusdo da empresa na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de
Valores Brasileira, ambos usados pelo mercado financeiro. Assim, avancga-se em relagéo a
trabalhos anteriores focados em aspectos sociais e ambientais a0 mesmo tempo em que permite
avaliar a concordancia entre duas diferentes métricas ASG. Ademais, a pesquisa emprega
quatro variaveis distintas de desempenho financeiro e de mercado. Além disso, o estudo
explora, também, a relacdo entre o desempenho ASG e o desempenho corporativo para todos
os setores da economia e, separadamente, sé para empresas nao financeiras, levando-se em
conta o endividamento que € elemento relevante em empresas ndo financeiras (Ellili, 2023).

A importancia do estudo se eleva ao se analisar o mercado brasileiro, considerado um
mercado emergente, sendo a 92 maior economia do mundo (Fundo Monetario Internacional,
2023), cuja bolsa de valores trabalha anualmente com a elaboracdo de guias praticos que
auxiliam as empresas listadas a inserirem as praticas ambientais, sociais e de governanca nos
seus negacios (Brasil, Bolsa, Balcdo, 2023). Além disso, destaca-se que o Brasil abrange 62%
da extensdo territorial da floresta amazonica, conferindo-lhe um papel decisivo na pauta
ambiental. O potencial verde do pais, além de gerar impacto socioambiental (Esteves, 2022),
pode estar associado a eficacia da governanca das empresas. Assim, a pauta ambiental pode
gerar uma maior mobilizacdo das empresas a abracarem os desafios ASG e, consequentemente,
a atrair mais investimentos.

Para a pesquisa foi usada uma amostra de 876 observacGes anuais de 93 empresas
listadas na B3, no periodo 2008-2022. Modelos econométricos foram estimados, além de
realizar-se teste de diferenca de médias. Os resultados indicam que, no Brasil, de fato, 0 mais
elevado padrdo de ASG esta associado a melhor desempenho financeiro e de mercado das
empresas. Os achados contribuem para o debate sobre preocupacdo das empresas com agoes
ASG, uma vez que proveem evidéncia de que a pressao dos stakeholders parece afetar o
desempenho empresarial e/ou que um melhor desempenho em ASG pode promover uma
sensibilidade positiva por partes dos stakeholders, sendo assim um achado no sentido de que,
de fato, ha um ciclo virtuoso entre acbes ASG e desempenho da empresa brasileira.

O trabalho contribui ao prover evidéncia da presenca do ciclo virtuoso entre agdes ASG
e desempenho empresarial no mercado brasileiro. Estes resultados s@o interessantes para
gestores, investidores e pesquisadores. Gestores tomam mais consciéncia da necessidade de
aprimoramento constante da politica de ASG da empresa considerando ser esta relevante para
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0 desempenho financeiro e de mercado. Investidores, por sua vez, vém que, de fato, empresas
com melhor atencdo a acbes ASG parecem ser mais interessantes para compor suas carteiras de
investimento. Pesquisadores dispdem de evidéncia adicional indicando que o preconizado ciclo
virtuoso entre empresa e stakeholders, proposto pela Teoria Stakeholder, parece ser uma
realidade no mercado brasileiro atualmente.

2 Referencial Teorico

2.1 Préticas ambientais, sociais e de governanca e o desempenho das empresas

A perspectiva do estabelecimento das praticas ambientais, sociais e de governanca
ganhou destaque nos movimentos sociais, ambientais, de igualdade racial e de género, que
ocorreram por volta da década de 1960 (Christ, 2021), como também nas demandas recentes
por empresas com menor nivel de risco de mercado, o que exige um melhor padrdo de
governanga corporativa, que estd associado a um comportamento ético da empresa. O
Investimento Socialmente Responsavel (ISR) surgiu a mais de 200 anos, baseado no
investimento respaldado por questdes éticas, fortemente associado as a¢cdes ASG (Christ, 2021),
e tem ganhado destaque, recentemente, nos mercados financeiros (Barka et al., 2023).

Em 2004, a perspectiva ASG apareceu relatada, pela primeira vez, em um relatorio
financeiro elaborado pelo Pacto Global das Nac¢des Unidas, objetivando interliga-la com as
estratégias financeiras da empresa (Yu et al., 2023). As praticas ASG tém sido consideradas
relevantes para o crescimento de mercado, inovacdo nos negocios, geracdo de lucros e de
vantagem competitiva, aumento da rentabilidade e do valor de mercado das empresas
(Albuquerque et al., 2019; Khan, 2022; Yoon et al., 2018). Crises financeiras, como a de 2007-
2008, por exemplo, parecem exacerbar o interesse de mercados pelas praticas ASG (Narula et
al., 2024).

A Teoria dos Stakeholders sugere que o sucesso dos produtos e servi¢os das empresas
depende do bom relacionamento da gestdo com o conjunto de seus stakeholders (Freeman,
1994, 1998; Velte, 2017). Pode-se esperar que o poder crescente dos stakeholders e das midias
torne as estratégias ndo financeiras da empresa ainda mais importantes (Orlitzky et al., 2003).
Assim, sob a perspectiva do enfoque Stakeholder, diferentes estudos apontam que a integracéo
de atividades socialmente responsaveis em estratégias e praticas corporativas podem gerar
vantagens competitivas que propiciem a criacdo de valor de longo prazo para o acionista
(Khanchel et al., 2023; Yin et al., 2023). Essas vantagens estao ligadas a melhoria na reputacéao
da marca, a melhoria na produtividade dos funcionarios, ao aumento na eficiéncia operacional
e no desempenho corporativo, ao acesso a recursos para financiamento, a atracdo de
investidores, e a melhoria no relacionamento com os 6rgaos reguladores, sociedade e outras
partes interessadas (Godfrey et al., 2009; Yoon et al., 2018).

Nesse cenario de relevancia de atividades empresariais socialmente responsaveis, a
sociedade e o mercado financeiro tém demandado informagdes a respeito da conduta das
empresas no que se refere a sua preocupacao com questdes de ASG (Silva & Carvalho, 2024).
Isso tem feito com que as organizac¢Ges tenham intensificado suas operagdes para um viés mais
sustentavel, com o objetivo de serem mais atrativas para os Investimentos Socialmente
Sustentaveis (ISS) (Fernandes & Linhares, 2017). Assim, parece que as empresas tém dado
crescente atencdo as questdes de sustentabilidade e a elaboracédo de instrumentos de divulgagéo
de informac0es a respeito de suas praticas ambientais, sociais e de governanca (Buallay, 2019;
Chen & Xie, 2022; Li et al., 2018).

