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Introducéo

Atributos ambientais, sociais e de governanca (A SG) tornaram-se importantes ferramentas nas estratégias de negécios das empresas (Shakil, 2021; Y oon, Lee,
& Byun, 2018). Investidores tém passado a demandar das empresas, com maior frequéncia, mais agdes sustentavel s que contribuam com o bem-estar social,
além datradiciona performance financeira (Shakil, 2021). Assim, gestores de recursos e fundos soberanos tém incorporado critérios ASG como pilares
centrais para suas tomadas de decisbes de alocago de investimentos (CFA Institute, 2018).

Problema de Pesquisa e Objetivo

A transparéncia dos atributos ASG podem afetar a reputagdo da empresa frente aos seus concorrentes e, consequentemente, sua vantagem competitiva e seu
valor de mercado (Chen & Xie, 2022; Fafaliou et al., 2022). Nessa perspectiva, tem-se o seguinte questionamento de pesquisa: Qual ainfluénciado
engajamento em préticas ambientais, sociais e de governanga sobre o desempenho das empresas? O objetivo é investigar ainfluéncia do engajamento em
préticas ASG sobre 0 desempenho das empresas brasileiras.

Fundamentagéo Tedrica

Fundamentados na VValue Enhancing Theory, diferentes estudos apontam que aintegragdo de atividades social mente responsaveis em estratégias e préticas
corporativas podem gerar vantagens competitivas que propiciem a criaggo de valor de longo prazo para o acionista (Miralles-Quirés et al., 2018; Yoon et al.,
2018). Assim, sugere-se que os atributos ASG podem aumentar o desempenho operacional, financeiro e de mercado das empresas, por meio da transparéncia,
maior responsabilidade e aprimoramento da confianga das partes interessadas (Chen & Xie, 2022; Li et a., 2018; Yoon et al., 2018).

Metodologia

Foram analisadas 685 observactes de 85 empresas listadas na B3, que foram avaliadas pela CSRHub Consensus ESG Ratings, agéncia de rating que fornece
informagdes ASG, e apresentaram informagdes financeiras no Economética®, no periodo de 2010 a 2019. Por fim, foram realizadas andlises multivariadas
paraseinvestigar o efeito do engajamento em préticas ASG sobre o desempenho financeiro. Os dados da pesquisa foram estimados e analisados por meio do
modelo de regressdo Pooled OLS.

Anédlise dos Resultados

A pesquisa confirma a sugest@o de que hd umainfluénciafavoravel do engajamento em préticas ambientais, sociais e de governanca sobre o valor de mercado
das empresas brasileiras. Os achados do estudo mostram, ainda, que as préticas ASG, de fato, impactam positivamente o desempenho financeiro das
organizagoes. Os resultados sdo robustos ao uso de duas proxies para o grau de preocupagdo com ASG (CSRHub e presengano I SE). Os resultados da
pesquisa também indicam, entretanto, que o nivel de ASG das empresas n&o influencia o desempenho operacional .

Conclusdo

Apoiando-se na Value Enhancing Theory, a pesquisa confirma aimportancia da adesdo e aplicacao de préticas e politicas voltadas aos aspectos ASG nas
companhias. O engajamento em préticas ambientais, sociais e de governanga parece ser um fator capaz de gerar vantagens competitivas para as empresas, o
que pode fazer com que a empresa seja mais bem apreciada pelos investidores, promovendo a melhora do desempenho financeiro e da criag8o de valor alongo
prazo.
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INFLUENCIA DO ENGAJAMENTO EM PRATICAS AMBIENTAIS, SOCIAIS E DE
GOVERNANCA SOBRE O DESEMPENHO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Atributos ambientais, sociais e de governanca (ASG), conhecidos na literatura
internacional mais recente como Environmental, Social and Governance (ESG), tornaram-se
importantes ferramentas nas estratégias de negdcios das empresas (Shakil, 2021; Yoon et al.,
2018). Por muito tempo, as empresas centralizaram suas estratégias apenas em questdes
econbmicas. Empresas consideradas bem-sucedidas demonstravam seu sucesso atraves de
elevados numeros financeiros e 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 (King & Atkins, 2016).

Investidores tém passado a demandar das empresas, com maior frequéncia, mais acoes
sustentaveis que contribuam para o bem-estar social, além da tradicional performance
financeira (Shakil, 2021). Assim, gestores de recursos e fundos soberanos tém incorporado
critérios ASG como pilar importante no processo de tomada de decisdo relativa a alocacao de
investimentos (CFA Institute, 2018). Como resposta dessa nova tendéncia, o volume de
investimento ASG avancou de 22,839 trilhdes de ddlares, em 2016, para 35,301 trilhdes de
ddlares, em 2020, considerando os principais mercados mundiais que estdo 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).

