X X V ISSN: 2359-1048

E N G E M A Novembro 2023

O DESEMPENHO ESG MITIGA O RISCO SISTEMATICO NO MERCADO BRASILEIRO?

MARIA LETICIA PEREIRA DA SILVA
UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA

FRANCISCA YASMIN DE AGUIAR GUEDES
UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA - UFC

ALESSANDRA CARVALHO DE VASCONCELOS

Introducdo

A relevancia dos objetivos ESG (Environmental, Social and Governance), que promovem préticas sustentaveis e impulsionam o desempenho, tem se tornado
cada vez mais significativa no gerenciamento de riscos da firma. A adogdo dessas préticas tem sido associada a melhores desempenhos financeiros e aumento
da reputagdo corporativa (Qoyum et al., 2022; Silva & Pontes, 2021). A importancia do tema é dada por uma crescente demanda de pesquisas que interpretem
arelacdo entre préticas sustentavels e 0 impacto do gerenciamento de risco no contexto de paises emergentes (Fernandes & Linhares, 2017).

Problema de Pesquisa e Objetivo

A questdo de pesquisa & Qual arelagdo entre o desempenho ESG e o risco sistematico no mercado brasileiro? Para responder o questionamento, o estudo tem
como objetivo geral analisar arelagdo entre o desempenho ESG, de forma agregada ou individual dos fatores, e o risco sistemético das empresas brasileiras
listadas na B3. Para tanto, buscou-se: verificar a existéncia de diferenca significativa para o desempenho ESG e seus fatores entre as empresas pertencentes a
setores regul ados e ndo regulados e examinar possivel associagdo entre o desempenho ESG e as empresas regul adas e ndo reguladas.

Fundamentacéo Tedrica

Apesar de estudos abordarem arelacdo entre ESG e risco ao redor do mundo e em economias majoritariamente desenvolvidas (Chen et al., 2023; Ferola &
Paglia, 2021; Korinth & Lueg, 2022; Sassen et al., 2016; Silva& Pontes, 2021), ainda ha caréncia de andlises sobre arelagdo dos dois constructos no cenério
brasileiro. O foco no Brasil é relevante, tendo em vista que se trata de um pais que ainda ndo exploratodo o potencial ESG na gestdo de riscos (Dozono,
2023), especiamente ao realizar andlise descritiva e de associagdo entre as empresas de diferentes grupos (reguladas versus ndo reguladas).

Metodologia

A amostrainicial reuniu 80 empresas listadas na B3 que possuiam dados relativos ao desempenho ESG, de forma agregada ou individual dos fatores, de 2017
a2021 na Refinitiv®. Contudo, tendo em vista que oito empresas ndo apresentaram o coeficiente Beta no periodo na Economética®, a amostra final resultou
em 72 empresas brasileiras. Para este estudo, foi utilizado o coeficiente Beta como proxy de risco sistematico (Shakil, 2021). Foram aplicadas técnicas de
estatistica descritiva, testes de diferencas entre médias, andlise de correlagdo e regressdo linear mltipla.

Anélise dos Resultados

Verificou-se a existéncia de diferencas para o desempenho ESG e seus fatores entre as empresas regul adas e ndo reguladas, como também foi examinou-se
possiveis associagOes entre o desempenho ESG e as empresas pertencentes a setores regulados e ndo regulados. A pesquisa sinalizou ainda diferengas
significativas entre o desempenho social e de governanga entre empresas de setores regulados e ndo regulados e revelou que as empresas pertencentes a
setores ndo regulados investem de forma moderada em fatores ESG, apresentando uma postura ainda conservadora frente ao assunto.

Concluséo

Os resultados da regressdo revelaram que o desempenho ESG influencia negativamente o risco sistemético das empresas. Assim, pode-se inferir que um maior
investimento em agdes ambientais, sociais e de governanga pode resultar na satisfagdo das necessidades das partes interessadas, construindo umaboa
visibilidade da companhia perante os seus usuérios, minimizando assim seu risco de mercado. Além disso, os achados atenderam as hipdteses derivadas deste
trabalho, nas quais os fatores ambientais, sociais e de governanca (desagregados) influenciam negativamente o risco sistemético das empresas.
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O DESEMPENHO ESG MITIGA O RISCO SISTEMATICO NO MERCADO
BRASILEIRO?

1 INTRODUCAO

A discussao sobre uma gestdo ambiental empresarial consciente e socialmente
responsavel estd em voga. O advento do assunto se deu por conta de eventos e congressos
socioambientais, que ocorreram por todo o mundo, como o Pacto Global da ONU nos anos
2000 (Bergamini, 2021). Em 2004, um termo surgiu com o intuito de analisar o esfor¢o de uma
entidade para atingir objetivos sociais, ambientais e de governanga, indo além da maximizagao
de lucros: o ESG (Environmental, Social and Governance).

Nesse interim, a sustentabilidade tornou-se uma das principais preocupacdes das
empresas ao redor do mundo, com o intuito de obter legitimidade social, além da pressdao
midiatica e dos stakeholders (Ribeiro & Lima, 2022). Investidores e acionistas estdo cada vez
mais interessados no desempenho das empresas em relagdo aos fatores ESG, sendo eles,
ambientais, sociais e de governanca (Aydogmus, Giilay, & Ergun, 2022). As empresas se
tornam bem-vistas quando fornecem informacgdes sobre suas acdes sustentaveis e fornecem
relatdrios explicando como satisfazem aos fatores ESG (Pacelli, Pampurini, & Quaranta, 2023).

Além disso, a relevancia dos objetivos ESG, que promovem praticas sustentaveis e
impulsionam o desempenho da empresa, tem se tornado cada vez mais significativa no
gerenciamento de riscos da firma. A adocdo dessas praticas tem sido associada a melhores
desempenhos financeiros e aumento da reputagao das empresas (Fernandes & Linhares, 2017,
Qoyum, Sakti, Thaker, & AlHashfi, 2022; Silva & Pontes, 2021).

A gestdo de risco da firma ¢ fundamental para a tomada de decisdes estratégicas, sendo
uma parte importante do processo de avaliacdo de investimentos (Granjeiro & Almeida, 2022).
Korinth e Lueg (2022) investigaram a relacdo entre a sustentabilidade corporativa e o risco em
empresas do mercado alemao de 2012 a 2019, e concluiram que os fatores ESG podem tornar
a empresa com boa visibilidade frente aos investidores, tornando o preg¢o das a¢des menos
volatil, resultando em menor risco. No mercado polonés, Mikotajek-Gocejna (2022) observou
o risco sistematico de 53 empresas, no periodo de 2019 a 2022, concluindo que empresas com
melhores classificagcdes ESG possuem indices de risco menores.

