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Introducéo

Com o advento da globalizagao, os fatores ambientais, sociais e de governanga, conhecidos na literatura mais recente como Environmental, Social and
Governance (ESG), vém ganhando mais importancia nas decisdes estratégicas e operacionais das empresas (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021;
Martinez, Fernandez & Fernéndez, 2016). Assim, a medida em que as empresas utilizam padrées mais elevados de préticas ESG, o desempenho ESG pode
atuar como um mecanismo de seguranca contra o risco (Sassen, Hinze & Hardeck, 2016).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Diante da temética levantada, o estudo tem como problema de pesquisa: Qual arelagdo entre o desempenho ESG e a divulgagdo de risco das empresas
brasileiras? Para responder o questionamento, a pesquisa se propde a andisar arelagdo entre o desempenho ESG e a divulgaco de risco nas empresas
brasileiras listadas na B3. Como objetivos especificos, busca-se (i) caracterizar o desempenho ESG e a divulgago de risco das empresas e (i) verificar a
associagdo entre o desempenho das dimensdes ESG e a divulgag&o de risco nas empresas.

Fundamentacdo Tedrica

Diferentemente dos outros estudos sobre a divulgagéo de risco realizados no Brasil (Costa, Leal, & Ponte, 2017; Ermel, Freitas, & Assungdo, 2014; Fernandes,
Silva, & Santos, 2008; Haveroth et al., 2018; Klann, Kreuzberg, & Beck, 2014; Passos et al., 2017; Wrubel, Souza, & Cunha, 2015; Zonatto & Beuren, 2010),
metodol ogicamente, esta pesquisa contempla um indicador de natureza qualitativa voltado para a transparéncia corporativa de informagdes de risco,
operacionalizado por meio de indice de legibilidade — FLESCH (Caglio et a., 2020; El-Haj, Alves, Rayson, Walker, & Y oung, 2020).

Metodologia

A amostrainicia reuniu 80 empresas listadas na B3 que possuiam dados relativos ao desempenho ESG, de forma agregada ou individual dos fatores, de 2017
a2021 na CSRHub®. Os dados para divulgagao dos riscos serdo obtidos a partir da segéio 4 — Fatores de risco dos formulérios de referéncia, com o objetivo de
analisar alegibilidade dos textos narrativos, a exemplo da pesquisa de Silva e Fernandes (2009). Foram aplicadas técnicas de estatistica descritiva, andlise de
associagdo, andlise de correlagdo e regressdo linear miltipla.

Andlise dos Resultados

Os resultados obtidos relevaram que ha relagéo positiva entre o desempenho ESG e a divulgaggo de risco nas empresas brasileiras, indicando que empresas
com melhores préticas ambientais, sociais e de governanga tendem a divulgar mais informagdes sobre risco no mercado. Além disso, o tamanho da empresa
também desempenha um papel significativo na explicagdo da divulgagdo de risco. No entanto, o endividamento e o retorno sobre ativos ndo parecem ter
influéncia significativa na divulgacéo de risco.

Conclusdo

Observaram-se associagdes entre a divulgag&o do risco e o desempenho nas dimensdes ESG a partir das proximidades evidenciadas. Constatou-se que as
malores empresas que sao mais transparentes em termos de divulgacao de risco, possuem o desempenho ESG superior. Os resultados trazem contribuicoes
para as empresas, a0 auxiliar os gestores natomada de decisdo frente a divulgacao do risco e as préticas ESG, além de orientar os administradores quanto a
importancia da transparéncia corporativa nas dimensdes ambientais, sociais e de governanca para seus stakeholders.
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DESEMPENHO ESG E A DIVULGACAO DE RISCO NAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Com o advento da globalizacdo, os fatores ambientais, sociais € de governanga,
conhecidos na literatura mais recente como Environmental, Social and Governance
(ESG), vém ganhando importancia nas decisdes estratégicas e operacionais das empresas
(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Martinez, Fernandez & Fernandez, 2016).

Neste estudo, admite-se que as praticas de sustentabilidade empresarial tém o
potencial de elevar a reputacdo da empresa, aumentar o engajamento dos stakeholders e
atrair profissionais qualificados. Segundo Shakil (2021), o desempenho ESG, que
considera o compromisso da empresa com a responsabilidade ambiental, social e de
governanga, exerce um papel crucial na estratégia organizacional, influenciando ndo
apenas a dinamica das agdes corporativas, mas também os riscos enfrentados globalmente
em diversos setores (Shakil, 2021). Essas agdes tornaram-se imperativas devido a pressao
constante de diversos stakeholders, como consumidores, fornecedores, investidores e
governos, impulsionando as empresas a adotarem praticas ESG como salvaguarda contra
riscos e possiveis danos corporativos (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Nesse contexto, o desempenho social corporativo, operacionalizado e avaliado na
literatura mais recente por meio da sigla ESG, mostra a necessidade de as empresas
demonstrarem de maneira mais efetiva a sua performance em questoes ESG (Sridharan,
2018). Além desse ponto, os investidores estdo mais inclinados a investir em empresas
que apresentam um desempenho ESG superior, pois isso transmite um maior senso de
confianca e reduz a incerteza em relacdo ao retorno sobre o investimento realizado
(Cheng, loannou & Serafeim, 2014).