Apesar dos esforcos empreendidos pelas empresas quanto a divulgacdo de informacgoes
sobre sua atencdo aos aspectos ambientais, sociais e de governanca, a crescente e forte demanda
informacional dos diferentes stakeholders suscitou o surgimento de avaliagOes externas de ASG
de empresas por parte de agéncias de avaliacdo. Essas agéncias disponibilizam avaliacdo
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externa de ASG das empresas levando em conta os diferentes aspectos relacionados as
perspectivas ambientais, sociais e de governanca, visando mensurar o desempenho ASG de
diferentes organizacgdes (Scalet & Kelly, 2010).

Essas avaliacOes iniciaram-se tendo em conta as dimens@es da responsabilidade social
relativa a stakeholders ndo acionistas e meio ambiente (Freitas & Criséstomo, 2021; Statman,
2006) e, mais recentemente, evoluiram para incorporar a dimensao governanca corporativa que
estd muito relacionada com os acionistas. A avaliacdo realizada por esse tipo de agéncia tem a
vantagem de ser uma avaliacdo externa que, a priori, é esperada que seja imparcial e baseada
em metodologia adequada e segura, levando em conta todas as facetas do ASG (Freitas &
Crisostomo, 2021). Assim, presume-se que seja uma avaliacdo que melhor informa aos
stakeholders a respeito do nivel de preocupagdo da empresa com praticas ambientais, sociais e
de governanca, como também pode beneficiar as empresas com a divulgacdo do avanco dos
seus atributos ambientais, sociais e de governanca, sinalizando seu interesse com questdes ASG
gue podem contribuir para mitigacdo de riscos e criacdo de valor (Scalet & Kelly, 2010). Neste
contexto, diferentes métricas e indices de ASG tém sido propostos (Freitas & Crisdstomo,
2021).

No contexto de avaliagio externa de ASG, no Brasil, em 2005, foi criado o indice de
Sustentabilidade Empresarial, iniciativa pioneira na América Latina, sendo o quarto indice de
sustentabilidade no Mundo (ISEB3, 2024). O ISE nasceu da colaboracé&o inicial entre a Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3 S.A.) e a International Finance Corporation (IFC). O ISE € um indice que
objetiva apoiar 0s investidores na tomada de decisdo de investimento, estimulando as
companhias a adotarem melhores praticas de sustentabilidade, divulgando para o mercado
aquelas mais empenhadas nesse processo (ISEB3, 2024). Os anos posteriores ao lancamento da
primeira carteira do ISE, em 2005, aperfeicoaram a elaboracéo dos questionarios e as dimensdes
tratadas. Esse indice, atualmente, leva em consideracdo as seguintes dimens@es: capital
humano, capital social, governanga corporativa e alta gestdo, meio ambiente e modelos de
negocios e inovacdo (Crisostomo et al., 2018; ISEB3, 2023). Considera-se que esse indice
fornece informacgdes relevantes para o processo de decisdo de investidores preocupados com o
comprometimento com ASG das empresas.

2.2 Hipoteses

A avaliacdo do efeito de agdes ASG sobre o desempenho corporativo tem tido crescente
atencdo da pesquisa, ndo havendo ainda, no entanto, resultados conclusivos (Fatemi et al., 2018;
Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003; Yoon et al., 2018). Velte (2017) conceitua
desempenho um elemento que expressa 0 grau em que uma empresa atinge seus objetivos
econbmicos. O desempenho pode ter suas medidas baseadas na contabilidade, indicando
rentabilidade, e, no mercado, sinalizando valoragdo que o mercado faz da empresa. A pesquisa
sobre acdes sociais e ambientais da empresa, como também de governanca, tem usado estes
dois indicadores (Orlitzky et al., 2003). As métricas fundamentadas no mercado séo reflexo da
visdo que o0s acionistas/investidores tém da empresa (Cochran & Wood, 1984; Orlitzky et al.,
2003). Ja o retorno contabil refere-se as alocagdes discricionarias de recursos pelos gestores, ou
seja, indicam o resultado da habilidade interna de tomada de decis@o da gestdo da empresa
(Orlitzky et al., 2003).

Desde a proposicao da Teoria Stakeholder (Freeman, 1994, 1998) surgiu e expandiu-se
a pesquisa sobre as relagdes da empresa com seus stakeholders e se 0 grau de preocupacao da
empresa com estas questdes importa, ou tem alguma consequéncia para a empresa (Orlitzky et
al., 2003). H& uma mais forte proposi¢cdo no sentido de que a preocupagdo com questdes ASG
é capaz de criar valor para a empresa (Chen & Xie, 2022; Li et al., 2018; Malik, 2015; Yoon et
al., 2018). Por outro lado, também se argumenta que os investimentos em praticas ASG
ocasionam custos elevados, fazendo com que a aplicacdo desses atributos nas industrias possa
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vir a ser uma desvantagem econémica para os negacios, além da dificuldade de sensibilizar-se
positivamente o mercado (Aupperle et al., 1985; Crisostomo et al., 2011; Dhar et al., 2022).

Estudos relatam que além das melhorias no bem-estar social, no meio ambiente, na
reducdo dos gases de efeito estufa e no aumento da transparéncia de informacdes, a aplicacéo
de praticas ASG pode impactar positivamente o desempenho financeiro das empresas em
funcdo da maior responsabilidade e aprimoramento da confianca das partes interessadas (Chen
& Xie, 2022; Li et al., 2018; Malik, 2015; Yoon et al., 2018). Sugere-se que as praticas ASG
sdo como produtos estratégicos voltados as partes interessadas de uma empresa, produtos estes
que podem contribuir para a conquista de mais espago no mercado (Alareeni & Hamdan, 2020).
Propde-se que empresas mais eficientes no estabelecimento de praticas de responsabilidade
social, de interagdo com o0 meio ambiente, e de governanca corporativa tendem a comprometer-
se com um comportamento ético, melhorando o compromisso da forca de trabalho com a
empresa, 0 controle dos riscos da empresa, e a reputacdo da empresa frente ao conjunto de
stakeholders externos, com reflexo positivo no desempenho financeiro (Alareeni & Hamdan,
2020; Gao et al., 2023; Sharfman & Fernando, 2008).