No cenario brasileiro, os fatores ESG tém ganhado destaque em diversas empresas que
estao adotando praticas sustentaveis em suas operagoes, seja por exigéncias normativas, pressao
de stakeholders ou melhoria na gestao de riscos (Moreira, Silva, Araujo, & Lucena, 2022). Com
0 objetivo de auxiliar investidores a entenderem o funcionamento dos investimentos ESG
brasileiros, Dozono (2023) analisou 52 agdes integrantes da B3 em 2022, divididas entre
empresas que adotam fatores ESG e empresas tradicionais. O estudo apontou que a carteira
ESG possui menor indice Beta, sendo menos volatil e, portanto, apresentando menor risco.
Entretanto, a relagdo entre o risco sistematico de mercado e o ESG ainda ¢ pouco explorada, o
que suscita o presente estudo, atento a possibilidade de mitiga¢do do risco de mercado da
empresa por meio do seu desempenho ESG, analisando empresas brasileiras listadas na B3.

No que se refere ao risco de mercado, as empresas estao suscetiveis a dois tipos de risco:
0 risco ndo sistematico e o risco sistematico (Sharpe, 1964). O risco ndo sistematico ¢ causado
por caracteristicas especificas da empresa, enquanto o risco sistematico depende da
sensibilidade da empresa a movimentos no mercado (Sassen, Hinze, & Hardeck, 2016). Para
este estudo, sera utilizado o coeficiente Beta como proxy de risco sistematico (Shakil, 2021).

Diante da tematica levantada, o estudo tem como problema de pesquisa: Qual a relacao
entre o desempenho ESG e o risco sistematico no mercado brasileiro? Para responder o
questionamento, o estudo tem como objetivo geral analisar a relagdo entre o desempenho ESG,
de forma agregada ou individual dos fatores, e o risco sistemdtico das empresas brasileiras



listadas na B3. Além disso, como objetivos especificos propde-se (i) verificar a existéncia de
diferenga significativa para o desempenho ESG e seus fatores entre as empresas pertencentes a
setores regulados e ndo regulados e (ii) examinar possivel associacdo entre o desempenho ESG
e as empresas reguladas e ndo reguladas.

O estudo de Soschinski, Brandt e Klann (2019), que envolveu a analise das praticas de
responsabilidade social corporativa (RSC) em empresas brasileiras, também considerou a
regulacdo dos setores como fator passivel de afetar nas praticas de RSC, uma vez que a RSC
pode ser motivada por questdes regulatorias dos setores. Os resultados do estudo apontaram
que o nivel de internacionalizagdo das empresas se mostrou positivamente relacionado a RSC,
mas apenas em sua dimensao social e para empresas nao reguladas.

Ante o exposto, a presente pesquisa fornece importantes contribui¢des para a area de
finangas sustentaveis. Em primeiro lugar, apesar de estudos prévios abordarem a relagdo entre
ESG e risco ao redor do mundo ¢ em economias majoritariamente desenvolvidas (Chen, Li,
Zeng, & Zhu, 2023; Ferola & Paglia, 2021; Korinth & Lueg, 2022; Sassen, Hinze, & Hardeck,
2016; Silva & Pontes, 2021), ainda ha caréncia de analises sobre a relagdo dos dois constructos
no cenario brasileiro. O foco no Brasil € relevante, tendo em vista que se trata de um pais que
ainda ndo explora todo o potencial ESG no processo de analise e estratégia da gestdo de riscos
(Dozono, 2023), especialmente ao realizar analise descritiva e de associagdo entre as empresas
de diferentes grupos (reguladas versus nao reguladas).

Além disso, Capelle-Blancard e Monjon (2011) salientam a importancia de diversificar
estudos ligados a responsabilidade sustentavel, tendo em vista que a maioria das pesquisas foca
na relacdo das praticas com o desempenho. Logo, a relevancia do tema ¢ dada por uma crescente
demanda de pesquisas que interpretem a relagdo entre praticas sustentaveis e o impacto do
gerenciamento de risco no contexto de paises emergentes (Fernandes & Linhares, 2017).

Por outro lado, em relagdo ao mercado, € notavel que o desempenho ESG e seu impacto
no risco estd em voga. Portanto, os resultados desta pesquisa podem auxiliar gestores na
constru¢do de uma imagem corporativa mais positiva e alinhada com os valores sustentdveis,
que ¢ um fator relevante frente aos investidores (Fernandes & Linhares, 2017). Vale destacar
que compreender a relacdo entre ESG e risco sistematico pode auxiliar os investidores a
identificarem possiveis oportunidades no mercado de capitais.

O estudo descritivo, com abordagem quantitativa, reine uma amostra de 80 empresas
brasileiras de diferentes setores de atuagdo. Fez-se uso da andlise de regressdao de dados em
painel para verificagao da relagdo entre o desempenho ESG e o risco sistematico no periodo de
2017 a2021. Os procedimentos técnicos sao documentais, mediante dados extraidos nas bases
Economatica®, para o risco sistematico e indicadores econdmico-financeiros, ¢ Refinitiv®,
para os dados referentes ao desempenho ESG.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE — ESG

A sigla ESG (Environmental, Social and Governance) foi criada em uma publicagdo do
Pacto Global da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) e iniciou um movimento de
organizacgdes incentivando a adocdo de praticas ambientais, sociais € de governanca pelo
mercado de capitais (Tibério & Garcia, 2021). As entidades passaram a levar questdes dos
ambitos ambiental, social e de governanca mais em conta devido as pressdes dos stakeholders
pela adogao de praticas sustentaveis (Silva, Camara, Gomes, & Leite, 2022). Isso se da em
razao de que, para estes, as informagdes sobre os fatores ESG promovem uma melhor
compreensao sobre a situagdo da empresa € o possivel retorno de seu investimento (Dalcero,
Meurer, Ferreira, & Paulo, 2021).