Os fatores ASG sdo usados como métricas para nortear as boas praticas empresariais.
Eles representam uma mudanca de paradigma no relacionamento das empresas com 0S Seus
investidores, uma vez que a adogdo de atributos sustentaveis tornou-se critério de analise de
risco para a realizacdo de futuros investimentos em uma organizacdo (Velte, 2017; Zhao et al.,
2018). Assim, visando fornecer informagdes aos investidores quanto ao engajamento das
empresas em praticas ASG e auxiliar no processo de tomada de decisdo relativo a alocacdo de
investimentos, foram criados diferentes indices ASG, como o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) no Brasil, e agéncias de ranking e ratings de avaliacdo de praticas
sustentaveis (ISEB3, 2022).

A evolucédo das agéncias de ranking e ratings e dos indices de desempenho ASG, nos
centros financeiros mundiais, demonstra a relevancia da avaliacdo da adesao as praticas ASG
pelas empresas. Clientes, funcionarios e investidores (partes interessadas) preferem
organizacOes transparentes e economicamente sustentaveis (Fafaliou et al., 2022). A
transparéncia dos atributos ASG podem afetar a reputacdo da empresa frente aos seus
concorrentes e, consequentemente, sua vantagem competitiva e seu valor de mercado (Chen &
Xie, 2022; Fafaliou et al., 2022). Mackey et al. (2007) sugerem que o Comportamento Social
Responsavel (CSR) é um “produto” vendido pelas empresas aos seus investidores. Nessa
perspectiva, considerando o possivel estimulo das praticas ASG sobre o desempenho das
empresas, tem-se 0 seguinte questionamento de pesquisa: Qual a influéncia do engajamento
em praticas ambientais, sociais e de governanca sobre o desempenho das empresas?

O estudo tem como objetivo investigar a influéncia do engajamento em préaticas ASG
sobre o desempenho das empresas brasileiras. Para tanto, foram analisadas 685 observacoes de
85 empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019. Os dados foram analisados por meio
de teste de diferenca de médias. Além disso, foram estimados modelos econométricos por meio
do Pooled OLS.

A pesquisa mostra-se relevante ao dar suporte quanto as implica¢fes da adesdo as
praticas ASG na elevacdo da performance e da criacdo de valor das empresas. O trabalho
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contribui com a literatura recente que estuda ASG no contexto da Value Enhancing Theory.
Essa teoria relata que investimentos em atividades ambientais e socialmente responsaveis
podem promover impacto na reducdo dos riscos e promogéo da criacdo de valor a longo prazo
(Yu & Zhao, 2015). As praticas ASG sao consideradas significativas para todas as partes
interessadas de uma empresa (Buallay, 2019). Assim, destaca-se que frente ao aumento da
importancia dos atributos ASG em contexto nacional e internacional, o estudo € de interesse
pratico para gestores de empresas e investidores.

A literatura nacional tem se voltado, primordialmente, a entender o efeito da inovacao
ambiental sobre a sustentabilidade empresarial, através da aplicacdo de praticas ASG (Araujo
et al., 2022). Além disso, tem analisado o efeito da composicdo do conselho de administragédo
sobre as praticas ASG (Celestino et al., 2021). Enquanto a literatura internacional tem voltado
suas pesquisas a investigar a relacdo entre o risco reputacional das praticas ASG e a longevidade
de mercado das empresas (Fafaliou et al., 2022) e a analisar o impacto do desempenho
ambiental, social e de governanca no desempenho financeiro (Velte, 2017). Assim, esta
pesquisa diferencia-se ao tornar mais claro o efeito da adesdo das empresas as praticas ASG
sobre o0 desempenho operacional, financeiro e de mercado da empresa, no mercado brasileiro.
O estudo contribui ao avancar na abordagem sobre a possivel relagdo entre os aspectos ASG
com o desempenho corporativo das organizacdes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Praticas ambientais, sociais e de governanca e o desempenho das empresas

A raiz da filosofia dos atributos ambientais, sociais e de governanga tem sua esséncia
no conceito de Investimento Socialmente Responsavel (ISR), e ganhou destaque nos
movimentos sociais, ambientais, de igualdade racial e de género que ocorreram por volta da
década de 1960 (Christ, 2021). O ISR surgiu a mais de 200 anos, baseado no investimento
respaldado pelas questbes éticas especificas (Christ, 2021). Assim, embora o conceito de
praticas ASG esteja entrelacado com perspectivas nao recentes, nas Ultimas décadas ele tem
ganhado destaque mundial, principalmente nos mercados financeiros. Essas préticas sdo
consideradas primordiais para o crescimento de mercado, inova¢do 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). Por conta disso, cada vez
mais, investidores, clientes, fornecedores, entre outros stakeholders, tém exigido das empresas
a implementacdo de politicas e acdes em torno desse assunto.