Em suma, sugere-se que o0 engajamento em praticas ambientais, sociais e de governanca
tende a contribuir com o desempenho financeiro da empresa brasileira, considerando que a
intensidade do debate e acdo governamental e de organizacBes da sociedade civil tém
fomentado o aprimoramento de acdes ASG das empresas. Esse engajamento também é
considerado como capaz de favorecer a imagem reputacional da empresa, o que pode fazer com
que a empresa seja mais bem apreciada pelos investidores, favorecendo o investimento na
empresa e, consequentemente, seu desempenho financeiro, como consequéncia do ciclo
virtuoso entre empresa e stakeholders (Freeman, 1998; Waddock & Graves, 1997). Com esta
argumentacdo, tem-se a proposi¢do da hipdtese de que o engajamento em praticas ambientais,
sociais e de governanga corporativa melhora a performance da empresa no mercado brasileiro:

Hipotese 1: O engajamento em préaticas ambientais, sociais e de governanca influencia
positivamente o desempenho financeiro das empresas.

O desenvolvimento de praticas ASG é preconizado como capaz de contribuir para
reducdo do nivel de assimetria informacional e, consequentemente, do custo de selecdo adversa
associada a obtencdo de capital, aumentando a confianca dos investidores (Fafaliou et al., 2022;
Kim & Lyon, 2015). Frente a crescente pressao por parte da sociedade por um comportamento
socialmente responsavel da empresa, considera-se como relevante para a empresa a conciliagdo
dos seus interesses com os dos diferentes stakeholders (Velte, 2017). Esse alinhamento de
interesses e a inclusdo de praticas socialmente sustentaveis pode fazer com que os investidores
se sintam mais seguros e estimulados a investir na empresa, 0 que pode promover impacto na
reducdo dos riscos e na promocao da criagdo de valor a longo prazo.

O estabelecimento de praticas ASG pelas empresas pode contribuir para ampliar a
transparéncia das informacdes entre a empresa e seus diversos stakeholders (Azmi et al., 2021).
Os dados ASG auxiliam os investidores na visualizagéo do trade-off entre o risco e retorno de
umaempresa (Yu etal., 2023). Essa situacéo e preconizada como capaz de favorecer a avaliacdo
da empresa, gerando uma maior demanda e, consequentemente, um maior crescimento
(Buallay, 2019). Assim, tem-se a hipdtese de que 0 engajamento em praticas ambientais, sociais
e de governanca corporativa favorece o valor de mercado da empresa:

Hipotese 2: O engajamento em praticas ambientais, sociais e de governanga influencia
positivamente o valor de mercado das empresas.
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3 Metodologia

3.1 Amostra

A pesquisa classifica-se como quantitativa, exploratéria e descritiva. A amostra é um
painel de dados composto por 876 observacdes anuais de 93 empresas listadas na B3 que foram
avaliadas pela Refinitiv (LSEG Eikon), agéncia que fornece informagcfes ASG, no periodo
2008-2022, obtendo-se dados financeiros no Economatica®. Para uma analise robusta dos
dados, foram consideradas na amostra apenas empresas com trés ou mais anos consecutivos de
dados validos.

A relevancia da amostra é confirmada pela sua ampla distribuicdo setorial, o que é
importante para o estudo. Os setores estdo classificados conforme terminologia da Bovespa
(B3). A Tabela 1 apresenta a amostra do estudo distribuida por setor e ano:
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Tabela 1

Distribuicdo amostral por setor e ano
Painel A — Distribuicdo amostral por setor

Setor Empresas  Percentual (%) Observacdes Percentual (%)
Bens industriais 9 9,68 67 7,65
Consumo ciclico 19 20,43 138 15,75
Consumo nao ciclico 9 9,68 84 9,59
Financeiro 14 15,05 136 15,53
Materiais basicos 10 10,75 131 14,95
Petréleo, gas e biocombustivel 6 6,45 59 6,74
Salde 7 7,53 64 7,31
Telecomunicacdes & Tl 3 3,23 32 3,65
Utilidade publica 16 17,20 165 18,84
Total 93 100,00 876 100,00
Painel B — Distribuicdo amostral por ano

Ano Observagdes Percentual (%)

2008 6 0,68

2009 14 1,60

2010 25 2,85

2011 46 5,25

2012 56 6,39

2013 59 6,74

2014 63 7,19

2015 65 7,42

2016 67 7,65

2017 68 7,76

2018 71 8,11

2019 76 8,68

2020 86 9,82

2021 87 9,93

2022 87 9,93

Total 876 100,00

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

3.2 Modelos e mensuracao das variaveis

Os modelos das Equacdes (1) e (2) sdo propostos para contrastar as hipdteses de
pesquisa:

DFIN = Bo + B1ASG + B:TAM + BsINV + [BsEND] + Ps:13SETOR + B1aANO + ¢
1)

)

O constructo desempenho financeiro (DFIN) foi operacionalizado através da variavel
retorno sobre o ativo (ROA), que representa a rentabilidade da empresa, e pelo retorno sobre o
patrimdnio liquido (ROE), que representa o retorno sobre o capital investido como sumarizado
na Tabela 2. Por sua vez, o indicador do valor de mercado € aproximado pelas variaveis Q de
Tobin (TOBINSQ) e market-to-book (MTB).