Em uma breve distin¢ao, ¢ cabivel diferenciar a teoria dos shareholders e a teoria dos
stakeholders. Em primeiro plano, a perspectiva dos shareholders foi difundida de forma
notavel, sendo uma visao tradicional de que o objetivo do administrador de uma empresa ¢ a
geracdo de lucro para seus acionistas ou proprietarios (Silva & Pontes, 2021; Smith, 1983). Por
outro lado, a teoria dos stakeholders advém do livro Strategic Management: A Stakeholder
Approach, de Freeman (1984), onde ¢ afirmado que a empresa deve construir estratégias que
impactem ndo sO seus proprietarios, mas também todos os grupos que fazem parte de seu
ecossistema. A abordagem estd ligada ao gerenciamento e integracdo do interesse de
colaboradores, clientes e toda a comunidade, garantindo o sucesso da entidade a longo prazo.
Assim, o desempenho ESG auxilia na criacdo de estratégias e gera valor na relagdo entre meio
ambiente e sociedade (Silva & Pontes, 2021).

Além disso, denomina-se por ESG, o conjunto de trés fatores ou pilares: ambiental (E),
social (S) e governanca (G). O ambiental se refere ao impacto de operacdes de uma entidade
em relacdo ao meio ambiente, o social diz respeito ao relacionamento com os colaboradores e
a sociedade em geral, mostrando seus valores, compromisso e condi¢des; € a governanga se
relaciona com a transparéncia entre gestores, acionistas e investidores (Fernandes & Linhares,
2017). E possivel afirmar que a responsabilidade ambiental se refere a reducdo de custos de
producao e residuos, em uma perspectiva onde a empresa melhora seu desempenho ambiental
ao mesmo tempo que economiza (Ribeiro & Lima, 2022). Ja a responsabilidade social se
preocupa em atender as necessidades de partes interessadas, promovendo uma sociedade
igualitiria e o respeito aos direitos humanos (Fernandes & Linhares, 2017). Por sua vez, a
governanga assevera a administracdo por seus gestores e socios, propiciando direitos e
tratamento equitativos aos acionistas e colaboradores (Moreira et al., 2022). De acordo com o
Refinitiv® (2023), o desempenho ESG de uma empresa ¢ medido, levando em conta, no quesito
ambiental: uso de recursos, inovacdo e emissdes; no social: direitos humanos, comunidade,
responsabilidade; e no de governanca, pontos como administra¢do, acionistas e estratégia de
responsabilidade social corporativa. A DataStream do Refinitiv® mensura as variaveis com
base em dados verificaveis de dominio publico, analisando a performance ESG das empresas.

Logo, conjectura-se que as empresas, ao unirem os trés pilares, buscam tornar suas
atividades rentaveis e sustentaveis para todo o ecossistema corporativo, seus stakeholders e
sociedade, indo além dos interesses dos shareholders (Silva & Pontes, 2021). Ademais, uma
vez que garante melhor visualizagdo da atividade da empresa a longo prazo, fatores ligados a
questdes ESG se mostram necessarios para inovacdo, produtividade e crescimento dos
negocios, bem como para gestdo de risco e para o valor da marca (Fernandes & Linhares, 2017).

Ao longo do tempo, vem sendo comprovada a importincia dos investimentos
ambientais, sociais e de governanca e muitos estudos vém sendo realizados para testar a
validade dos indices ESG (Chiaramonte, Dreassi, Girardone, & Pisera, 2022; Dozono, 2023).
Destaca-se a pesquisa de Friede, Busch e Bassen (2015) que analisou cerca de 2.000 estudos
académicos sobre as questdes ambientais, sociais e de governanga até o ano de 2014 e constatou
que investimentos em conformidade aos indices ESG alinham os interesses com objetivos
sociais e impactam positivamente no desempenho financeiro das empresas. Esses indices t€ém
se mostrado um importante aliado para andlise de risco de mercado, uma vez que afetam o
desempenho e lucratividade da empresa (Silva & Pontes, 2021).

2.2 RISCO DE MERCADO

Conceitua-se risco como um componente fundamental usado para trazer a valor presente
os fluxos futuros (Amorim, Lima, & Murcia, 2012). Segundo os autores, o risco pode ser
tratado, também, como a eventual ocorréncia de circunstancias desfavoraveis a empresa, como
a possibilidade de perda no retorno de investimentos. Nesse ambito, urge a necessidade de



administrar os eventos que ameacem os objetivos da entidade, protegendo-a contra os riscos,
seja numa tentativa de ameniza-los ou mitigé-los.

Salienta-se que existem diversos tipos de risco, apesar de ndo haver uma padronizagao
a respeito de sua classificacdo, uma vez que sao inerentes as atividades de cada empresa (Klann,
Kreuzberg, & Beck, 2014). Entretanto, em uma publicacio do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) (2017), foi proposto o gerenciamento dos riscos corporativos
por meio de um sistema integrado, que conduziria a identificacdo de eventos que podem vir a
afetar os objetivos da organizacdo e reduziria a sua probabilidade. De acordo com o documento,
uma das ferramentas desse mapeamento seria a matriz de riscos, que categoriza o risco de
acordo com sua origem: interna, externa ou estratégica. Nesse sentido, o inicio do processo de
gerenciamento do risco se d4 com a identificagdo da sua origem (IBGC, 2017).

Torna-se ainda importante conceituar as formas de mensuragdo do risco. Muren e
Ribeiro (2020) analisaram empresas de Petréleo, Gas e Biocombustiveis da B3 no periodo de
2011 a 2015 e utilizaram o coeficiente Beta como proxy de risco de mercado (ou sistematico).

Além disso, pode-se elencar alguns outros tipos de risco, seguindo o estudo de Klann,
Kreuzberg e Beck (2014) como base, a saber: risco de crédito, sendo a possibilidade de reducao
no valor real da carteira de clientes de uma empresa; risco legal, ligado a operagdo da entidade
no ambito legislativo; risco operacional, resultante de processos falhos; risco estratégico, que
envolve mudancas no ambiente econdOmico que afetam o desempenho da empresa; risco de
liquidez, refletindo na capacidade de cumprir com suas obrigacdes; risco ambiental, que
engloba acidentes ambientais; e risco de mercado (ou sistematico), sendo a variacdo de valores
em funcao das mudangas no ambiente empresarial.

Ademais, o risco total de um ativo consiste na soma entre o risco sistematico € risco nao
sistematico (Assaf Neto, 2010). Assaf Neto (2010) afirma que o risco sistematico, que também
pode ser classificado como risco de mercado, ¢ derivado de eventos politicos, econdmicos e
sociais, afetando todas as organizagdes. Por outro lado, o risco nao sistematico, € especifico
para cada empresa, podendo ter varias causas.