Investidores, nos Gltimos anos, tém passado a procurar e acompanhar organizacoes
socialmente responsaveis e sustentaveis para realizar seus investimentos, com a perspectiva de
retornos lucrativos (Gomes & Ubiratd Tortato, 2011). Fundamentados na Value Enhancing
Theory, diferentes estudos apontam que a integracdo 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 (Miralles-Quirds et al., 2018; Yoon et al.,
2018). Essas vantagens estdo ligadas a melhoria na reputacdo da marca, a melhoria na
produtividade dos funcionarios, ao aumento na eficiéncia operacional e no desempenho
corporativo, ao acesso a melhores fundos de investimento e a melhoria no relacionamento com
o0s Orgaos reguladores, sociedade e outras partes interessadas (Godfrey et al., 2009; Yoon et al.,
2018).

Neste novo cenario, a sociedade, e 0 mercado financeiro, tem demandado informacoes
a respeito da conduta das empresas no que se refere a sua preocupacgdo com questdes de ASG.
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
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Sustentaveis (ISS) (Fernandes & Linhares, 2017). Assim, as empresas passaram a dar crescente
atencdo dada as questdes de sustentabilidade e a elaboracdo de instrumentos de divulgacao de
informacdes 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 ASG, a demanda informacional dos diferentes stakeholders €
ampla e crescente, 0 que suscitou o surgimento de avaliagdes externas de ASG de empresas por
parte de agéncias de rating e ranking. Essas agéncias disponibilizam propostas de avaliagdes
externas de ASG das empresas levando em conta os diferentes aspectos relacionados as
perspectivas ASG, visando mensurar o desempenho ASG de diferentes organizacdes (Scalet &
Kelly, 2010). A avaliagdo realizada por esse tipo de agéncia tem a vantagem de ser uma
avaliacdo externa que, a priori, é esperada que seja imparcial. Desta forma, é uma avaliacao
que melhor informa os stakeholders da sociedade a respeito do nivel de preocupacao da empresa
com préaticas ASG, como também pode beneficiar as empresas com a divulgacéo do avango dos
seus atributos ASG, sinalizando seu interesse com questdes relativas que podem contribuir para
mitigacao de riscos e criacdo de valor (Scalet & Kelly, 2010). A avalia¢do externa também pode
ser importante instrumento de reflexdo para a empresa ao indicar a apreciacdo externa de suas
acOes ASG. Diferentes métricas e indices de ASG tém sido propostos (Freitas & Crisdstomo,
2021).

No contexto de avaliacdo 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, 2022). Ele nasceu da colaboracdo entre a Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3 S.A.) e a International Finance Corporation (IFC). O ISE é um indice que objetiva
ser capaz de apoiar os investidores na tomada de decisdo de investimento, estimulando as
companhias a adotarem melhores préticas de sustentabilidade, divulgando para o mercado
aquelas mais empenhadas neste processo (ISEB3, 2022). Os anos posteriores ao langcamento da
primeira carteira do ISE, em 2005, aperfeicoaram a elaboracéo dos questionarios e as dimensdes
tratadas. Esse indice, atualmente, trabalha com as seguintes dimensdes: capital humano, capital
social, governanca corporativa e alta gestdo, meio ambiente e modelos de negdcios e inovacédo
(Cris6stomo et al., 2018; ISEB3, 2022). Considera-se que esse indice fornece informacoes
relevantes para as decisdes dos investidores socialmente responsaveis.

2.2 Hipdoteses

A questdo de como os fatores ASG afetam o desempenho corporativo das companhias
tem ganhado destaque na literatura internacional (Fatemi et al., 2018). No entanto, os resultados
ainda mostram-se inconsistentes (Yoon et al., 2018). Isso faz com que o estudo sobre essa
tematica abranja distintas perspectivas. Alguns estudiosos relatam que os investimentos em
praticas ASG impulsionam as empresas a terem custos elevados, fazendo com que a aplicacdo
desses atributos nas industrias pudesse ser considerada como uma desvantagem econdmica para
0s negocios (Aupperle et al., 1985). Ha outros estudos que verificaram essa mesma relacdo e
obtiveram resultados, dessa vez, ndo significantes (Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky et al.,
2003).