Estudos indicam que mesmo durante periodos de crise, a analise ESG de uma
empresa pode resultar em uma visao positiva por parte dos shareholders, contribuindo
para a mitigagao de riscos ao influenciar favoravelmente atitudes e fidelidade, o que, por
sua vez, reduz a possibilidade de sanc¢des e promove fluxos de caixa futuros mais estaveis
(Godfrey, Merrill & Hansen, 2009).

Por conseguinte, diversas empresas comegaram a aumentar voluntariamente
esfor¢os para fornecer informacgdes sobre ESG com o objetivo de legitimar sua existéncia
e aumentar sua reputacdo (Fatemi, Glaum & Kaiser, 2018). Vale salientar que a
governanga, nesse ambiente, deve monitorar o processo de gestdo de riscos corporativos,
visando aprimorar a capacidade da empresa de criar valor, estabelecer uma fundagao
robusta para a tomada de decisdes e aumentar a probabilidade de alcangar seus objetivos
(Azevedo, 2017). Além disso, divulgar informagdes de forma voluntaria diminui os
encargos de agéncia ligados ao dilema do risco moral e a discrepancia de informacdes
entre a empresa e seus stakeholders e, ao reduzir as incertezas, pode aprimorar a
disponibilidade de financiamento e a avaliagdo das empresas (Cheng, loannou &
Serafeim, 2014).

Vale ressaltar que a adogao de praticas que busquem contribuir para questdes
ambientais, sociais e de governanca pode promover relagdes mais estaveis com o governo
e os demais stakeholders (Shakil, 2021). Assim, a medida em que as empresas utilizam
padrdes mais elevados de praticas ESG, o desempenho ESG pode atuar como um
mecanismo de seguranga contra o risco (Sassen, Hinze & Hardeck, 2016).

Uma vez que os fatores sociais, ambientais e de governanga contribuem para a
diminui¢do dos gastos operacionais e para o aumento da lucratividade das empresas, a
performance ESG pode resultar na mitigagao dos riscos corporativos e na estabilizacao



das flutuagdes das acdes da empresa no mercado (Aouadi & Marsat, 2018; Lueg, Krastev
& Lueg, 2019; Sassen, Hinze & Hardeck, 2016; Shakil, 2021). Além disso, a
implementagdo de estratégias associadas ao desempenho ESG pode desempenhar um
papel na diminui¢do das chances de enfrentar penalidades regulatorias e litigios legais,
resultando na mitigacao do risco, devido a percep¢ao positiva que essas acdes geram entre
os stakeholders e a maior confianca que elas proporcionam aos investidores (Sassen,
Hinze & Hardeck, 2016; Shakil, 2021).

E amplamente reconhecido que a avaliagio do nivel de risco de uma empresa
tornou-se crucial no cenario empresarial, uma vez que a crescente interconexao dos
mercados expOe as empresas a varias fontes de risco. Fatores econdmicos, financeiros e
até mesmo agdes competitivas podem se propagar rapidamente, com potencial para
impactar substancialmente o desempenho corporativo (Kimura & Perera, 2005). Nessa
perspectiva, este estudo propde investigar as relagdes entre o desempenho ESG e a
divulgacao de risco nas empresas brasileiras listadas na bolsa de valores B3.

Alias, a andlise do perfil de risco das empresas contemplando o disclosure esta
alinhada a recomendacdo do Guia de Orientacdo para Gerenciamento de Riscos
Corporativos, do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC] (2007, 2017).
Destaca-se que o Guia do IBGC (2007) foi utilizado no desenvolvimento de estudos
prévios, como, por exemplo, Daroit e Feil (2016), Degenhart, Martins e Hein (2017) e
Klann, Kreuzberg e Beck (2014).

Quanto a divulgagdo de risco, ap6s a publicagdo da Instrucdo CVM n° 480, de
2009, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) obriga as empresas listadas na B3 a
prestarem informacgdes sobre seus fatores de risco. Portanto, no ambito do Formulario de
Referéncia, uma secao ¢ reservada para abordar os elementos de risco, visando reduzir a
disparidade de informagdes entre a empresa e seus interessados. Isso diz respeito aos
potenciais riscos que podem afetar a empresa e, por extensdo, moldar as escolhas de
investimento (Almeida & Costa, 2021). Cabe informar que a Instrugao CVM n° 480/2009,
foi alterada pela Resolugao CVM n° 59/2021 que entrou em vigor em 02/01/2023.

Segundo Duarte Junior (2001), as organizagdes podem estar submetidas a diversos
tipos de risco, entre eles: risco de crédito, risco operacional, risco de mercado e risco
legal. Esses sdo os tipos classicos de risco, entretanto, outras pesquisas abordam o risco
estratégico, risco de liquidez, risco social e o risco ambiental (Klann, Kreuzberg & Beck,
2014). Ademais, as empresas também podem se deparar com o risco de integridade, que
pode ser conhecido como risco a fraude e a corrupgao.