Conforme Stulz (1996), o gerenciamento de risco auxilia a empresa a alcangar sua
estrutura otima de capital, que se entende como a minimizagdo do seu custo de capital e
maximizacao da riqueza de seus acionistas (Ribeiro & Souza, 2023), e sua estrutura de
propriedade ideal, caracterizada pelo maior envolvimento dos gestores em atividades que
maximizam os interesses dos stakeholders (Politelo & Cunha, 2014). Logo, quando incorporada
de forma assertiva, a gestdo dos riscos envolve pesquisa e identificacdo, estimagdo e avaliacao,
planejamento e aplicagdo de estratégias (Pereira, 2006). Em algumas organizacdes, conforme
disposto pelo IBGC (2017), ¢ instituido um comité formado por executivos e profissionais, que
podem ser ou ndo responsaveis diretos pelos riscos, mas que contribuem com o processo
decisorio nesse ambito. O comité ird monitorar a execucdo e cumprimento das normas de gestao
de risco e fazer o seu acompanhamento, garantindo melhor visao e auxilio quanto aos riscos.

Outrossim, investidores buscam as melhores opg¢des de investimento, a fim de mitigar
riscos e, portanto, as informagdes contabeis possuem papel importante, sendo uma das fontes
de informagdo para os mesmos (Amorim, Lima, & Murcia, 2012). Segundo os autores, a
contabilidade fornece dados passados sobre os diversos fluxos de caixa e informacgdes que
possibilitam a projecdo de dados futuros. Logo, nota-se que € necessario, também, que além de
identificar os riscos, a empresa divulgue essas informagdes em seus relatorios institucionais.

Lameira, Ness, Quelhas e Pereira (2012) analisaram a relagdo entre a participagdo no
indice de sustentabilidade (ISE) e a pratica de sustentabilidade com indicadores da qualidade
da gestdao em 205 empresas que atuam no mercado de capitais brasileiro. Para tanto, foram
utilizadas as seguintes varidveis: qualidade das praticas de sustentabilidade, desempenho
econdmico e financeiro; medidas de valor das empresas no mercado, ¢ medidas de risco



associadas as agoes da empresa. Os resultados da pesquisa indicam que melhores praticas de
sustentabilidade se associam a melhores desempenhos e menores riscos.

E possivel admitir que caso a administragdo de riscos seja introduzida na entidade, a
mesma podera reduzir e até evitar custos relativos aos riscos (Klann, Kreuzberg, & Beck, 2014).
Nesse contexto, quando se compreendem as ameacas nos ambitos ambientais, sociais e de
governanga ¢ possivel identificar melhores formas de lidar com os riscos corporativos,
mapeando-os em relacdo ao ESG (Ferola & Paglia, 2021). Ainda, o comportamento socialmente
responsavel pode fazer com que a empresa se diferencie no mercado, evite multas aplicadas
pelo governo e reduza a sua exposicao, de modo que um investidor teria razdes para investir
em empresas socialmente responsaveis (Teixeira, Nossa, & Funchal, 2011).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES E HIPOTESES DA PESQUISA

Inumeros estudos ligados ao ESG e ao risco foram dirigidos ao longo dos anos (Korinth
& Lueg, 2022; Lee, Fan, & Wong, 2021; Mikotajek-Gocejna, 2022). No contexto atual, ¢
cabivel analisar alguns deles e seus resultados, de forma que seja possivel trazer constatagdes
prévias a respeito da importancia das praticas sociais, ambientais € de governanga para o
gerenciamento do risco nas empresas ao redor do mundo.

Korinth e Lueg (2022) investigaram a relacdo entre o ESG e os riscos de mercado
(sistematico), idiossincratico (ndo sistematico) e total no mercado de a¢des alemao, durante o
periodo 2012-2019. Utilizando regressdao de minimos quadrados ordindrios, os resultados
indicam que, em um primeiro momento, os investimentos ESG diminuem o risco sistematico
(Beta), enquanto em larga escala, podem ocasionar seu aumento. Entretanto, segundo os
autores, também ¢ notavel que os efeitos do desempenho ESG sobre o risco dependem do nivel
de sustentabilidade dentro do mercado de capitais estudado (Korinth & Lueg, 2022).

Além disso, testando a hipdtese de que investimentos em empresas ESG seriam menos
arriscados do que na carteira de mercado, Mikolajek-Gocejna (2022) analisou o risco
sistematico das acdes de 53 empresas polonesas, no periodo de 2019-2022. O risco foi medido
por meio do coeficiente Beta, sendo interpretado como a relagao dos retornos dos ativos ao
retorno do mercado. O autor concluiu que empresas com melhores classificagdes ESG possuem
indices Beta menores que carteiras de mercado compostas por outras empresas da bolsa de
valores de Varsovia (WSE).

Chiaramonte et al. (2022) analisaram a relagao entre o desempenho ESG e a estabilidade
de 84 bancos sediados em paises europeus, com dados da DataStream do Refinitiv® durante o
periodo de 2005 a 2017, por meio do estimador de regressao de minimos quadrados. Os autores
concluiram que o desempenho ESG pode atuar como um dispositivo de mitigagdo de risco
semelhante a um seguro para bancos, durante periodos de crise. A pontuacdo ESG agregada
(ambiental, social e de governanca) reduz a fragilidade do banco, assim como seus fatores ou
pilares individuais, com maior impacto no social.

J& no continente asiatico, Chen, Zeng e Zhu (2023) estudaram a influéncia do ESG no
custo do capital proprio das empresas chinesas entre 2010-2020. A pesquisa examinou o
impacto do desempenho ambiental, social e de governanca nos indicadores financeiros das
empresas. Os resultados apontaram uma relagdo positiva entre as variaveis, sinalizando que
quanto melhor for o desempenho ESG, menor sera o risco de mercado (sistematico) das
empresas.

No mercado australiano, Lee, Fan e Wong (2021) encontraram evidéncias de que a
integracdo do ESG em préticas de investimento ndo prejudica os retornos ajustados aos riscos,
de forma que a sua adog¢ao causa maximizagao do valor para o acionista € minimizagao do risco
de investimento. Em seu estudo, os autores apontaram que uma estratégia simples de integra¢ao
ambiental, social e de governanga fornece um hedge natural contra os riscos.



A vista da relagdo negativa entre o desempenho ESG e o risco das empresas observada
em estudos anteriores, especialmente em mercados desenvolvidos, o presente estudo busca
averiguar a relacdo em um mercado emergente, como o brasileiro. Portanto, tem-se como
hipdtese de pesquisa e suas derivagdes:

H1: Quanto maior o desempenho ESG, menor o risco sistematico da empresa.

H1a: Quanto maior o desempenho ambiental, menor o risco sistematico da empresa.