Paises emergentes sdo caracterizados por abordar as préaticas de responsabilidade social
corporativa de forma filantropica e informal (Jamali & Karam, 2016). Assim, tendem a colocar
em foco a eficiéncia operacional e os lucros (Yoon et al., 2018). No entanto, argumenta-se que
aplicadas em mercados emergentes, as praticas ASG podem ocasionar implicagbes mais
substanciais para a politica corporativa e para o bem-estar social (Yoon et al., 2018). Estudos
relatam que além das melhorias no bem-estar social, no meio ambiente, na redugdo dos gases
de efeito estufa e no aumento da transparéncia de informagdes, a aplicacdo de praticas ASG
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pode impactar positivamente o desempenho financeiro das empresas em fungdo 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 produtos
estratégicos voltados as partes interessadas de uma empresa, fazendo com que as receitas sejam
elevadas (Alareeni & Hamdan, 2020). Essas praticas podem fornecer uma imagem mais clara
de como a organizacdo controla os seus riscos (Alareeni & Hamdan, 2020; Sharfman &
Fernando, 2008).

Em suma, a luz da Value Enhancing Theory, alguns estudiosos sugerem que O
engajamento em praticas ambientais, sociais e de governanga tende a contribuir com o
desempenho operacional e financeiro das organizacbes (Malik, 2015). Esse engajamento
também é considerado como capaz de favorecer a reputagdo da empresa, o que pode fazer com
que a empresa seja mais bem apreciada pelos investidores, favorecendo o investimento na
companhia e, consequentemente, o desempenho financeiro da organizagdo. Com esta
argumentacdo, tem-se as proposi¢des das hipdteses de que o engajamento em praticas
ambientais, sociais e de governanga corporativa melhora a performance da empresa:

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

Hipdtese 2: O engajamento em praticas 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 obtencao de capital, aumentando a confianca dos investidores (Fafaliou et al., 2022;
Kim & Lyon, 2015). Frente a crescente pressdo por parte da sociedade por um comportamento
socialmente responsavel da empresa, considera-se como relevante para a empresa a conciliagcdo
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 promocao da criacdo de valor a longo prazo.

O estabelecimento de préticas ASG pelas empresas pode ampliar a transparéncia das
informac@es entre a organizacdo e suas diversas partes interessadas (Azmi et al., 2021). Essa
situacdo é preconizada como capaz de favorecer a avaliacdo da empresa, gerando uma maior
demanda e, consequentemente, um maior crescimento (Buallay, 2019). Assim, tem-se a
hip6tese de que o engajamento em praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa
favorece o valor de mercado da empresa:

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

3 METODOLOGIA

A pesquisa classifica-se como quantitativa, exploratoria e descritiva. A amostra é
composta por 685 observacgdes anuais de 85 empresas listadas na B3 que foram avaliadas pela
CSRHub Consensus ESG Ratings, agéncia de rating que fornece informacdes ASG, e
apresentaram informacdes financeiras no Economaética®, no periodo de 2010 a 2019. O periodo
de anélise justifica-se frente a uniformidade dos dados das demonstracfes financeiras
padronizadas disponibilizados pela B3.



O constructo desempenho operacional foi operacionalizado através da variavel retorno
sobre o0 ativo (ROA), que representa a rentabilidade da empresa. Para o desempenho financeiro
foi estabelecido o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), que representa o retorno sobre o
capital investido. Enquanto o indicador do valor de mercado é representado pela variavel Q de
Tobin (TOBINSQ).

Tabela 1 — Operacionalizacdo das varidveis dependentes

Constructo Variaveis dependentes Operacionalizacdo Fonte de dados
. L liquid -
Desem_penho Retorno sobre ativo (ROA) M Economatica®
operacional Ativo total
Desempenho Retorno sobre o patriménio Lucro liquido -
f . P — Economatica®
financeiro liquido (ROE) Patrimonio liquido

. 1 + Divi L.
Valor de mercado Q de Tobin (TOBINSQ) Valor de @ercado fvida Economaética®
Ativo total

Fonte: Elaborada pelos autores.

A mensuracédo do constructo das praticas ambientais, sociais e de governanga (ASG) foi
operacionalizada por meio do estabelecimento de duas variaveis independentes: CSRHub
(ESG) e Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (Tabela 2). A variavel ESG seguiu a
métrica estabelecida pela CSRHub, uma das cinco maiores empresas de ratings que fornece
informacdes sobre as praticas ESG de 48.910 empresas de 153 paises (Al-Mamun & Seamer,
2021; Linetal., 2019). A pontuacdo estabelecida pela CSRhub varia de 0 a 100. Essa pontuacao
de ESG da empresa leva em consideracdo a média da somatdria das dimensdes ‘Comunidade’,
‘Empregado’, ‘Meio Ambiente’ e ‘Governanga’. Isso faz com que a variavel ESG abranja em
sua perspectiva as diferentes facetas das praticas ambientais, sociais e de governanca.