VM = Bo + B1ASG + B, TAM + BsINV + [BsEND] + B5:13SETOR + PuANO + ¢
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Tabela 2
Operacionalizacdo das variaveis do estudo
Constructo Variaveis Operacionaliza¢do Fonte de Embasamento
dependentes dados
Lo Abdi e Camara-Turull
L 1 .
R_etorno sobre M Economética® (2022); Narula et al.
Desempenho  ativo (ROA) Ativo total
- - (2024).
financeiro Retorno sobre o P
(DFIN) S Lucro liquido ” Duda et al. (2022); Pozzoli
patrimoénio — Economatica® I
liquido (ROE) Patrimonio liquido et al. (2022).
Market-to-book Valor de mercado Economatica® Abdi e Camara-Turull
Valor de (MTB) Ativo total (2022); Duda et al. (2022).
mercado - ord f T
(VM) Q de Tobin Valor de mercado + Divida Economatica® Narula et al. (2024
(TOBINSQ) Ativo total - (2024).
Constructo . Variaveis Operacionalizagéo Fonte de Embasamento Sinal
independentes dados esperado
. Abdi et al.
ESG Score x Refinitiv ) .
(ESG) Pontuacéo de 0 a 100. (LSEG Eikon) (2022); Pozzoli +
- et al. (2022).
Praticas Varidvel dummy:
Ambientais, 0 — A empresa r):éo esta
Sociaisede  Indice de pr;sente r?o indice de Crisdstomo et
Governanca Sustentab_l lidade Sustentabilidade Empresarial. B3 S.A. al. (2018); Duda +
(ASG) Empresarial }
(ISE) 1 —_A empresa esta presente no et al. (2022).
Indice de Sustentabilidade
Empresarial.
Tamanho Drempetic et al.
(TAM) In (Ativo total) Economética®  (2020); Lee e +
Suh (2022).
Investimento Investimento em bens de capital Economatica® Cris6stomo et +
(INV) Ativo imobilizado al. (2014).
I Endividamento Divida total " Eliwa et al.
Variaveis (END) Ativo tomal Economatica® (2021) -
de controle tvo tota :
Setor de Setor de atividade da empresa, Me'tr 2llle(32—(()31u$;95
atividade conforme estabelecido pela Economatica® Yoén ot al ' NA
(SETOR) Bovespa® (Variavel dummy) (2018).
Periodo (ANO) Ano da observagao (Variavel Economética® - NA

dummy)

Nota. NA = Néo se aplica.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A mensuragéo do constructo das praticas ambientais, sociais e de governanca (ASG) foi
operacionalizada por meio do estabelecimento de duas varidveis independentes: ESG Score
(ESG) e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (Tabela 2). A variavel ESG seguiu a
métrica estabelecida pela Refinitiv (LSEG Eikon), que detém um dos maiores bancos de dados
ESG, cobrindo, aproximadamente, 90% do valor de mercado global (LSEG Data & Analytics,
2024). A pontuacdo ESG estabelecida varia de 0 a 100. Ela contempla os pilares ‘Ambiental’,
‘Social’ e ‘Governanca’, que agrupam dez categorias ao todo (uso dos recursos, emissoes,
inovacéo, trabalhadores, direitos humanos, comunidade, responsabilidade do produto, gestéo,
acionistas e estratégias de responsabilidade social corporativa). Destaca-se que o ESG Score €
uma soma relativa dos pesos das categorias, que podem variar conforme os setores, quando se
trata dos pilares ‘Ambiental’ e ‘Social’ (LSEG Data & Analytics, 2024). A variavel ISE, por
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sua vez, € uma variavel dummy, que leva em consideracdo a presenca ou ndo presenca da
empresa no Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 no em cada ano. A variavel ISE tem
valor 1 se a empresa esta na carteira do ISE naquele ano e 0 em caso contrario (Tabela 2). O
indice de Sustentabilidade Empresarial foi o quarto indice de sustentabilidade criado no mundo,
0 segundo criado em um pais emergente e o primeiro da América Latina (Criséstomo et al.,
2018; ISEB3, 2023; Zicari, 2017).

A metodologia estabelecida pelo ISE considera a aplicacdo de um questionério
direcionado as empresas listadas na B3 como parte do processo de avaliacdo para determinar a
composic¢do da carteira ISE (Criséstomo et al., 2018; Guimar&es et al., 2018). O questionario
contempla cinco dimensdes: ‘Capital humano’, ‘Governanga corporativa e alta gestao’,
‘Modelo de negbcios e inovagdo’, ‘Capital social’ e ‘Meio ambiente’. Essas dimensdes
contemplam 28 temas. Apds a avaliacdo do questionario, sdo estabelecidos Scores por dimenséo
que sdo considerados para a classificacdo das empresas. Além dos Scores, sdo considerados
para a escolha das empresas que irdo compor a carteira do ISE: o Rep Risk Index (métrica de
risco reputacional), e critérios especificos de inclusdo e de exclusdo estabelecidos pelo Comité
Gestor do ISE (ISEB3, 2024).

O estudo utiliza como varidvel de controle o tamanho da empresa (TAM), que é
operacionalizado por meio do logaritmo natural do ativo total. Destaca-se que o tamanho da
empresa € considerado determinante quanto a disponibilidade de dados e recursos que
promovem as informacdes ASG. Sugere-se que a gestdo de sustentabilidade de uma empresa
depende diretamente da presenca de recursos na organizagdo. Nesse sentido, tem-se que
empresas maiores dispdem de mais recursos para acdes ASG (Drempetic et al., 2020; Lee &
Suh, 2022).

A pesquisa utiliza como variaveis de controle o endividamento (END), o nivel de
investimento (INV), setor de atividade (SETOR) e o periodo (ANO) (Tabela 2). Sugere-se que
empresas endividadas tendem a direcionar seus fundos financeiros as atividades fundamentais
da empresa e servico da divida devendo a empresa atentar para evitar muito elevado nivel de
endividamento que pode comprometer sua capacidade de investimento. Considerando que a
variavel endividamento (END) ndo € oportuna para empresas financeiras, ela foi considerada
apenas para estimagdes com empresas nao financeiras.

O nivel de investimento da empresa (INV) é importante para promover o
desenvolvimento da empresa e seu desempenho (Darrat et al., 2006). Utilizou-se esta variavel
defasada um periodo considerando que o investimento requer prazo para gerar retorno. O setor
de atividade é sempre um elemento importante de controle ao permitir avaliar-se a sensibilidade
setorial as questdes ASG (Miralles-Quiros et al., 2018; Yoon et al., 2018).

Com o objetivo de mitigar possiveis problemas relacionados a presenca de outliers,
optou-se por empregar 0 método de winsorizacéo nos percentis 5% e 95% das variaveis ROA,
ROE, TOBINSQ, MTB, END e INV.