H1b: Quanto maior o desempenho social, menor o risco sistematico da empresa.

H1c: Quanto maior o desempenho de governanga, menor o risco sistematico da empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa classifica-se, quanto aos objetivos, como descritiva, visto que tem como
objetivo geral analisar a relagdo entre o desempenho ESG, de forma agregada ou individual dos
fatores, e o risco sistematico das empresas brasileiras listadas na B3. Quanto a abordagem do
problema, o estudo caracteriza-se como quantitativo, por utilizar métodos estatisticos para a
analise de resultados com o intuito de alcancar os objetivos propostos. No que tange aos
procedimentos adotados, optou-se por uma pesquisa documental, mediante dados extraidos na
base Economatica® para o risco e os indicadores econdmico-financeiros, € na base Refinitiv®
para os dados referentes ao desempenho ESG no periodo de 2017 a 2021.

A amostra inicial reuniu 80 empresas listadas na B3 que possuiam dados relativos ao
desempenho ESG na DataStream Refinitiv®. Contudo, tendo em vista que oito empresas nao
apresentaram o coeficiente Beta na base Economatica®, a amostra final resultou em 72
empresas brasileiras.

A Figura 1 apresenta as varidveis de interesse da pesquisa.

Variaveis Operacionalizacio Fonte de coleta Base tedrica
o Benlemlih e Girerd-Potin
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Figura 1. Variaveis da pesquisa

Fonte: elaborada pelos autores.

Com o intuito de atingir o primeiro objetivo especifico — verificar a existéncia de
diferenga significativa para o desempenho ESG e seus fatores entre as empresas pertencentes a
setores regulados e nao regulados — foi realizado o teste de Mann-Whitney, uma vez que a
hipdtese de normalidade dos dados foi violada. Posteriormente, para examinar possivel
associacdo entre o desempenho ESG e as empresas reguladas e ndo reguladas (segundo objetivo
especifico), foi realizada a técnica de analise de correspondéncia (Anacor) por meio do software
Statistical Package for the Social Science (SPSS).

Para alcancar o objetivo geral da pesquisa, de analisar a relacdo entre o desempenho
ESG, de forma agregada ou individual dos fatores, e o risco sistematico das empresas brasileiras
listadas na B3 foram realizadas estimagdes por meio das quatro equagdes abaixo.

BETA = f0 + BIESG + B2TAM + B3ROA + B4SETOR + ¢ (Equagdo 1)
BETA = f0 + BIENV+ f2TAM + B3ROA + B4SETOR + ¢ (Equagdo 1a)
BETA = f0 + B1SOC + p2TAM + B3ROA + B4SETOR + ¢ (Equagdo 1b)
BETA = B0 + BIGOV + f2TAM + B3ROA + B4SETOR + ¢ (Equagdo 1c)

As equagdes matematicas acima foram estimadas através da técnica de regressao linear
de dados em painel balanceado.

Cabe informar que, além dos controles relativos ao tamanho e rentabilidade sobre o
ativo, foi considerada a regulacdo do setor, uma vez que as empresas da amostra podem ser
divididas em dois grupos: empresas pertencentes aos setores regulados e as pertencentes aos
setores nao regulados (Alexandre, Mello, & Araujo, 2017; Soschinski, Brandt, & Klann, 2019).
No grupo de setores regulados, sdo enquadradas as empresas dos setores de telecomunicacdes,
financeiro, petréleo, gas e biocombustiveis, satide e utilidade publica. Enquanto nos setores nao
regulados, estdo as empresas pertencentes aos setores consumo ciclico, consumo nao ciclico,
bens industriais, materiais basicos e tecnologia da informagao.

Salienta-se que os testes estatisticos foram operacionalizados por meio da utilizagdo do
software Stata versao 17. Vale ressaltar que foi realizado o teste de correlagao de Pearson para
identificar a correlagdo entre as variaveis e o teste Variance Inflation Factor (VIF) de modo a
evitar o problema de multicolineariedade, assim como os testes de Chow, Hausman e Breusch-
Pagan para identificar o modelo de regressao mais adequado.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A estatistica descritiva das variaveis, de acordo com a Tabela 1 reflete as caracteristicas
das empresas da amostra.

Tabela 1. Andlise descritiva das varidveis (2017-2021)

Variaveis Observacoes Média  Desvio padrio  Minimo Maximo
Risco de Mercado (Beta) 360 1,03 0,56 -0,19 3,13
Tamanho 360 17,16 1,51 14,04 21,50
Rentabilidade do Ativo 360 0,04 0,10 -0,50 1,07
Desempenho ESG 400 51,73 21,81 443 92,28
Desempenho Social 400 54,44 24,42 0,55 95,16
Desempenho Ambiental 400 47,30 28,05 0,00 96,28
Desempenho de Governanca 400 53,13 21,72 6,01 95,68

Fonte: dados da pesquisa.



Foi possivel observar na Tabela 1 que o valor médio do coeficiente Beta ¢ de 1,03 ¢
desvio padrao de 0,56, o que demonstra uma postura conservadora das empresas em relacao ao
risco sistematico e apresenta pouca exposicao a ele, refletindo o apontamento de Landi, Iandolo,
Renzi e Rey (2022) que indicou um Beta médio de 0,98.

O tamanho médio das empresas ¢ de 17,16, indo de encontro com os resultados de
Korinth e Lueg (2022) que em uma amostra de empresas alemas constataram um tamanho
médio de 16,15 e um desvio padrao de 1,66. Ademais, verifica-se que a rentabilidade sobre o
ativo média das empresas ¢ de 0,04, percentual similar ao apresentado por Macedo, Rocha,
Rocha, Tavares e Juca (2022), que observou média de 0,06 em empresas brasileiras adeptas ou
nao ao ESG.

No que se refere as variaveis do desempenho ESG, observa-se uma média de 51,73 no
constructo agregado. O achado corrobora Shakil (2021) que identificou uma média de 49,45
pontos em 70 empresas de petrdleo e gas em todo o mundo. Nota-se, no cendrio geral, que as
empresas brasileiras analisadas apresentam melhor desempenho no fator social. Uma vez que
obteve média de 54,44 dentre os demais fatores ESG. Esse resultado corrobora o apontamento
de Landi et al. (2022), que apresentou maior impacto da dimensdo social entre os fatores de
ESG. O resultado aponta maior preocupacao das empresas brasileiras em relagao ao seu impacto
na sociedade.