Tabela 2 — Operacionalizacdo das variaveis independentes

Constructo Varidveis independentes Operacionalizacdo Fonte de dados
CSRhub (ESG) Pontuag&o de 0 a 100. Coqsensus CSRhub

Ratings

Praticas Variavel dummy:

Ambientais, 0 — A empresa ndo esta presente

Sociais e de indice de Sustentabilidade  M© INdice de Sustentabilidade

Governanca Empresarial (ISE) Empresarial. B3 S.A.

(ASG) P 1 — A empresa esta presente no

indice de Sustentabilidade
Empresarial.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel ISE é uma variavel dummy, em que é levada em consideracao a presenca ou
ndo presenca da empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3. 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 America Latina (Criséstomo et al.,
2018; Zicari, 2017).

O estudo utiliza como variaveis de controle o tamanho da empresa (TAM), que é
operacionalizado por meio do logaritmo natural do ativo total, o setor de atividade (SETOR) e
0 periodo (ANO) (Tabela 3). O tamanho da empresa é considerado determinante quanto a
disponibilidade de dados e recursos que promovem as informag¢ées ASG (Drempetic et al.,
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2020; Lee & Suh, 2022). Quanto ao setor de atividade, diferentes tipos de setores podem se
apresentar mais sensiveis as questdes ASG (Miralles-Quiros et al., 2018; Yoon et al., 2018).

Tabela 3 — Operacionalizacdo das variaveis de controle
Variaveis de controle Operacionalizacdo Fonte de dados

Tamanho (TAM) In (Ativo total) Economatica®

Setor de atividade da empresa,
Setor de atividade (SETOR) conforme estabelecido pela B3 S.A.
Bovespa® (Variavel dummy)

Ano da observacdo (Variavel

Economatica®
dummy)

Periodo (ANO)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir das variaveis estabelecidas (Tabelas 1, 2 e 3), para se investigar a influéncia do
engajamento em praticas ASG sobre o desempenho financeiro, operacional e de mercado das
empresas brasileiras, foram estabelecidos os seguintes modelos econométricos:

ROA = Bo + PiESG + B2TAM + B312SETOR + B13ANO (1)
ROA = Bo + B1ISE + B.TAM + B3:12SETOR + B13ANO (2)
ROE = Bo + B1ESG + B2TAM + B3:12SETOR + B13ANO (3)
ROE = Bo + B1ISE + B2TAM + B3:12SETOR + B13ANO 4)
TOBINSQ = Po + B1ESG + B2TAM + (3:12SETOR + B13ANO (5)
TOBINSQ = Bo + B1ISE + B2TAM + B3:12SETOR + B13ANO (6)

A analise do efeito do engajamento em praticas ASG sobre o desempenho foi baseada
na estimacéo destes modelos por meio do modelo de regressdo Pooled OLS usando o sistema
Stata verséo 16.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 4 apresenta a amostra do estudo distribuida por setor e ano. Os setores estdo
classificados conforme estabelecido pela Bovespa (B3). Observa-se que ha uma importante
distribuicdo setorial da amostra, 0 que € importante para o estudo. Essa distribuicdo segue a
perspectiva da B3, uma vez que esses sdo alguns dos setores com maior representatividade na
bolsa de valores brasileira.



Tabela 4 — Distribuicdo amostral por setor e ano

ANO
Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total Perc. (%)
Bens industriais 5 6 6 7 7 6 6 7 8 8 66 9,64

Comunicac6es
Consumo ciclico
Consumo néo

2 3 3 3 3 3 3 3 3 28 4,09
8 8 8 10 11 10 11 12 13 94 13,72

A 6 6 7 7 7 7 8 8 8 69 10,07
ciclico

2
3
5
Financeiro 6 10 12 13 14 14 14 15 16 17 131 19,12
Materiais basicos 7 10 10 10 10 10 9 9 9 9 93 13,58

3

0

0

7

P_etroleo, gase 3 3 3 3 3 4 4 4 4 34 4,96
biocombustivel

Satide 3 4 5 5 5 6 6 6 6 46 6,72
Lﬁg?ﬁ::ggs da 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 1,31
Utilidade pablica 9 9 11 11 12 13 14 15 14 115 16,79
Total 3 53 62 68 71 72 73 78 8 83 685 100,00
Percentual (%) 555 847 9,05 9,93 10,36 1051 10,66 11,39 11,97 12,12 100,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis dependentes: Q de Tobin
(TOBINSQ), retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE).
Observa-se que a média da variavel Q de Tobin, no periodo de anélise foi de 1,7897, enquanto
a mediana foi igual a 1,3283, o que indica bom desempenho para relevante proporg¢do do
conjunto de empresas. Pode-se dizer que ha grande variabilidade no desempenho das empresas
brasileiras como se vé pelo alto coeficiente de variagao.

