
ASG e atratividade ao investidor: o caso do setor financeiro brasileiro, 2017-2021

ANA BARBARA TSIVUM DE ALMEIDA ALVES
UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA "JÚLIO DE MESQUITA FILHO" - UNESP ARARAQUARA

GUILHERME DA SILVA

Introdução
Nas últimas décadas houve um crescimento exponencial do número de companhias medindo e reportando ao público dados ambientais, sociais e de 
governança, que constituem os dados de ASG. Na medida em que a agenda sustentável ocupa cada vez mais espaço dentro das discussões do mercado de 
capitais e seus investimentos, entender o impacto da responsabilidade ASG nas empresas como uma estratégia na atração de investimentos nos diferentes 
setores é essencial para incentivar um posicionamento atuante na sociedade e também assegurar o financiamento das atividades empresariais no setor 
financeiro.
Problema de Pesquisa e Objetivo
Ao revisitar outros trabalhos sobre o impacto ASG nas empresas nacionais, não foram encontradas análises específicas sobre o setor financeiro, em especial 
intermediários financeiros como bancos. Diante dessa lacuna, a expectativa deste trabalho é responder se instituições financeiras de capital aberto na bolsa de 
valores brasileira com melhor performance ASG são mais atrativas ao mercado e trazem maior retorno ao acionista em comparação àquelas com menor 
desempenho ASG.
Fundamentação Teórica
A agenda ASG é especialmente importante para a indústria financeira, tendo em vista o papel do setor de intermediação financeira de viabilização das 
atividades da economia real. O impacto indireto das Instituições Financeiras junto ao mercado tem uma importância ainda maior do que seus impactos diretos 
(como em contratações ou uso de recursos naturais), pois possuem grande poder de influência sobre seus clientes e sobre o mercado em geral na adoção de 
melhores práticas sustentáveis, respeitando direitos humanos e trabalhistas, além de uma governança mais transparente para o público.
Metodologia
Para a avaliação da atratividade e performance financeira das empresas, o estudo fará uma análise comparativa do custo de capital próprio (Ke), uma métrica 
que expressa a taxa mínima de retorno que os investidores exigem ao aplicarem seus recursos próprios na empresa, focalizando no coeficiente Beta, 
componente de risco sistemático do Ke. Para complementar a análise também são utilizados o Dividend Yield e o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) 
das empresas selecionadas entre 2017 e 2021, utilizando estatísticas descritivas como média e desvio-padrão para efeitos de comparação.
Análise dos Resultados
A análise do custo de capital próprio aponta que a taxa mínima de retorno exigida para aplicação nas companhias integrantes do ISE B3 é menor do que nas 
empresas não integrantes, assim como o coeficiente beta das ações, sinalizando que as companhias com melhor performance ASG são menos arriscadas. 
Também, o dividend yield médio dos papéis mostra um maior recebimento de dividendos por ação das empresas componentes do ISE B3, assim como uma 
comparação entre a média do ROE mostra que estas companhias remuneram seus investidores cerca de 40% mais do que a amostra de empresas fora da 
carteira.
Conclusão
Foi observada uma melhor performance das empresas brasileiras do setor financeiro com desempenho ASG superior, pertencentes ao índice ISE B3, no 
aspecto de atratividade e rentabilidade do papel ao acionista, demonstrando serem investimentos menos arriscados e que trazem maior retorno. Ainda assim, a 
elevada concentração bancária no Brasil representa uma das principais barreiras para uma análise comparativa do setor financeiro nacional, considerando que 
os grandes bancos dominam o mercado e possuem uma sólida performance em ASG, principalmente em governança.
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ASG E ATRATIVIDADE AO INVESTIDOR: o caso do setor financeiro brasileiro,
2017-2021
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INTRODUÇÃO:

Nas últimas décadas houve um crescimento exponencial do número de companhias medindo
e reportando ao público dados ambientais, sociais e de governança, que constituem os dados
de ASG. Na medida em que a agenda sustentável ocupa cada vez mais espaço dentro das
discussões do mercado de capitais e seus investimentos, entender o impacto da
responsabilidade ASG nas empresas como uma estratégia na atração de investimentos nos
diferentes setores é essencial para incentivar um posicionamento atuante na sociedade e
também assegurar o financiamento das atividades empresariais no setor financeiro.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO:

Ao revisitar outros trabalhos sobre o impacto ASG nas empresas nacionais, não foram
encontradas análises específicas sobre o setor financeiro, em especial intermediários
financeiros como bancos. Diante dessa lacuna, a expectativa deste trabalho é responder se
instituições financeiras de capital aberto na bolsa de valores brasileira com melhor
performance ASG são mais atrativas ao mercado e trazem maior retorno ao acionista em
comparação àquelas com menor desempenho ASG.

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA:

A agenda ASG é especialmente importante para a indústria financeira, tendo em vista o papel
do setor de intermediação financeira de viabilização das atividades da economia real. O
impacto indireto das Instituições Financeiras junto ao mercado tem uma importância ainda
maior do que seus impactos diretos (como em contratações ou uso de recursos naturais), pois
possuem grande poder de influência sobre seus clientes e sobre o mercado em geral na
adoção de melhores práticas sustentáveis, respeitando direitos humanos e trabalhistas, além
de uma governança mais transparente para o público.

METODOLOGIA:

Para a avaliação da atratividade e performance financeira das empresas, o estudo fará uma
análise comparativa do custo de capital próprio, uma métrica que expressa a taxa mínima de
retorno que os investidores exigem ao aplicarem seus recursos próprios na empresa,
focalizando no coeficiente Beta, componente de risco sistemático do custo de capital próprio.
Para complementar a análise também são utilizados o Dividend Yield e o Retorno sobre o
Patrimônio Líquido (ROE) das empresas selecionadas entre 2017 e 2021, utilizando
estatísticas descritivas como média e desvio-padrão para efeitos de comparação.

ANÁLISE DOS RESULTADOS:

A análise do custo de capital próprio aponta que a taxa mínima de retorno exigida para
aplicação nas companhias integrantes do ISE B3 é menor do que nas empresas não
integrantes, assim como o coeficiente beta das ações, sinalizando que as companhias com
melhor performance ASG são menos arriscadas. Também, o dividend yield médio dos papéis
mostra um maior recebimento de dividendos por ação das empresas componentes do ISE B3,
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assim como uma comparação entre a média do ROE mostra que estas companhias
remuneram seus investidores cerca de 40% mais do que a amostra de empresas fora da
carteira.

CONCLUSÃO:

Foi observada uma melhor performance das empresas brasileiras do setor financeiro com
desempenho ASG superior, pertencentes ao índice ISE B3, no aspecto de atratividade e
rentabilidade do papel ao acionista, demonstrando serem investimentos menos arriscados e
que trazem maior retorno. Ainda assim, a elevada concentração bancária no Brasil representa
uma das principais barreiras para uma análise comparativa do setor financeiro nacional,
considerando que os grandes bancos dominam o mercado e possuem uma sólida performance
em ASG, principalmente em governança.

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS:

AMEL-ZADEH, A.; SERAFEIM, G. Why and how investors use ESG information: evidence
from a global survey. Harvard Business School Accounting & Management Unit Working
Paper, 2017.

ASSAF NETO, A. Valuation: métricas de valor & avaliação de empresas. São Paulo: Atlas,
2014.

DHALIWAL, D. S.; LI O. Z.; TSANG, A.; YANG, Y. G. Voluntary Disclosure and the Cost
of Equity Capital: The Initiation of Corporate Social Responsibility Reporting. The
Accounting Review 86, 59-100, 2011.

ROSENBAUM, J.; PEARL, J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and
mergers & acquisitions. Wiley Finance, 2009.

AGRADECIMENTO À ORGÃO DE FOMENTO:

Agradecemos o apoio da Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior
(CAPES) que permitiu a realização da pesquisa para esse trabalho.

2