Ainda nessa esfera, a variavel do desempenho ambiental apresentou a menor média,
com valor de 47,30, de modo similar ao estudo de Aydogmus, Giilay e Ergun (2022) onde a
variavel também apresentou menor média no ambito das empresas com dados na base
Bloomberg, assumindo o valor de 34,28. Além disso, assim como constatado por Moreira ef al.
(2022) em seu estudo, no contexto das empresas listadas na B3, a dimensao ambiental € pouco
explorada. Nas empresas brasileiras € possivel observar que o desempenho de governanga tem
média de 53,13, inferior ao resultado de 64,5 obtido por Landi et al. (2022) no cenario
estadunidense.

Para maior acuracia da analise do desempenho ESG, a Tabela 2 apresenta a estatistica
descritiva da variavel desempenho ESG considerando a distribuicao das empresas em setores
regulados e setores ndo regulados.

Tabela 2. Estatistica descritiva do desempenho ESG por setor

Setores N° de Observacoes Média Desvio padrio Maximo Minimo
Comunicagdes 15 68,21 7,42 82,97 60,89
Financeiro 70 54,25 27,65 92,28 5,23
Petroleo, Gés e Biocombustiveis 20 4735 21,63 78,99 16,58
Satude 25 30,23 14,70 53,11 5,41
Utilidade Publica 70 54,18 23,07 86,45 5,22
Setores regulados 200 51,58 24,68 92,28 5,22
Bens Industriais 35 53,90 12,42 69,03 26,60
Consumo Ciclico 65 4421 18,09 89,38 11,61
Consumo nao Ciclico 40 63,45 10,36 77,60 43,27
Materiais Basicos 55 49,98 22,34 87,61 443
Tecnologia da Informacgao 5 66,15 13,94 78,30 50,59
Setores nio regulados 200 51,89 18,57 89,38 4,43

Fonte: dados da pesquisa.

Com base na Tabela 2, diferente do esperado, a média do desempenho ESG ¢ superior
nas empresas de setores nao regulados (51,89) em relagdo as empresas de setores regulados
(51,58). O maximo das empresas dos setores regulados ¢ superior, mas maior dispersdo ¢
observada entre essas empresas.



Entre os setores ndo regulados, notam-se os de maior média, como tecnologia da
informacgao, com 66,15, e consumo nao ciclico, com média de 63,45. Tais resultados sinalizam
maiores investimentos em relagdo as médias do desempenho ESG apresentadas por Moreira et
al. (2022), que demonstraram uma média de 52,5 para o setor de tecnologia da informagao, e
50,78 para bens de consumo. Em relacdo aos demais setores ndao regulados, ainda ha bens
industriais, materiais basicos e consumo ciclico, com média de 53,90, 49,98 e 44,21,
respectivamente.

Nos setores regulados, observa-se uma média de 51,58, mostrando menor desempenho
que o primeiro grupo. Entretanto, entre os setores regulados, estd o de comunicagdes, com a
maior média dentre a amostra. Esse setor se destaca também no estudo de Moreira et al. (2022).
Por outro lado, o setor de comunicagdes retine uma menor quantidade de observagoes (15), o
que pode justificar o alto desempenho geral. Em seguida, as maiores médias pertencem aos
setores financeiro e de utilidade publica, com 54,25 e 54,18, respectivamente.

Ademais, as empresas dos setores de petrdleo, gads e combustiveis enunciaram uma
média de 47,35, e de saude, de 30,23, sendo o setor de saide o que apresentou o pior
desempenho ESG da amostra, sendo este achado inferior ao revelado por Moreira ef al. (2022),
com uma média de 39,89.

Para verificar a existéncia de diferenca significativa para o desempenho ESG e seus
fatores entre as empresas reguladas e nao reguladas foi realizado o teste de médias Mann-
Whitney que foi confirmado como técnica adequada na comparagao entre as médias da amostra,
visto que a partir do teste Ko/mogorov-Sminorv e Shapiro-Wilk verificou-se que os dados ndo
seguem uma distribui¢do normal (Sig.: 0,000).

Desse modo, os resultados do teste de médias Mann-Whitney sao apresentados na Tabela
3 envolvendo o desempenho ESG e seus fatores (ambientais, sociais e de governanga) de acordo
com o agrupamento de empresas reguladas versus nao reguladas.

Tabela 3. Teste de médias Mann-Whitney

Desempenho Desempenho Desempenho Desempenho de
ESG social ambiental governanca
Mann-Whitney U 19368,000 17752,000 19150,000 17147,000
Wilcoxon W 39468,000 37852,000 39250,000 37247,000
Z -0,547 -1,944 -0,735 -2,468
Sig. Assint. (2 caudas) 0,585 0,052(*) 0,462 0,014(**)

Nota: niveis de significancia: (***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.
Fonte: dados da pesquisa.

Com base nos resultados evidenciados na Tabela 3, pode-se verificar que a hipotese de
igualdade entre os grupos estabelecidos de empresas pertencentes a setores regulados versus
nao regulados foi rejeitada para os fatores sociais e de governanga, indicando que ha diferenga
significativa entre empresas reguladas versus ndo reguladas no que se refere ao desempenho
social e de governanca. O achado indica que a diferenga das médias entre os subgrupos pode
ser atribuida ao fato de que as empresas reguladas sdo regidas por agéncias e 6rgaos reguladores
que delimitam determinadas praticas quanto aos aspectos sociais no que se referem ao
compromisso da empresa com os stakeholders colaboradores e sociedade em geral e aos
aspectos de governanga que englobam a transparéncia entre acionistas e investidores, por
exemplo. O resultado estd em consonancia com o estudo de Soschinski, Brandt e Klann (2019)
que constatou que empresas de setores regulados possuem maior comprometimento com o0s
niveis de RSC.

Com o intuito de examinar a possivel associacdo entre o desempenho ESG e a regulacao
do setor economico das companhias da amostra foi aplicada a técnica de analise de
correspondéncia (Anacor). Para tanto, a varidvel desempenho ESG foi agrupada em categorias



de acordo com os seus quartis: baixo (0 a 33,93 pontos), médio-baixo (33,94 a 55,80), médio-
alto (55,81 a 70,86) e alto (acima de 70,85). Destaca-se a importancia dessa analise, visto que
ela permite a visualizagdo da associagdo entre a pontuacdo ESG e a atuagdo da empresa em
setores regulados ou ndo regulados. A Figura 2 apresenta o mapa perceptual da associagao entre
desempenho ESG e a regulacao do setor.
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Figura 2. Mapa perceptual da associagdo entre o desempenho ESG e a regulagdo do setor
Fonte: dados da pesquisa.