Para a estimacdo de dados em painel, € viavel a utilizacdo dos métodos de Pooled OLS,
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. No entanto, considerando que a variavel ‘setor de atividade’
apresenta efeito fixo ao longo do tempo, a estimacdo de dados em painel com efeitos fixos pode
se fazer imprecisa. Adicionalmente, por meio da realizacdo dos testes de Cumby-Huizinga e
Breusch-Pagan, verificou-se a presenga, respectivamente, de autocorrelacdo serial e
heterocedasticidade dos residuos, o que pode comprometer as estimacdes por Pooled OLS
(Wooldridge, 2002). Nesse contexto, os modelos do estudo foram estimados pelo Método de
Minimos Quadrados Generalizados (FGLS - Feasible Generalized Least Squares) para dados
em painel, que corrige os problemas relacionados a heterocedasticidade e autocorrelacdo dos
residuos. A andlise foi conduzida utilizando o software Stata, verséo 14.
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4 Analise dos Resultados

4.1 Estatistica descritiva e inferencial

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis das estimagdes: retorno sobre
o ativo (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), market-to-book (MTB), Q de Tobin
(TOBINSQ), tamanho (TAM), nivel de investimento (INV) e endividamento (END). Observa-
se, inicialmente, que as empresas brasileiras apresentam um retorno médio sobre os ativos
(ROA) e sobre o patriménio liquido (ROE) de 6,30% e 11,20%, respectivamente, com alta
dispersdo como se V& pelo coeficiente de variacao (CV) superior a 1,6. Pode-se observar que as
empresas brasileiras apresentam um bom desempenho de mercado, com média de Q de Tobin
de 1,395 e 1,278 de MTB. Dessa forma, observa-se que as empresas estdo sinalizando ter boas
oportunidades de investimento, o que contribui para seu melhor valor de mercado (Colauto et
al., 2010). No geral, pode-se notar que ha grande variabilidade no desempenho financeiro e de
mercado das empresas brasileiras.

Tabela 3

Analise descritiva das variaveis dos modelos

Variaveis N Média Mediana DP CV Minimo Maximo
ROA 876 0,063 0,057 0,105 1,667 -0,411 0,412
ROE 876 0,112 0,121 0,181 1,624 -0,407 0,572
MTB 876 1,278 0,834 1,320 1,033 0,007 7,101
TOBINSQ 876 1,395 0,980 1,273 0,913 0,027 7,005
TAM 876 15,47 15,120 1,558 0,101 12,412 20,075
INV 876 0,149 0,049 0,396 2,660 -0,585 1,270
END 740 0,211 0,196 0,162 0,769 0,000 0,894

Nota. N = Numero de observac@es; DP = Desvio padrdo; CV = Coeficiente de variacéo.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

No que tange as variaveis de controle do estudo, observa-se que o investimento médio
é igual a 0,149, com maximo de 1,270; e o endividamento, que apresenta um total de 740
observacgdes, uma vez que € uma variavel usada somente para empresas ndo financeiras,
apresenta média de 0,211, com mediana de 0,196. Assim, verifica-se que os valores das
variaveis do estudo parecem realistas, uma vez que estdo dentro dos limites estimados por
literaturas anteriores (Cleary, 1999; Eliwa et al., 2021; Francis et al., 2005). Vale destacar a alta
dispersdo do nivel de investimento da empresa brasileira (CV = 2,66), sinalizando a existéncia
de empresas muito intensivas em investimento em contraste com outras que talvez estejam
encarando processos de desinvestimento.

Na Tabela 4, é exibida a estatistica descritiva das variaveis independentes. O
desempenho ASG, medido pela variavel ESG Score da Refinitiv, ao longo do periodo estudado,
apresenta valores médios superiores a 50%, com pouca dispersdo, 0 que se vé pelo baixo
coeficiente de variagdo. A média geral da variavel é igual a 52,548, indicando um desempenho
pouco acima da média das empresas brasileiras em questdes ambientais, sociais e de
governanca. Esse resultado sugere um nivel moderado de transparéncia na divulgacéo de dados
materiais de ASG por parte das empresas brasileiras (LSEG Data & Analytics, 2024). Destaca-
se ainda, que a média geral de ASG do Brasil é superior a média geral dos paises membros do
G20, a qual é igual a 41,439, segundo Pinheiro et al. (2024). Além disso, a media do Brasil
ainda é superior, se comparada a média geral do desempenho ASG das empresas que compdem
0 BRICS, sendo desta igual a 45,960 (Garcia et al., 2017).
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Tabela 4
Analise descritiva das proxies para ASG
Painel A — ESG (Refinitiv)

Ano N Média Mediana DP CV Minimo Maximo
2008 6 65,196 63,553 9,196 0,141 55,566 79,125
2009 14 58,501 58,979 16,297 0,279 33,817 85,360
2010 25 56,058 61,008 19,823 0,354 10,988 82,632
2011 46 53,808 54,253 18,754 0,349 7,238 85,283
2012 56 50,741 50,307 18,820 0,371 10,708 83,213
2013 59 51,526 53,147 20,838 0,404 7,281 83,158
2014 63 49,283 49,831 20,643 0,419 8,076 84,352
2015 65 50,385 54,096 20,746 0,412 6,678 87,201
2016 67 50,084 55,561 21,883 0,437 2,280 85,299
2017 68 51,210 55,041 21,916 0,428 5,408 91,559
2018 71 52,757 57,489 20,597 0,390 5,189 91,217
2019 76 52,626 56,643 22,320 0,424 1,254 92,043
2020 86 50,912 52,421 22,868 0,449 1,591 92,114
2021 87 54,632 58,199 21,548 0,394 1,498 91,365
2022 87 57,113 59,384 19,797 0,347 3,631 90,891
Total 876 52,548 55,473 20,914 0,398 1,254 92,114
Painel B — ISE

Presenca no ISE N° de observacbes Percentual (%)

Com presenga no ISE 317 36,19%

Sem presenca no ISE 559 63,81%

Total 876 100%

Nota. N = Ndmero de observacdes; DP = Desvio padrdo; CV = Coeficiente de variagao.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

No que tange a variavel ISE, os resultados apontaram que foram identificadas 317
observacdes com registro de presenca no ISE, proporcéo inferior a 40% do total (Tabela 4). E
importante destacar que, até a carteira do ISE 2020/2021, a qual vigorou de janeiro até
dezembro de 2021, existia uma limitacdo de 40 no nimero de empresas que poderiam compor
a carteira anualmente. A partir da carteira 2021/2022, com mudancas na metodologia, 0 nimero
de empresas para compor a carteira passou a ser ilimitado (ISEB3, 2024).