Tabela 5 — Analise descritiva das variaveis dos modelos

Desvio Coeficiente

N Média Mediana Padrio  de Variagio Minimo  Maximo
Q de Tobin (TOBINSQ) 685 11,7897 1,3283 1,3920 0,7778 0,0272 8,7972
Retorno sobre o ativo (ROA) 685 0,0540 0,0539 0,1328 2,4586 -1,5694 0,5668
ﬁgﬁ?ggo(;‘g’g 0 patrimonio 685 01129 01195 03515 31125 -24792  2,7054
Tamanho (TAM) 685 16,5464 16,2599 1,5366 0,0929 12,7944 21,1543

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ainda na Tabela 5, observa-se que o ROA teve média de 0,0540, com minimo de
-1,5694 e méaximo de 0,5668. Essa variavel apresentou elevada variabilidade, conforme
indicado pelo coeficiente de variacdo. Essa mesma distribuicdo é observada na variavel ROE,
que teve média de 0,1129.

Na Tabela 6 é exibida a estatistica descritiva das variaveis independentes do estudo.
Relativo a variavel ESG, observa-se que sua pontuacdo oscilou entre 49,94, em 2010, a 57,76,
no ano de 2016, observando-se leve oscilacdo positiva até 2016 e um declinio apés este
momento, quando o Brasil passou a ter uma ampliacdo de problemas ambientais e sociais, apos
0 rompimento de barragens, passou por alteracdes nas leis trabalhistas e pela redugdo da
preocupacdo sobre o desmatamento (Carvalho, 2017; Plenamata, 2022). Quanto ao valor
maximo geral, foi igual a 76. O nivel de ESG das empresas brasileiras é relativamente
homogéneo como se vé pelo baixo desvio padréo e coeficiente de variagéo.



Tabela 6 — Andlise descritiva das proxies para ASG

Coeficiente de

Ano N Média  Mediana Desvio Padréo - Minimo  Maximo

Variacéo
2010 38 49,9474 50,0000 8,7083 0,1744 33,0000 76,0000
2011 58 56,7586 57,0000 9,0869 0,1601 37,0000 74,0000
- 2012 62 53,0484 53,0000 5,6697 0,1069 36,0000 68,0000
8 2013 68 54,6765 55,0000 4,8081 0,0879 43,0000 70,0000
% 2014 71 56,6338 57,0000 4,4021 0,0777 44,0000 67,0000
2 2015 72 55,4444 56,0000 4,7081 0,0849 44,0000 65,0000
o 2016 73 57,7671 59,0000 5,1681 0,0895 45,0000 67,0000
© 2017 78 54,3333 54,5000 5,3371 0,0982 41,0000 64,0000
2018 82 52,7805 53,0000 5,6504 0,1071 40,0000 63,0000
2019 83 50,9759 52,0000 6,1346 0,1203 36,0000 62,0000
Total 685 54,3416 55,0000 6,3271 0,1164 33,0000 76,0000
Presencga no ISE N° de observages Percentual (%)
ISE Com presenga no ISE 266 38,8321%
Sem presenga no ISE 419 61,1679%
Total 685 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.

No que tange a variavel independente ISE, os resultados apontaram que apenas foram
identificadas 266 observacGes com presenca no ISE, proporc¢éo inferior a 40% do total (Tabela
6). E importante destacar que ha uma limitacdo de 40 no nimero de empresas que podem
compor a carteira do ISE anualmente.

Procedeu-se a uma comparacdo do nivel de ASG entre empresas presentes no ISE e as
demais visando ter-se uma primeira apreciacdo comparativa do grau de preocupagdo com ASG
destes grupos de empresas (Tabela 7). Observa-se que, de fato, as empresas que compdem a
carteira do ISE apresentam média e mediana de rentabilidade (ROA e ROE) superiores aos das
demais empresas. Nao se observa diferenca significativa quanto ao valor de mercado (Q de
Tobin).