Diante da tematica levantada, o estudo tem como problema de pesquisa: Qual a
relacdo entre o desempenho ESG e a divulgacio de risco das empresas brasileiras?
Para responder o questionamento, a pesquisa se propdoe a analisar a relagdo entre o
desempenho ESG e a divulgagdo de risco nas empresas brasileiras listadas na B3. Como
objetivos especificos, busca-se (i) caracterizar o desempenho ESG e a divulgagado de risco
das empresas e (ii) verificar a associagdo entre o desempenho das dimensdes ESG e a
divulgacao de risco nas empresas.

Diferentemente dos outros estudos sobre a divulgacdo de risco realizados no
Brasil (Alves & Graga, 2013; Costa, Leal, & Ponte, 2017; Cunha, Silva, & Fernandes,
2011; Ermel, Freitas, & Assuncao, 2014; Fernandes, Silva, & Santos, 2008; Haveroth et
al.,2018; Klann, Kreuzberg, & Beck, 2014; Passos et al., 2017; Wrubel, Souza, & Cunha,
2015; Zonatto & Beuren, 2010), metodologicamente, esta pesquisa contempla um
indicador de natureza qualitativa voltado para a transparéncia corporativa de informagoes
de risco, operacionalizado por meio de indice de legibilidade — FLESCH (Caglio ef al.,
2020; El-Haj, Alves, Rayson, Walker, & Young, 2020).



Os resultados da pesquisa contribuirdao para a discussao académica sobre ESG e
riscos corporativos, pois embora a ligacao entre o desempenho social corporativo e o risco
financeiro tenha sido relativamente bem examinada (Benlemlih, Shaukat, Qiu, &
Trojanowski, 2018), faltam estudos correspondentes relacionados a divulgacgao de risco.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 DESEMPENHO ESG

A sigla Environmental, Social and Governance (ESG) ¢ uma expressio
internacional utilizada para definir se uma empresa ¢ sustentavel, a partir de um conjunto
de padrdes e boas praticas nas dimensdes ambientais, sociais e de governanca (Fernandes
& Linhares, 2017). Segundo Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021), as dimensdes
ESG vém ganhando cada vez mais importancia nas decisdes estratégicas e operacionais
nas empresas, isto devido ao aumento das exigéncias no monitoramento por parte dos
stakeholders.

Para Shakil (2021), as praticas de sustentabilidade da empresa tém o potencial de
melhorar sua reputa¢do e aumentar o engajamento de stakeholders, além de ampliar a
capacidade da equipe de gestdo para atrair funciondrios mais qualificados. A pontuacdo
de desempenho ambiental, social e de governanca mede seu compromisso com a agao
nessa area e se tornou uma forma de medir a responsabilidade social e ambiental de
empresas em todo o mundo. As praticas ESG desempenham um papel importante na
estratégia da organizacdo, inclusive influenciando movimentos de precos de agdes e
riscos financeiros em diferentes setores e paises ¢ minimizando assimetrias, ajudando os
investidores a entender os aspectos da organizagao (Shakil, 2021).

Ademais, ¢ possivel ponderar que as praticas de sustentabilidade se configuram
como uma nova estratégia de inovacdo empresarial, a fim de ganhar vantagens
competitivas com o mercado e adequacdo as exigéncias dos stakeholders (Nidumolu,
Prahalad, & Rangaswami, 2009).

Dessa forma, as praticas ESG podem ser tratadas como inovagdo nas decisdes
estratégicas das empresas, visto que podem ajudar no aumento da lucratividade e na
diminui¢do dos custos operacionais (Sridharan, 2018). Assim, as praticas ligadas a
dimensao ambiental buscam manter a integridade dos recursos ambientais para melhorar
a qualidade do meio ambiente, a social procura manter a isonomia perante todos os
individuos da sociedade, e por fim, a governanga verifica os impactos ambientais e sociais
das empresas, antecipando os riscos que possam também repercutir no desempenho
economico (Fernandes & Linhares, 2017).

Segundo Qureshi et al. (2019), as empresas que apresentam maior sensibilidade
ao ESG sdo as que divulgam em maior nivel esses critérios em seus relatorios. Além
disso, aquelas altamente alavancadas divulgam mais sobre o meio ambiente e o social e
a explicagao pode ser relacionada a visibilidade delas pelos stakeholders, levando a uma
maior responsabilidade da administragao.

O critério ambiental engloba muitos estudos dentro da ESG. Rover et al. (2012)
afirmam que a divulgagdo das informacdes ambientais pode afetar o valuation da
empresa, sendo importante um olhar critico. Blacconiere e Northcut (1997) também
apontam em suas pesquisas que as acdes empresariais no meio ambiente tém relevancia
no pre¢o de acdes nos mercados de capitais. Portanto, o desempenho das empresas
melhora apo6s a divulgacdo de informacdes sobre sua relacdo com o meio ambiente
(Martins, 2022).



No campo social, tratando-se de questdes como diversidade, discriminagao e
seguran¢a do trabalho, Frooman (1997) descobriu que empresas que apresentam mal
conduta nesse dmbito, diminuem o seu valor no mercado. Bajic e Yurtoglu (2018), a partir
de pesquisas realizadas, concluiram que o fator de responsabilidade social corporativa
(RSC) antever o valor de mercado da empresa. Logo, o tratamento realizado com seus
stakeholders ¢ de suma importancia para a empresa se sair bem perante seus investidores.