Na Tabela 5, apresenta-se a comparacdo do nivel de ASG entre as empresas presentes
no ISE e as demais. Observa-se que as empresas que compdem a carteira do ISE apresentam,
como esperado, ESG Score superiores, com média igual a 66,045, enquanto as empresas que
ndo participam do ISE tém média de 44,893 (Teste t de diferenca de médias significante ao
nivel de 1%).

Tabela 5
Teste de diferenca de médias do ESG Score entre empresas gque estdo e que nao estdo na
carteira do ISE

Empresas que participam do ISE Empresas que ndo participam do ISE
N Média Mediana DP CVv N Média Mediana DP Cv
ESG 317 66,045 67915 20,173 0,217 | 559 44,893 44,490 14,275 0,449 |***
Nota. N = Numero de observacdes; DP = Desvio padrdo; CV = Coeficiente de variacdo; *** p<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Variaveis Sig.

4.2 Analise multivariada

Procedeu-se a uma analise de correlacdo previamente a estimacdo dos modelos. A
Tabela 6 exibe a matriz de correlagdo de Pearson (p) entre as variaveis da pesquisa. Destaque-
se a relacdo positiva entre ASG e o desempenho medido pelo ROE. As variaveis de desempenho
financeiro (ROA e ROE) e de mercado (MTB e TOBINSQ), utilizadas como variaveis
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dependentes na pesquisa, apresentam uma alta correlagdo. Essa constatacdo é esperada
indicando que, de fato, desempenho financeiro e de mercado estdo correlacionados como
esperado teoricamente. Observa-se, ainda, uma associacdo negativa entre o tamanho da empresa
(TAM) e desempenho. Por outro lado, o tamanho da empresa apresenta uma associacao positiva
com o ESG, sugerindo, como esperado, que empresas maiores tém mais potencial para
empreender acdes ASG. Como esperado, o nivel de investimento (INV) esta associado
positivamente com desempenho de mercado da empresa. Por fim, merece mencdo o fato do
endividamento, como esperado, ter uma associacdo negativa com o desempenho da empresa.

Tabela 6
Correlagdo entre as variaveis do estudo
ROA ROE MTB TOBINSQ ESG TAM INV END
ROA 1,000
ROE 0,831 %** 1,000
MTB 0,502%** 0,356*** 1,000
TOBINSQ  0,477*** 0,345%** 0,992%** 1,000
ESG 0,013 0,092%** -0,086** -0,084** 1,000
TAM -0,119%*** 0,029 -0,380***  -0,393*** () 427%** 1,000
INV 0,042 0,049 0,090%*** 0,090*** -0,002 0,012 1,000
END -0,306*** -0, 180***  -0,208***  _(,099*** -0,025 -0,162*** (0,006 1,000

Nota. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Para se investigar adequadamente a relacdo entre o engajamento em praticas ASG e o
desempenho financeiro e o valor de mercado das empresas brasileiras, foram realizadas
estimacBes dos modelos econométricos (Equacdes 1 e 2) pelo Método de Minimos Quadrados
Generalizados (FGLS - Feasible Generalized Least Squares) para dados em painel. A Tabela 7
apresenta as estimac6es dos modelos para a amostra completa (876 observagdes), usando como
variaveis dependentes as proxies para o desempenho financeiro, ROA e ROE, e para o valor de
mercado, Market-to-Book e Q de Tobin. Nao foram identificados problemas de
multicolinearidade, uma vez que os fatores de inflacdo da variancia (VIF), das estimacdes,
foram todos abaixo do valor limite de 10 (Hair et al., 2006).

Tabela 7
Resultados das estimagoes para a amostra completa
1 2 3 4 ) (6) Y] ®
ROA ROA ROE ROE MTB MTB TOBINSQ TOBINSQ
ESG 0,000%* 0,001** 0,008%** 0,008%**
(0,000) (0,000) (0,002) (0,002)
ISE 0,014* 0,03 7% 0,399%* 0,367***
(0,008) (0,014) (0,088) (0,085)
TAM -0,016%** -0,016*** -0,011**  -0,01**  -0,380*** -0,370*%** -0,366%** -0,354%%*
(0,003)  (0,003)  (0,005)  (0,005)  (0,033)  (0,031)  (0,032)  (0,030)
INV 0,015 0,015 0,032* 0,032* 0,165 0,165 0,163 0,163
(0,010)  (0,010)  (0,017)  (0,017)  (0,106)  (0,106)  (0,102)  (0,102)
SETOR Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
ANO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Intercepto 0,391***  (0,386%**  (0,350%** (,343%** 7 RGSH*k* T RASHAKK T JASKEK T GTSHAK
(0,058)  (0,058)  (0,102)  (0,102)  (0,651)  (0,646)  (0,626)  (0,622)
Observagoes 876 876 876 876 876 876 876 876
N° de grupos 93 93 93 93 93 93 93 93
Wald (y?) 112,411 111,636 101,325 102,36 397,342 405,095 404,957 409,846
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nota. Os erros padrdes estdo entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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Verifica-se que o desempenho ASG, mensurado pelo ESG Score, apresenta relacdo
positiva tanto com o desempenho financeiro (ROA e ROE), quanto com o desempenho de
mercado (Market-to-Book e Q de Tobin). A presenca da empresa no indice de Sustentabilidade
Empresarial, outra proxy para ASG, também influencia positivamente o desempenho financeiro
e 0 valor de mercado da empresa brasileira (Tabela 7). Esses resultados reforcam os argumentos
de que a adogdo de praticas ambientais, sociais e de governanca pode contribuir para a melhoria
de imagem e reputacdo da empresa, resultando em uma apreciacdo positiva por parte dos
investidores e demais stakeholders, sendo um sinal no sentido de que parece haver, de fato, um
ciclo virtuoso entre preocupacdo com acdes ASG e desempenho da empresa no Brasil em
momentos recentes. Em periodo anterior (2001-2006), observou-se no Brasil um efeito
contrario (Crisostomo, Freire, & Vasconcellos, 2011). Esta mudanca poder ser sinal de um
avango, ou amadurecimento, no relacionamento da empresa brasileira com seus stakeholders,
também merecendo mencéo o fato do trabalho anterior ter levado em conta somente questdes
sociais e ambientais.