Tabela 7 — Teste de diferenca de médias entre as observacdes que estdo e ndo estdo no ISE

Variaveis Empresas que participam do ISE Empresas que ndo participam do ISE Sig.
N Média Mediana DP Cv| N Média Mediana DP cv
TOBINSQ | 266 1,7745  1,3447 1,5217 0,8575|419 1,7994  1,3106 1,3047 0,7251
ROA 266 0,0799  0,1439 0,2195 1,4440|419 0,0376  0,0929 0,4123 4,6794 | ***
ROE 266 0,1520 0,0699 0,0873 1,0933|419 0,0881 0,0467 0,1527 4,0625|**

Niveis de significancia: *<0,1; **<0,05; ***<0,01.
Nota. N = Ndmero de observacgdes; DP = Desvio padrdo; CV = Coeficiente de variagao.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para se investigar a influéncia do engajamento em praticas ASG sobre o desempenho
operacional, financeiro e de mercado das empresas brasileiras, foram realizadas estimacgdes dos
modelos (Equacbes de 1 a 6) através do método Pooled OLS. A Tabela 8 apresenta as
estimagOes dos modelos, usando como variavel proxy para desempenho operacional o ROA.
Observa-se que ela ndo sofre influéncia do nivel de preocupacdo com praticas ASG (variavel
CSRhub — ESG). No entanto, percebe-se que estar presente no ISE influencia positivamente o
desempenho operacional das empresas, ao nivel de 1% de significancia (Tabela 8).



Tabela 8 — Resultado das estimacg6es com a variavel de desempenho o ROA

Variaveis independentes (M (i)
CSRHub (ESG) 0,0010
(0,0009)
indice de Sus. Empresarial (ISE) 0,0545 ***
(0,0115)
Tamanho (TAM) -0,0075 ** -0,0119 ***
(0,0038) (0,0039)
Intercepto 0,1224 * 0,2066 ***
(0,0740) (0,0640)
Setor de atividade (SETOR) SIM SIM
Periodo (ANO) SIM SIM
N 685 685
F 3,03 4,17
p-value 0,0000 0,0000
R2 ajustado 0,0560 0,0849

Niveis de significancia: *<0,1; **<0,05; ***<0,01.

A Tabela 9 apresenta as estimagdes dos modelos cuja variavel dependente é o ROE.
Percebe-se que o desempenho financeiro sofre influéncia do nivel de ASG das empresas (ESG).
Além disso, destaca-se que estar presente no ISE, também, impacta positivamente 0 ROE. As
influéncias positivas foram ao nivel de 10% e 5%, respectivamente. Esses resultados
demonstram a robustez da relagéo.

Tabela 9 — Resultado das estimacg6es com a variavel de desempenho o0 ROE

Variaveis independentes (iii) (iv)
CSRHub (ESG) 0,0044 *
(0,0024)
indice de Sus. Empresarial (ISE) 0,0799 **
(0,0315)
Tamanho (TAM) -0,0121 -0,0170
(0,0103) (0,0106)
Intercepto 0,0728 0,3154 *
(0,2000) (0,1754)
Setor de atividade (SETOR) SIM SIM
Periodo (ANO) SIM SIM
N 685 685
F 4,17 1,50
p-value 0,0732 0,0351
R2 ajustado 0,0849 0,0145

Niveis de significancia: *<0,1; **<0,05; ***<0,01.

A Tabela 10 apresenta as estimac6es dos modelos usando como varidvel proxy do valor
de mercado o Q de Tobin (TOBINSQ). Os resultados apresentados na Tabela 10 indicam que
0 grau de preocupacdo da empresa com ASG é capaz de contribuir para a criacdo de valor para
a empresa. O resultado é robusto pois se confirma para as duas proxies utilizadas para ASG
(CSRHub e ISE).



Tabela 10 — Resultado das estimacdes com a variavel de desempenho Q de Tobin

Variaveis independentes (V) (vi)
CSRHub (ESG) 0,0162 **
(0,0079)
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 0,5613 ***
(0,1035)
Tamanho (TAM) -0,3110 *** -0,3534 ***
(0,0344) (0,0348)
Intercepto 7,2022 *** 8,3028 ***
(0,6671) (0,5756)
Setor de atividade (SETOR) SIM SIM
Periodo (ANO) SIM SIM
N 685 685
F 15,74 17,59
p-value 0,0000 0,0000
R2 ajustado 0,3012 0,3267

Niveis de significancia: *<0,1; **<0,05; ***<0,01.

Em sintese, os resultados indicam que as praticas ambientais, sociais e de governanca
ndo afetam o desempenho operacional das empresas, ndo confirmando a Hipotese 1. Sugere-se
que empresas engajadas em préaticas ASG tendem a sofrer com elevados custos, 0 que pode
fazer com que esses atributos sejam considerados como uma desvantagem para a empresa, Nao
impactando positivamente o desempenho operacional (Alareeni & Hamdan, 2020).