Sassen, Hinze e Hardeck (2016) apontam que um alto desempenho social aumenta
o valor da organizacdo, por meio da reducdo do risco. Além disso, Cormier et al. (2009)
observaram uma relagdo positiva entre as informagdes sociais € o valor de mercado de
empresas do Canada, justamente por reduzir a assimetria de informacao.

No ambito da governanga, Healy e Palepu (2001) remetem que as empresas
podem divulgar informagdes voluntarias para reduzir a assimetria que existe entre
stakeholders internos e externos. Além disso, Jo e Kim (2007) apresentam que a
assimetria de informacdes entre o principal e o agente ¢ reduzida ap6s o aumento da
transparéncia, desestimulando, assim, o gerenciamento de resultados e a troca de
informacgdes privilegiadas entre insiders.

Bae, Yang e Kim (2021) remetem que o ESG ¢ incorporado a mitigacao dos riscos,
estratégias de investimentos e conformidade, logo, as empresas que se apropriam dos
padrdes ESG sdo mais propensas a ter sucesso a longo prazo. Ling et al. (2007) denotam
que o desempenho ESG pode servir como um indicador de qualidade da gestao, refletindo
na capacidade da empresa a manter vantagem competitiva a longo prazo.

Diante do exposto, ¢ possivel conjecturar que o desempenho ESG pode atuar
como salvaguarda contra riscos e possiveis danos corporativos (Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021), sendo os riscos corporativos descritos brevemente a seguir.

2.2 RISCOS CORPORATIVOS

Os riscos corporativos surgem das incertezas de diversos cenarios, seja no campo
econOmico, politico ou social, e podem se apresentar como ameagas ou oportunidades, na
medida em que dificultam ou facilitam o alcance dos objetivos organizacionais (ABNT,
2009). O risco pode ser entendido como a possibilidade de que um evento ocorra e afete
desfavoravelmente a realizacdo dos objetivos (Coso, 2004).

Para Darlington, Grout e Whitworth (2001), risco ¢ uma agdo que afeta
negativamente a possibilidade de uma empresa maximizar seu valor para os stakeholders
e atingir seus objetivos estratégicos de curto e longo prazo. Nessa perspectiva, € possivel
considerar que as empresas sofrem pressoes dos stakeholders em detrimento as
divulgacdes de praticas ESG e procuram reduzir a assimetria informacional em relagao a
exposi¢ao dos riscos de ESG, ao mesmo tempo que buscam iniciativas de mitiga-los
(Schiehll & Kolahgar, 2021).

Khalil e Nimmanunta (2023) destacam que ¢ crescente a utilizacdo dos
indicadores ambientais, sociais e de governanca das organizagdes por parte dos
stakeholders, pois sdo importantes para a gestdo de risco, avaliagdo e conformidade
regulatoria das empresas. Dessa forma, o gerenciamento de riscos corporativos tornou-se
relevante nos ultimos anos, devido a uma crescente complexidade dos riscos e ao
desenvolvimento de estruturas regulatorias (Bohnert, Gatzert, Hoyt, & Lechner, 2017).

De forma sintética, o risco pode ser classificado em trés grandes grupos: risco de
negocio (ou operacional), risco estratégico e risco financeiro. O risco de negdcio esta
relacionado ao conjunto de riscos que a empresa assume voluntariamente com o intuito
de obter uma vantagem competitiva face aos seus concorrentes, criando desta forma valor
para os seus acionistas; os riscos estratégicos estdo associados a tomada de decisdo da



alta administracao e podem gerar perda substancial no valor econdmico da empresa; € 0s
riscos financeiros sdo aqueles associados a exposicdo das operacdes financeiras da
empresa ¢ a perdas decorrentes de alteragdes nos mercados financeiros (Pinho, Valente,
Madaleno, & Vieira, 2011).

Para Pinho et al. (2011), as empresas podem dispor de dois tipos de politicas de
cobertura de risco: o off-balance sheet hedging e o on-balance sheet hedging. O primeiro
diz respeito ao hedging, feito por instrumentos financeiros, onde a empresa recorre aos
mercados financeiros. J& o on-balance sheet hedging, esta associado as medidas de
cobertura de risco que a empresa toma internamente, sem recorrer aos mercados
financeiros. Esta politica estd relacionada com medidas ao nivel da estratégia, politica de
financiamento, comercial e/ou de investimento da empresa (Pinho et al., 2011).

Cunha, Negreiros e Leiras (2019) estudaram os riscos sociais (risco de impactos
negativos sentidos por individuos ou grupos), pontuando que esse tipo de risco ocorre
quando as partes interessadas identificam a vulnerabilidade de uma empresa em uma
questdo social, politica ou ética e pressionam a organizagdo a mudar sua abordagem. O
risco social envolve frequentemente direitos humanos e praticas trabalhistas e as
consequéncias destes riscos vao além das financeiras, como por exemplo, consequéncias
que podem assolar a reputacdo de uma empresa (Cunha, Negreiros, & Leiras, 2019).

Em face do exposto, diretrizes de governanga corporativa e de entidades
reguladoras estimulam e até¢ mesmo exigem que as empresas declarem publicamente suas
principais exposicoes ao risco e as estratégias adotadas para gerencia-las (Arruda, Russo,
Souza, & Fernandes, 2018).