Aspectos relacionados a reputacao e seguranca das organizac¢6es ndo sdo abordados nos
relatorios financeiros convencionais (Alareeni & Hamdan, 2020; Bassen & Kovacs, 2008).
Assim, ressalta-se a relevancia do desempenho ASG tanto para a gestdo interna quanto para a
visdo dos stakeholders externos, podendo gerar efeitos positivos no desempenho financeiro. Os
achados estdo alinhados com o estudo de Alareeni e Hamdan (2020), que se concentra em
empresas americanas, e Chen et al. (2023), que aborda uma amostra global.

Os resultados, ainda, sugerem que o valor de mercado das empresas € sensivel a sua
posicdo ASG (Khan, 2022). A preservacao do meio ambiente, 0 engajamento social e a adocao
de praticas sustentaveis de governanca corporativa sdo ferramentas importantes que podem
conferir uma vantagem competitiva, resultando na melhoria do desempenho de mercado da
empresa (Dkhili, 2023). Os achados estdo no mesmo sentido da pesquisa de Dkhili (2023), que
se concentra em paises europeus, e de Mardili (2022), que trabalha com uma amostra
internacional abrangente.

Ainda, para analises mais robustas quanto a investigacdo da relacdo entre o engajamento
das praticas ASG e o desempenho das empresas brasileiras, foram estimados modelos
economeétricos com a insercao da variavel endividamento (END) (Tabela 8). Esses modelos
foram aplicados apenas a uma amostra constituida por empresas ndo financeiras, considerando
a ndo pertinéncia da variavel endividamento para empresas do setor financeiro. O
endividamento € uma proxy para risco da empresa ao representar compromissos das empresas
com servico da divida. A tendéncia é que empresas mais endividadas tenham seu fluxo de caixa
comprometido com a divida com reflexos negativos em seu desempenho.

Os modelos foram estimados, também, pelo método dos Feasible Generalized Least
Squares (FGLS). N&o foram detectados problemas de multicolinearidade, visto que os VIFs das
estimagOes foram abaixo de 10 (Hair et al., 2006). Os resultados confirmam de maneira
consistente 0 impacto positivo do desempenho ASG sobre o desempenho da empresa brasileira,
embora sem a presenca de significancia estatistica apenas no relacionamento entre a variavel
ISE e ROA (Tabela 8).
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Tabela 8
Resultados das estimac6es para empresas nao financeiras
ey 2 3 (€] ) (6) (7 ®)
ROA ROA ROE ROE MTB MTB __ TOBINSQ TOBINSQ
ESG 0,000%** 0,001 *+* 0,008%%* 0,008%%**
(0,000) (00,000) (0,002) (0,002)
ISE 0,008 0,030%* 0,351%*%* 0,344%%*
(0,008) (0,015) (0,088) (0,087)
TAM S0,011%%%  -0,000%%% -0,017%*%  _0,012%*% -0,324%** _0,297%** _3]0*** _(,283%**
(0,003)  (0,003)  (0,006)  (0,006)  (0,038)  (0,036)  (0,037)  (0,035)
INV 0,018* 0,018%  0,039%%  0,039%*  0,228%*  0228%*  0,218*%*  0,219%*
(0,010)  (0,010)  (0,018)  (0,018)  (0,108)  (0,107)  (0,107)  (0,106)
END -0,199%%* (0, 198%** _(,143%*% 0, 140*** 2 181*k* D [3Gk*k ] 249kk* | D(6***
(0,022)  (0,022)  (0,041)  (0,041)  (0,238)  (0,238)  (0,236)  (0,236)
SETOR Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
ANO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Intercepto  0,336%**  0,324%%* (0 450%%* (0, 414%** 7 57kxk 7 oG]RER D HEE G Q] GREk
(0,068)  (0,068)  (0,127)  (0,128)  (0,747)  (0,744)  (0,740)  (0,737)
Observagdes 740 740 740 740 740 740 740 740
N° de grupos 79 79 79 79 79 79 79 79
Wald (32) 197,455 193,833 115252 110,745 463,501 467,465 377,507 380,601
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota. Os erros padrdes estdo entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Este conjunto de resultados sinaliza que, de fato, como sugerido anteriormente, a
preocupacdo da empresa brasileira com as praticas ASG é capaz de contribuir para sua criacao
de valor como sugerido pela Teoria Stakeholder. Dessa forma, empresas que estdo mais
preocupadas com seu grau de atencdo as questdes ambientais, sociais e de governanca tendem
a ter um melhor desempenho financeiro, confirmando a Hipdtese 1. Destaca-se que 0S
resultados, no que tange a presenca no ISE (Tabelas 7 e 8), corroboram com os achados de
Monteiro et al. (2020), que indicam que empresas que compdem a carteira do ISE tendem a
apresentar um desempenho corporativo mais elevado, se comparado aos das demais empresas.

O desempenho ASG pode auxiliar os investidores sustentaveis de longo prazo a terem
maior conhecimento sobre as estratégias nao financeiras adotadas pelas empresas (Friede et al.,
2015). Isso faz com que os gestores visualizem de forma mais abrangente o risco e o retorno
com base nos indices ambientais, sociais e de governanca, impactando, consequentemente, o
desempenho financeiro e de mercado das empresas (Chen & Xie, 2022).

Ainda, os resultados indicam que as praticas ambientais, sociais e de governanca afetam
positivamente o valor de mercado das empresas. Pode-se constatar que nas analises
individualizadas realizadas, empresas que estdo no ISE, tendem a apresentar um maior valor de
mercado, e empresas que tém elevado nivel de pontuacdo nas analises ASG das empresas de
rating apresentam nivel de desempenho de mercado superior aos das demais empresas que
contam com mais baixos niveis de incorporacdo de praticas ambientais, sociais e de governanca,
confirmando a Hipdtese 2. Os resultados da pesquisa estdo alinhados, também, com o estudo
de Bruna et al. (2022), que concluiram que o desempenho de ASG influencia positivamente o
desempenho da empresa.