Com relacdo ao ROE, os resultados sugerem que as praticas ASG impactam o
desempenho financeiro das empresas brasileiras, confirmando a Hipotese 2. Ou seja, empresas
gue estdo preocupadas com as questdes ambientais, sociais e de governanga sdo mais propensas
a terem um melhor desempenho financeiro. 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 organizacdes que tém elevado nivel de
pontuacdo nas analises ASG das empresas de rating, podem apresentar um nivel de desempenho
de mercado superior aos das demais empresas que contam com mais baixos niveis de
incorporacéo de praticas ambientais, sociais e de governanga, confirmando a Hipotese 3. Esses
resultados corroboram com os achados de Alareeni e Hamdan (2020), Buallay (2019) e Wang
e Sarkis (2017).

5 DISCUSSAO

A pesquisa confirma a sugestdo de que ha uma influéncia favoravel do engajamento em
praticas ambientais, sociais e de governanca sobre o valor de mercado das empresas brasileiras.
Os achados do estudo mostram, ainda, que as praticas ASG, de fato, impactam positivamente o
desempenho financeiro das organizac6es. Os resultados s&o robustos ao uso de duas proxies
para o grau de preocupacdo com ASG (CSRHub e presenga no ISE).

Estes achados sinalizam que os investidores, de fato, parecem valorizar positivamente
as praticas de ASG empreendidas pelas empresas brasileiras que fazem parte do grupo daquelas
pertencentes a paises emergentes onde ja ha resultados nesta direcdo (Yoon et al., 2018). A
possivel maior transparéncia ocasionada pela aplicacdo dos atributos ASG nos negocios parece
ser levada em consideracdo pelos detentores de capital para o processo de aplicacdo dos seus
recursos (Chen & Xie, 2022). A perspectiva da transparéncia corporativa, que esta diretamente
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relacionada com as questdes de governanca, pode estimular os investidores, tendo em vista que
esse fator € 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 podem passar para os investidores a ideia de que a organizacao estabelece
estratégias eficientes para o seu negocio (Scalet & Kelly, 2010; Yu & Zhao, 2015). Esses
estimulos afetam diretamente o processo de tomada de decisao do investidor, que é cercado de
informagdes capazes de Ihe auxiliarem quanto a decisdo da realizacdo de investimentos. Fato
que pode impactar, direta e indiretamente, o desempenho financeiro da companhia. Assim, a
pesquisa corrobora com os estudos de Chen e Xie (2022), Li et al. (2018), Yoon et al. (2018) e
Zhao et al. (2018), que obtiveram como achados o impacto positivo do desempenho ASG sobre
0 desempenho de mercado e financeiro das empresas.

Os resultados da pesquisa também indicam, entretanto, que o nivel de ASG das
empresas ndo influencia o desempenho operacional. Esse resultado segue a mesma linha dos
estudos de Margolis et al. (2003) e Orlitzky et al. (2003). Preconiza-se que o objetivo principal
de uma empresa € aumentar a riqueza dos seus stakeholders, sendo que questdes nao financeiras
podem tornar a empresa menos eficaz (Buallay, 2019).

6 CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo investigar a influéncia do engajamento em praticas ASG
sobre o0 desempenho das empresas brasileiras. A pesquisa verificou que as empresas que adotam
praticas ASG tém seu valor de mercado e desempenho financeiro positivamente influenciado.
No entanto, observou-se que o desempenho operacional ndo é afetado pelo nivel de ASG das
organizacoes.

Apoiando-se na Value Enhancing Theory, a pesquisa confirma a importancia da adesédo
e aplicacdo de praticas e politicas voltadas aos aspectos ASG nas companhias. 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 criacdo de valor a
longo prazo.

A pesquisa apresenta limitacdes que devem ser reconhecidas. Destaca-se que foi
utilizada como recorte da amostra, as empresas que tinham informagdes presentes na base de
dados da CSRhub. Assim, a pesquisa limitou-se a buscar relacfes entre as empresas que tinham
informacdes de ASG nessa base dados. No entanto, deve-se destacar a importancia da 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
gue ainda tem poucas fontes de pesquisa e que carece de outras pesquisas. Dessa forma, o estudo
contribui para a divulgacdo do tema em um mercado em desenvolvimento.

Para estudos futuros, pode-se considerar a elaboracéo 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
possibilitara uma visdo mais ampla dos efeitos estudados.
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