Dessa maneira, Azevedo (2017) considera que o mecanismo de governanga mais
apropriado na atualidade € o processo de gestao de riscos corporativos, por permitir tratar
com eficiéncia as incertezas, a fim de melhorar a capacidade de gerar valor, de fornecer
uma base so6lida e segura para tomada de decisdo, além de aumentar a probabilidade de
atingir os objetivos organizacionais.

Por outro lado, a incerteza ambiental cria barreiras para as empresas devido a falta
de previsibilidade de seus eventos futuros, sendo que os riscos associados a empresa € a
resposta deles variam de acordo com a incerteza que enfrenta a empresa (Gordon, Loeb,
& Tsgen, 2009). Nesse cendrio, a divulgacdo de informacgdes de risco possibilita que o
mercado venha a monitorar gestores no tocante ao gerenciamento das fontes de incerteza
que poderao afetar negativamente a firma (Beretta & Bozzolan, 2004; Linsley & Shrives,
2006; Silva, Albuquerque, Marcelino, & Quiros, 2015).

Dessa forma, o mercado financeiro se apropria de ferramentas estratégicas quando
se trata do avango do desempenho ESG pelas empresas, uma vez que 0s riscos
corporativos podem impactar negativamente o valor da empresa para seus acionistas a
longo prazo (Dobers & Wolff, 2000). Portanto, tem-se como hipotese geral do estudo:

H1: O desempenho ESG afeta positivamente a divulgacao de risco nas empresas
brasileiras.

3 METODOLOGIA

A populacdo abrange as companhias de capital aberto do Brasil listadas na bolsa
de valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A amostra reune as 80 empresas listadas na B3 com
dados do periodo de 2017 a 2021 disponiveis nas bases de dados CSRHub® e
Economatica®, bem como os relatorios institucionais acessiveis.

As informacgdes sobre o desempenho ESG das empresas foram obtidas junto a
base CSRHub®, que fornece as classificacdbes de RSC e sustentabilidade de
aproximadamente 17.000 empresas de 133 paises. O banco de dados integra muitas
fontes, abrange varios aspectos e triangula os dados. Ele também ¢ considerado um dos



maiores bancos de dados de avaliacao de RSC do mundo e adere as diretrizes da Global
Reporting Initiative (GRI) (Aggarwal, 2013; Mohamed & Salah, 2016). O GRI ¢
considerado o padrao mais reconhecido em relatorios nao financeiros em todo o mundo
(Mohamed & Salah, 2016; Skouloudis, Evangelinos, & Kourmousis, 2009). O valor do
indice CSRHub® de cada empresa ¢ uma pontuacao média derivada de diferentes fontes,
padronizada para diferentes paises e setores. A base de dados possui uma métrica geral
de RSC que ¢ usada para avaliar o desempenho ESG das empresas brasileiras.

Os dados para divulgacdo dos riscos serdo obtidos a partir do Formulario de
Referéncia das empresas da amostra com dados de 2017 a 2021. O estudo enfoca a se¢ao
4 — Fatores de risco dos formularios de referéncia, com o objetivo de analisar a
legibilidade dos textos narrativos do relatorio de administragdo, o estudo foi realizado, a
exemplo da pesquisa de Silva e Fernandes (2009), em etapas: 1) coleta dos Formulario de
Referéncia; i1) conversao dos arquivos para o formato do Microsoft Word; iii) calculo das
estatisticas de legibilidade.

Vale ressaltar que antes da andlise de legibilidade foram excluidos do texto,
conforme Li (2008), o cabecalho, a data, o local, a assinatura, o rodapé, as figuras, as
tabelas, os quadros, os graficos, deixando somente o texto dos respectivos blocos
adotados nesta pesquisa. A Figura 1 retne as varidveis do estudo, suas métricas e as
respectivas fontes e bases teoricas.

Varidvel Proxy Métrica Fonte de dados Base tedrica
Desempenho Lestari e
Independente ESG ESG 0--100 CSRHub® Adhariani (2022)
206,835 - [1,015 x
e Cotal de fasesn - | Formuirio qe | Caglioeral
Dependente | oipitidade - | PRFESCH | 194 6 % (total de | Referéncia (202(1));(;;%;‘1 et
FLESCH) silabas + total de at.
palavras)]
Chollet e
Logaritmo natural Sandwidi (2018);
Tamanho TAM gari Shakil (2021);
do ativo total -
Teixeira, Nossa e
Funchal (2011)
Lueg, Krastev e
Retorno sobre ROA Lucro Liquido / Lueg (2019);
Controle ativos Ativo Total Economatica® | Sassen, Hinze e
Hardeck (2016)
~ Benlemlih e
Razao entre o . .
e Girerd-Potin
valor da divida (2017): Shakil
Endividamento END total € 0 oL
D (2021); Teixeira,
Patrimonio
Liquido Nossa e Funchal
q (2011)

Figura 1. Variaveis dependentes, independentes e de controle
Fonte: dados da pesquisa (2023).

Optou-se por utilizar as variaveis de controle tamanho, ROA e endividamento pelo
fato de outras pesquisas terem-nas considerado como fatores determinantes na divulgacao
do risco das empresas (Figura 1).