A partir da proximidade entre as varidveis no mapa perceptual, constata-se que um nivel
médio-baixo e médio alto de desempenho ESG esta fortemente associado a setores nado
regulados, a saber: consumo ciclico, consumo ndo ciclico, materiais basicos, tecnologia da
informacao e bens industriais. Dessa forma, percebe-se que empresas que atuam em setores nao
regulados estdo associadas a um nivel moderado de desempenho ESG, ou seja, buscam investir
moderadamente em a¢des ambientais, sociais e de governanga.

A Tabela 4 apresenta os resultados da analise de correlagdo de Pearson realizada para
verificar o grau de correlagdo existente entre as varidveis da pesquisa.

Tabela 4. Matriz de correlacdo de Pearson
Variavel BETA SOC ENV GOV ESG TAM ROA SETOR

BETA 1

SOC -0,0521 1

ENV -0,0574  0,769*** 1

GOV -0,019  0,498***  (,480%** 1

ESG -0,0582  0,916*** (,885%*** (,724%*** 1

TAM 0,0896*  0,564*** (,575%#* (,234%**  (,55]#** 1

ROA -0,323***  _0,0565  -0,0242 -0,164*** -0,0813  -0,0045 1
SETOR -0,183***  0,0315 -0,0169  -0,182***  -0,0509 0,257*** (,168*** 1

Nota: niveis de significancia: (¥***) a 1%; (¥*) a 5%; (*) a 10%.

Legenda: BETA = coeficiente Beta; ESG = desempenho ESG; SOC = desempenho social; ENV = desempenho
ambiental; GOV = desempenho de governanga; TAM = tamanho; ROA = rentabilidade do ativo; SETOR =
regulacdo do setor.

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 4, verifica-se que o risco sistematico (Beta) estd positivamente
correlacionado com o tamanho da empresa, com significancia ao nivel de 10%. Vale destacar
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que o tamanho também possui correlacdo positiva e significante com as variaveis desempenho
ESG e seus fatores (ambiental, social e de governanga). Esse achado indica que empresas
maiores possuem maior exposi¢ao ao risco de mercado, como também possuem mais recursos
para investir em agdes ESG, corroborando os achados de Korinth e Lueg (2022) em empresas
alemas. Além disso, o Beta esta negativamente correlacionado com a rentabilidade sobre o ativo
ao nivel de 1%, de modo que empresas mais rentdveis tendem a ter um risco de mercado menor.
O resultado esta em consonancia com o estudo de Sassen, Hinze e Hardeck (2016) em empresas
europeias.

Nota-se que as variaveis desempenho ESG, desempenho ambiental (ENV), desempenho
social (SOC) e desempenho de governanga (GOV) estdo correlacionadas negativamente com e,
estas apresentaram uma correlacdo negativa com o coeficiente Beta, porém sem significancia
estatistica.

Posteriormente, foram realizadas estimacdes dos modelos de regressao linear multipla
para testar as hipoteses da pesquisa. Vale destacar que os modelos foram testados com
coeficiente erros padrdes robustos para corrigir os problemas de heterocedasticidade apontados
pelo teste Breusch-Pagan. Além disso, também foram realizados os testes de Hausman para
indicar o modelo de regressdo mais adequado. As equagdes 1, 2 e 4 indicaram o modelo Pooled
para controlar os efeitos de regulacdo do setor, enquanto a equagdo 3 indicou efeitos aleatorios.

A partir da Tabela 5, € possivel verificar que os quatro modelos se mostraram
significativos (Sig.: 0,000), destacando que tais modelos possuem capacidade de explicar a
relagdo entre as varidveis utilizadas. Considerando a correlagao de algumas das varidveis, foi
calculado o VIF para testar a multicolinearidade. Os resultados de VIF superiores a 10 sugerem
problemas graves de multicolinearidade (Sassen, Hinze, & Hardeck, 2016). Contudo, neste
estudo os valores de VIF ndo excedem o limite aceitavel, sugerindo que a multicolineridade
ndo afeta os resultados.

Nota-se que, dos valores obtidos para os coeficientes de determinagao (R?), os modelos
1, 2, 3 e 4 indicam que as variaveis independentes — desempenho ESG, desempenho ambiental
(ENV), desempenho social (SOC) e desempenho de governanga (GOV) — explicam 17,8%,
16,9%, 16,8% e 15,6% da variancia da varidvel dependente BETA, respectivamente. Destaca-
se que o numero de observacdes ¢ igual para cada ano de andlise, sendo 72 observagdes por
ano, totalizando 360 observagdes no periodo de 2017 a 2021, de modo que os modelos sdo
compostos por um painel balanceado.

Tabela 5. Estimagdes dos modelos de regressdo linear multipla

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ESG -0,006*** - - -
(0,00)
ENV - -0,004*** - -
(0,00)
SOC - - -0,006** -
(0,00)
GOV - - - -0,004%***
(0,00)
TAM 0,105%** 0,107 %** 0,156%** 0,065%**
(0,02) (0,02) -0,03 -0,02
ROA -1,608%*** -1,538%*** -1,004%** -1,644%**
(0,37) (0,38) (0,20) (0,39)
SETOR -0,245%** -0,235%** -0,283** -0,229%**
(0,06) (0,06) (0,12) (0,07)
Constante -0,224 -0,287 -1,090%** 0,317
(0,32) (0,31) (0,54) (0,31)
R? 0,178 0,169 0,168 0,156
F 16,442 19,289 - 9,96
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VIF médio 1,34 1,36 5,25 1,14

Sig 0,000 0,000 0,000 0,000

N 360 360 360 360
Niveis de significancia: (¥**) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.
Legenda: BETA = coeficiente Beta; ESG = desempenho ESG; SOC = desempenho social; ENV = desempenho
ambiental; GOV = desempenho de governanga; TAM = tamanho; ROA = rentabilidade do ativo; SETOR =
regulacdo do setor.
Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os resultados para o modelo 1, o desempenho ESG influencia
negativamente o risco de mercado, mensurado pelo coeficiente Beta, ao nivel de significancia
de 1%. Diante disso, ndo € possivel rejeitar a hipdtese H1 desta pesquisa. O achado sugere que
um aumento no desempenho ESG reduz o risco sistematico da empresa brasileira, ou seja, a
adogdo de boas praticas ambientais, sociais ¢ de governanga pode resultar na satisfacao das
varias partes interessadas, o que por sua vez deixa a empresa suscetivel a um menor risco de
mercado. Em contraste, Sassen, Hinze e Hardeck (2016) ndo encontraram em empresas da
Europa uma relagao significante entre o desempenho ESG e o Beta.