Diante dos resultados obtidos, a pesquisa apresenta evidéncias de que ha relagao positiva
entre 0 engajamento em praticas ambientais, sociais e de governanga e o valor de mercado das
empresas brasileiras. Os achados do estudo mostram que, de fato, as praticas ASG podem
impactar positivamente o desempenho financeiro e de mercado das organizagOes. Esses
resultados sdo robustos ao uso de duas proxies para o grau de preocupacdo com ASG (ASG
Score da Refinitiv e presenca no ISE) e de quatro proxies para o desempenho da empresa (ROA,
ROE e Q de Tobine MTB).
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Estes achados sinalizam que os investidores, de fato, parecem valorizar positivamente
as praticas de ASG empreendidas pelas empresas no mercado brasileiro que é um importante
representante do grupo de paises emergentes onde j& ha resultados neste sentido (Yoon et al.,
2018). A possivel maior transparéncia ocasionada pela aplicacdo dos atributos ASG nos
negocios parece ser levada em consideragdo pelos detentores de capital no processo de deciséo
sobre aplicacdo em empresas (Chen & Xie, 2022). A perspectiva da transparéncia corporativa,
que estd diretamente relacionada com as questbes de governanca, pode estimular os
investidores, tendo em vista que esse fator é um dos principais meios de reducdo da assimetria
informacional.

Empresas que tém suas praticas voltadas aos aspectos ASG, tendem a reduzir seus
riscos, uma vez que tém uma maior preocupac¢do com o relacionamento com seus diversos
stakeholders e com o0 meio ambiente, reduzindo a possibilidade de comportamento oportunista
da empresa e, assim, transmitindo para os investidores a ideia de que a empresa tem uma
conduta ética ao estabelecer sua conduta e politicas estratégicas (Scalet & Kelly, 2010; Yu &
Zhao, 2015). Esta sinaliza¢do de um comportamento ético parece ser, de fato, bem-sucedida no
mercado brasileiro de acordo com os achados desta pesquisa que esta em sintonia com aqueles
de outros mercados (Chen & Xie, 2022; Li et al., 2018; Yoon et al., 2018; Zhao et al., 2018) e,
vale mencionar, no sentido das proposi¢coes da Teoria Stakeholder.

Especificamente, com relacdo ao Brasil, este resultado, como supramencionado, vai no
sentido contrario a trabalho prévio, feito em periodo anterior, levando em conta somente acdes
sociais e ambientais da empresa. Este novo resultado é alvissareiro no sentido de sugerir ter
havido um certo aprimoramento no empreendimento de aces ASG da empresa no Brasil e,
assim, uma melhoria no relacionamento da empresa com seus stakeholders.

5 Concluséo

O trabalho teve como objetivo investigar a relacdo entre o engajamento em praticas ASG
e 0 desempenho das empresas brasileiras, considerando a proposta da Teoria Stakeholder de
gue a atencdo dada a agdes ASG pela empresa € capaz de criar valor para a mesma. A pesquisa
encontrou resultados indicando que as empresas que mais adotam praticas ASG podem ter seu
desempenho financeiro e o valor de mercado positivamente influenciado, o que estaria em
consonancia com a proposic¢ao do ciclo virtuoso em agdes ASG e desempenho da empresa
preconizado pelo enfoque Stakeholder.

Apoiando-se no enfoque Stakeholder, a pesquisa confirma a importancia da adeséo e
aplicacdo de praticas e politicas voltadas aos aspectos ASG nas empresas. O engajamento em
praticas ambientais, sociais e de governanca parece ser um fator capaz de gerar vantagens
competitivas para as empresas, 0 que pode fazer com que a empresa seja mais bem apreciada
pelos investidores, promovendo a melhora do desempenho financeiro e da criagdo de valor a
longo prazo.

A pesquisa contribui com a Teoria dos Stakeholders ao confirmar que as partes
interessadas podem afetar os negdcios empresariais. O estudo confirma, em um importante
mercado emergente, a relevancia do estabelecimento de praticas ASG no alinhamento aos
interesses dos diferentes grupos de stakeholders, tendo em vista a crescente pressao para que
as empresas se envolvam em iniciativas relacionadas as praticas ambientais, sociais e de
governanca.

Essa pesquisa contribui com, também, a analise do desempenho ASG no desempenho
financeiro e de mercado no mercado brasileiro, considerando o retorno positivo que o ASG
pode auferir aos resultados corporativos, ampliando a vantagem competitiva e motivando 0s
stakeholders a adquirir participagéo e investir na empresa. Além disso, o estudo contribui para
gestores internos, incentivando-os a aprimorar os padrdes ASG das empresas, na perspectiva
de se estabelecer uma reputacdo sélida e, consequentemente, resultados econdmicos estaveis.
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Investidores, por sua vez, podem ter aqui uma informacdo importante para acrescentar em seu
processo decisorio de composicao de carteiras de investimento. Agentes reguladores, por seu
lado, também podem ter nestes resultados um incentivo para tentar criar instrumentos de
fomento a acdes empresariais de ASG tendo em vista seu beneficio para as empresas que, por
consequéncia, sera benéfico para a economia do pais e para o melhor relacionamento de
empresa com stakeholders e 0 meio ambiente.

A pesquisa apresenta limitagcbes que devem ser reconhecidas. Destaca-se que foi
utilizada como amostra, somente empresas brasileiras listadas na bolsa de valores e que foram
avaliadas pelo Refinitiv (LSEG Eikon). Apesar disto, destaque-se a importancia desta base de
dados, uma vez que € uma das cinco maiores do mundo, que trabalha os diferentes aspectos de
ASG. Ademais, deve-se destacar que a amostra da pesquisa engloba um mercado emergente
que ainda tem poucas fontes de pesquisa e que carece de outras investigacdes. Dessa forma, o
estudo contribui para a divulgacdo do tema em um mercado em desenvolvimento.

Para estudos futuros, pode-se considerar a elaboracédo de um indice de ASG, uma vez
que a utilizacdo de indices de agéncias de rating pode limitar aspectos do estudo. Além disso,
sugere-se ampliar a amostra, com empresas de diferentes mercados e segmentos, 0 que
possibilitard uma visdo mais ampla dos efeitos estudados.
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