Para alcangar o primeiro objetivo especifico, realizou-se a analise descritiva dos
dados do desempenho ESG (geral e das dimensdes) e da divulgacdo de risco. Na
sequéncia, para a consecucao do segundo objetivo especifico, foi aplicado o teste de
analise de associacao (Anacor) onde o método consiste em uma “técnica multivariada
referente ao célculo da mediana de associagdo e na criagdo do mapa perceptual” (Hair et



al., 2005, p. 441). Por meio da Anacor foi possivel analisar a associacdo entre o
desempenho das dimensdes ESG e a divulgacao de risco nas empresas.

Fez-se ainda necessario realizar o teste de correlagao de Pearson para identificar
o grau de correlacdo entre as varidveis. Ademais, para a concretizagdo do objetivo geral
definiu-se um modelo econométrico objetivando avaliar a relagdao entre o desempenho
ESG e a divulgagao de risco nas empresas brasileiras. O modelo econométrico, conforme
descrito na Equagao 1, serviu para testar a hipotese do estudo (H1):

DR_FLESCHit = 50 + B1ESGit + f2TAMit + B3ENDit + B4ROAit + cit  (Equagdo 1)

Em que:

DR _FLESCHit — representa o indicador de legibilidade das informagdes
divulgadas de risco da empresa i no ano t;

ESGit — representa o desempenho ESG da empresa i no ano t;

TAMit — representa o tamanho da empresa i no ano t;

ENDit — representa o endividamento da empresa i no ano t;

ROAIt — representa o retorno sobre os ativos da empresa i no ano t.

Por meio da realizacdao do teste de Chow, identificou-se que entre o modelo de
Pooled e o de efeitos fixos, mais o apropriado seria o modelo de efeitos fixos € com a
aplicacdo do teste de Hausman, percebeu-se que entre o modelo de efeitos aleatérios e o
de efeitos fixos o mais adequado ¢ o modelo de efeitos fixos. Desta forma, neste estudo
foi utilizado o modelo de dados em painel com efeitos fixos e erros padrdo robustos.

Para a realizacdo da Anacor utilizou-se o software SPSS e para o teste de
correlacdo e da regressdo aplicada ao modelo e as variaveis, utilizou-se o software Stata,
adotando uma estrutura de dados em painel, pois, segundo Gujarati e Porter (2011), esse
tratamento fornece dados mais informativos, com menor colinearidade e maior
variabilidade entre as varidveis, maior eficiéncia e mais graus de liberdade.

4 RESULTADOS

Inicialmente, realizou-se uma analise descritiva dos dados, apresentando os
valores médios, minimos € méaximos, assim como os desvios-padrdo das varidveis da
pesquisa (Tabelas 1 e 2).

Tabela 1. Andlise descritiva dos dados do Desempenho ESG e suas dimensdes

Variavel Ano | Observacoes Média Minimo  Maiximo Desvio padrio
2017 80 51,79 4,43 92,28 21,86
2018 80 51,72 4,43 92,28 21,86
Desempenho ESG 2019 80 51,64 4,43 92,28 21,86
2020 80 51,62 4,43 92,28 21,85
2021 80 51,56 4,43 92,28 21,82
2017 80 54,44 0,55 95,16 24,48
2018 80 54,33 0,55 95,16 24,43
Desempenho SOC 2019 80 54,21 0,55 95,16 24,37
2020 80 54,17 0,55 95,16 24,33
2021 80 54,10 0,55 95,16 24,27
2017 80 47,25 0,00 96,28 28,13
2018 80 47,15 0,00 96,28 28,03
Desempenho AMB 2019 80 47,03 0,00 96,28 27,96
2020 80 46,96 0,00 96,28 27,90
2021 80 46,87 0,00 96,28 27,83
2017 80 53,31 6,01 95,68 21,70
Desempenho GOV 2018 80 53,30 601 9568 21,71
2019 80 53,31 6,01 95,68 21,71




‘ 2020‘ 80 53,34 6,01 95,68 21,69

2021 80 53,30 6,01 95,68 21,70
Legenda: Desempenho ESG: Desempenho ambiental, social e de governanga; Desempenho SOC:
Desempenho social; Desempenho AMB: Desempenho ambiental; Desempenho GOV: Desempenho de
governanga.

Fonte: dados da pesquisa (2023).

Conforme a Tabela 1, verifica-se que o Desempenho ESG médio das empresas se
manteve estavel ao longo dos anos, variando entre 51,56 a 51,79 pontos. Isso sugere uma
consisténcia geral nos indicadores ESG, indicando que as empresas brasileiras
apresentaram pontuagdao mediana de seus padroes de boas praticas ambientais, sociais e
de governanga corporativa no quinquénio analisado, considerando que a pontuacgdo
maxima ¢ de 100 pontos. Tais resultados vao de encontro aos achados de Martins (2022)
que mostram a constancia por meio de dados quantitativos sobre empresas brasileiras em
crescimento.