Assim como os estudos de Sassen, Hinze e Hardeck (2016) e Korinth e Lueg (2022),
este trabalho avaliou a pontuacao dos fatores ESG (ambiental, social e de governanga), de forma
individual, com o risco sistematico, por meio dos modelos 2, 3 e 4, respectivamente. Os fatores
ESG também apresentaram uma influéncia negativa e significante com o risco sistematico
(Beta).

No que discerne ao fator social (modelo 3), o achado corrobora Sassen, Hinze e Hardeck
(2016) que atestaram que um maior desempenho social esta relacionado a um menor risco de
mercado. Assim, o resultado exposto aponta uma influéncia negativa e significante ao nivel de
5% entre o desempenho social e o coeficiente Beta. Dessa forma, ndo ¢ possivel rejeitar a
hipétese Hlb do estudo. Assim, o comprometimento da gestdo com a criagdo de produtos e
servigos que convergem com os interesses dos clientes e da comunidade, bem como uma gestao
eficaz que assegure condi¢cdes de trabalho sauddveis com oportunidades de treinamento e
desenvolvimento do colaborador sdo praticas sociais que podem atenuar o risco de mercado da
empresa. Para os fatores ambiental e de governanga, modelos 2 e 4, respectivamente, a relagao
negativa e significante indica que as agdes ambientais e de governanca, separadamente, também
influenciam negativamente o risco de mercado das empresas brasileiras, ao nivel de
significancia de 1%. Assim, também ndo € possivel rejeitar as hipoteses Hla e Hle do estudo.
Em contrapartida, Korinth e Lueg (2022) ndo encontraram influéncia significativa ao testar tais
relacdes de maneira desagregada em empresas da Alemanha.

No que se refere as varidveis de controle, foi possivel verificar uma relagao positiva e
significante entre o tamanho da empresa e o risco sistematico (Beta), nos quatro modelos
apresentados. O achado ratifica que empresas maiores estdo expostas a maiores riscos,
corroborando o estudo de Lueg, Krastev e Lueg (2019) que investigou o efeito da
sustentabilidade sobre o risco de empresas da Africa do Sul, onde o tamanho da firma também
demonstrou relagdo positiva com o risco de mercado. Quanto a rentabilidade do ativo,
verificou-se uma relagdo negativa e significante com o Beta, em todos os modelos. O resultado
indica que empresas mais rentaveis tendem a um menor risco sistematico de mercado. Korinth
e Lueg (2022) também constataram esta relagdo negativa em empresas alemas, porém nao
significativa. No que se refere a regulacdo do setor, observou-se uma relacdo negativa e
significante com a variavel dependente Beta, indicando que empresas pertencentes a setores
regulados possuem riscos menores, uma vez que tais companhias devem atender a mecanismos
e normas de comportamento compulsorios especificos, cumprindo exigéncias adicionais das
agéncias reguladoras em favor de agentes do mercado, podendo mitigar assim o risco
sistematico devido ao ambiente regulatorio.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pressdao dos stakeholders por empresas socialmente responsaveis € que adotem
praticas sustentaveis tornou-se uma crescente, de modo que as organizagdes passaram a buscar
cada vez mais a confianga e lealdade de seus stakeholders por meio dos fatores ESG, com o
intuito de agregar valor e atrair investimentos, protegendo assim a entidade contra riscos.

Diante disso, este estudo buscou analisar a relagdo entre o desempenho ESG, de forma
agregada ou individual dos fatores, e o risco sistematico de 72 empresas brasileiras listadas na
B3 no periodo 2017-2021. Além disso, verificou-se a existéncia de diferencas significativas
para o desempenho ESG e seus fatores entre as empresas reguladas e nao reguladas, como
também foi examinou-se possiveis associagdes entre o desempenho ESG e as empresas
pertencentes a setores regulados e ndo regulados listadas na B3.

A partir do teste Mann-Whitney, a pesquisa sinalizou diferencgas significativas entre o
desempenho social e de governanca entre empresas pertencentes a setores regulados versus nao
regulados. Isso provavelmente se deve ao fato de que empresas reguladas sdo regidas por
agéncias reguladoras ou outros 6rgaos com poder normativo que deliberam sobre questdes
sociais e de governanga, de modo que o desempenho delas nesses fatores €, além de superior,
estatisticamente diferente de empresas que ndo sdo cerceadas por regras de 6rgaos reguladores.

Ao examinar possiveis associagdes entre o desempenho ESG e as empresas pertencentes
a setores regulados e ndo regulados listadas na B3, verificou-se que as empresas pertencentes a
setores ndo regulados investem de forma moderada em fatores ambientais, sociais e de
governanga, apresentando uma postura ainda conservadora frente ao assunto.

Os resultados obtidos na andlise de regressdo revelaram que o desempenho ESG
influencia negativamente e significativamente o risco sistematico das empresas em analise,
conforme estabelecido na hipotese H1. Assim, pode-se inferir que um maior investimento em
acOes ambientais, sociais € de governanga pode resultar na satisfagdo das necessidades das
partes interessadas, construindo uma boa visibilidade da companhia perante os seus usuarios,
minimizando assim seu risco de mercado. Além disso, os achados atenderam as hipoteses
derivadas deste trabalho (H1a, Hlb e Hl¢), nas quais os fatores ambientais, sociais e de
governanga (desagregados) influenciam negativamente e significativamente o risco sistematico
das empresas.

Assim, destaca-se que o estudo contribui para compreender o impacto do desempenho
ESG no mercado de capitais brasileiro, ainda pouco explorado, sobre o risco sistematico das
empresas. Entendendo a ligacdo entre o indicador de risco e os fatores ESG (ambientais, sociais
e de governanga), pode-se aprimorar o investimento na area. Além disso, o estudo avangou em
relagdo aos demais ao explorar o aspecto da regulacao do setor no que se refere ao desempenho
ESG e seus fatores desagregados, sugerindo que questdes regulatorias influenciam as
pontuagdes das praticas sociais € de governanga.

O estudo apresenta algumas limita¢des, como o numero de empresas investigadas, assim
como por ter considerado apenas o coeficiente Beta como proxy para o risco sistematico de
mercado. Assim, sugere-se que pesquisas futuras possam abranger uma maior quantidade de
empresas de outros mercados emergentes, como também vale investigar esta relacdo
considerando outras proxies de risco e em periodos temporais maiores.
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