Além disso, de forma similar ao estudo de Martins (2022), que exp0s valores
minimos e maximos da pontuacdo ESG, os valores extremos merecem destaque, uma vez
que o valor minimo registrado foi de 4,43 pontos, enquanto o valor maximo atingiu 92,28
pontos. Essa ampla variagao no desempenho ESG das empresas indica a presenca de
empresas com déficits significativos e outras com excelentes padrdoes em critérios
considerados responsaveis nas areas ambientais, sociais € de governanga corporativa
como o Banco Santander (Brasil) S.A. e Itatt Unibanco Holding S.A., que tiveram
pontuagdes de 92,27 e 88,99, respectivamente. Outro ponto importante a ser destacado ¢
o desvio padrao dos dados, que se manteve relativamente consistente em torno de 21,82
a 21,87 pontos, o que aponta para uma variabilidade nos desempenhos ESG ao longo do
periodo analisado.

Ao analisarmos especificamente as dimensdes do ESG (social, ambiental e de
governanga), nota-se que, em relagdo a média, o desempenho dessas dimensdes se
manteve relativamente estdveis ao longo do quinquénio 2017-2021. No entanto, o
desempenho na dimensdo ambiental foi inferior em comparagdo as outras, variando de
46,87 a 47,25, enquanto as dimensdes de governanca e social variaram de 53,30 a 54,44.
Isso sugere que as empresas enfrentam um déficit maior no desempenho ambiental.

Adicionalmente, no que diz respeito aos valores extremos, observa-se que as
pontuagdes sao relativamente baixas, especialmente nas dimensdes ambiental e social,
com valores minimos de 0,00 e 0,55, enquanto a dimensdo de governanga registrou um
minimo de 6,01 pontos. Quanto aos valores maximos, ¢ evidente que algumas empresas
mantiveram um desempenho elevado e constante ao longo dos anos.

Por fim, no que se refere ao desvio padrdo, percebe-se que ele permaneceu
relativamente consistente ao longo dos anos. O desempenho de governanga variou entre
21,69 e 21,72 pontos, o ambiental entre 27,84 e 28,14 e o social entre 24,28 e 24,48. Isso
indica que algumas empresas mantiveram um alto padrdo de boas praticas de governanga,
social e ambiental, enquanto outras permaneceram em um padrao inferior.

Tabela 2. Andlise descritiva da divulgacdo de risco (legibilidade)

Variavel Ano | Observacoes Média  Minimo Miaximo Desvio padrao
2017 80 9255,58 0,00 37653,00 5817,20
Divulgagdo de risco 2018 80 9250,20 0,00 37653,00 5823,79
(DR _FLESCH) 2019 80 9267,68 0,00 37653,00 5821,27
- 2020 80 9284,31 0,00 37653,00 5819,75
2021 80 9298,13 0,00 37653,00 5821,08

Fonte: dados da pesquisa (2023).



A Tabela 2 apresenta os resultados da analise da divulgacdo de risco,
operacionalizada por meio de indice de legibilidade — FLESCH, em um conjunto de 80
empresas observadas ao longo do quinquénio (2017-2021). E possivel observar um
aumento nas pontuagdes médias ao longo dos anos, variando entre 9255,58 pontos, em
2017, e 9298,13 pontos, em 2021, indicando que as empresas se preocuparam mais
durante os anos em transparecer suas informagdes de risco para os stakeholders. Em
relacdo aos valores extremos, verifica-se que o valor minimo registrado ¢ 0,00 pontos, o
que sugere que algumas empresas optaram por nao divulgar informagdes de risco durante
o periodo de estudo.

Por outro lado, o valor maximo atingiu 37653,00 pontos, indicando que algumas
empresas demonstraram um compromisso significativo com a divulgagao abrangente de
informagdes de risco. Por fim, destaca-se o desvio padrdo relativamente alto em relagdo
a média, evidenciando uma notavel dispersao nos dados de divulgacao de risco ao longo
do periodo analisado, indicando uma variabilidade consideravel entre as empresas, como
comprovado pelos estudos de Fernandes e Linhares (2017).

Com o intuito de verificar uma possivel associa¢do entre as dimensdes ESG
(social, ambiental e de governanga) e a divulgagdo de risco das empresas brasileiras da
amostra foi aplicada a Anacor. Assim, as variaveis das dimensdes ESG foram agrupadas
em categorias de acordo com os seus quartis: baixo (0 a 33,93 pontos), médio-baixo
(33,94 a 55,80 pontos), médio-alto (55,81 a 70,86 pontos) e alto (acima de 70,85 pontos).
Destaca-se a importancia dessa andlise, visto que ela permite a visualizacdo da associagdo
entre a pontuacdo das dimensdes ESG e a divulgacao de risco (legibilidade).

A Figura 2 apresenta o mapa perceptual da associagdo entre as dimensdes ESG e
a divulgagao de risco.

Grafico de conjunto de pontos de categoria

® AVB

®Flasch
GOV

®soc

Dimensao 2

-15 -1.0 -05 00 05 10 15

Dimenséao 1

Normalizagao principal de variavel.

Figura 2. Mapa perceptual da associagdo entre as dimensdes do desempenho ESG e a divulgacao
de risco das empresas
Fonte: dados da pesquisa (2023).

A partir das proximidades evidenciadas na Figura 2, depreende-se que as empresas
de alta divulgagdo de risco estdo associadas com as empresas com alto desempenho
ambiental, social e de governanga corporativa. Ja as empresas com média divulgacio de



risco estdo mais associados com o baixo desempenho ambiental, social e de governanga
corporativa. Ja as empresas que apresentaram uma baixa divulgacao dos riscos estao mais
associadas ao médio desempenho ambiental, social e de governanga corporativas. Em
sintese, esses achados podem ser compreendidos que as empresas com maior
engajamento nas questoes ESG sdo mais transparentes na divulgacdo de informagdes de
risco para o mercado brasileiro.

Além disso, utilizou-se o coeficiente de correlagdo de Pearson para verificar o
grau de correlacdo existente entre as variaveis utilizadas na pesquisa. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Matriz de correlacdo de Pearson

Variavel DR FLESCH Desempenho ESG END TAM ROA
DR_FLESCH 1

Desempenho ESG  0.2199** 1

END 0.0453 0.0880* 1

TAM 0.1323** 0.2186* 0.0580 1

ROA -0.0699 -0.0656 -0.0282* 0.1232 1

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

Legenda: DR_FLESCH: Divulgacdo de risco; Desempenho ESG: Desempenho social, ambiental e de
governanca; END: Endividamento; TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre ativos.

Fonte: dados da pesquisa (2023).

A partir das informagdes apresentadas na Tabela 3, nota-se que héa correlagao
positiva e significante entre a divulgacao de risco (DR_FLESCH) e o Desempenho ESG,
considerando nivel de significancia de 5%, mostrando que quanto maior for o
desempenho ESG da empresa maior sera sua divulgagdo de risco para o mercado.

Para a variavel de controle TAM, o indicador DR_FLESCH de divulgacao de
risco apresentou correlacdo positiva e significante, a um nivel de 1%, indicando que
empresas maiores tendem a divulgar mais informagdes sobre riscos. Além disso, a
variavel TAM mostrou ter correlacdo positiva e significante, a um nivel de 5%, com o
Desempenho ESG, mostrando que empresas maiores tendem a ter o desempenho ESG
superior as demais.

Adicionalmente, observa-se uma correlagdo positiva significativa a 10% entre o
endividamento (END) e o desempenho ESG. Isso sugere que empresas com niveis mais
elevados de endividamento tendem a apresentar um melhor desempenho em questdes
ambientais, sociais e de governanca.

Por sua vez, existe uma correlagdo negativa significativa a 10% entre o ROA e o
TAM, indicando que empresas maiores podem ter um retorno sobre ativos ligeiramente
menor. No entanto, a correlacao € fraca, e outras varidveis podem desempenhar um papel
importante na relagdo entre o tamanho da empresa e sua rentabilidade.

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo através do modelo de dados em
painel com efeitos fixos para testar a hipdtese do estudo.

Tabela 4. Andlise de regressdao com dados em painel

DR FLESCH Coef Sig
Desempenho ESG 52.093 0.000%**

END 17.516 0.672

TAM 107.776 0.054*

ROA -3.962.718 0.165

_Cons 5.244.696 0.000

R _Ajustado 0.069
F 6.409
Prob>F 0.000
N 400
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Nota: Niveis de significancia: (***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.

Legenda: DR_FLESCH: Divulgacdo de risco; Desempenho ESG: Desempenho social, ambiental e de
governanca; END: Endividamento; TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre ativos.

Fonte: dados da pesquisa (2023).

Os dados reportados na Tabela 4 demonstram que as variaveis Desempenho ESG
e TAM sdo estatisticamente significativas na explicagcdo da variabilidade da divulgacao
de risco (DR_FLESCH), pois seus p-valores sdo muito baixos, isso significa que quanto
maior a pontuagdo do Desempenho ESG e o tamanho da empresa, mais significancia tera
na divulgacdo do risco. No entanto, quanto as varidveis END e ROA nao foi possivel
auferir significancia no resultado. O R? ajustado sugere que o modelo tem um ajuste
limitado aos dados, e o teste F indica que o modelo como um todo ¢ estatisticamente
significativo.

Diferentemente dos resultados apresentados por Martins (2022), a analise da
pontuagdo do Desempenho ESG das empresas brasileiras aqui pesquisadas revela uma
relacdo significativa com a divulgacao de riscos. Essa descoberta pode estar relacionada
a interligacdo entre sustentabilidade e desempenho empresarial, que talvez so se torne
notavel a longo prazo, conforme destacado por Eccles, loannou e Serafeim (2014).

Em resumo, os resultados desta pesquisa indicam que quanto maior a divulgag¢ao
de risco na empresa, maior sera a pontuagao de Desempenho ESG, com destaque quanto
a média gradativa ao longo dos anos. Diante disso, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese H1
desta pesquisa. Ademais, os achados estdo de acordo com de Shakil (2021) que
encontraram resultados semelhantes quanto a significAncia da divulga¢do de risco,
postulando que as empresas com melhor desempenho ESG desfrutam de menor risco
devido a relagdo inversa entre ESG e riscos corporativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo buscou analisar a relacdo entre o desempenho ESG e a divulgacao de
risco nas empresas brasileiras listadas na B3. Para isso, foram analisadas 80 empresas
listadas na B3 com dados relativos ao desempenho ESG na base CSRHub®, observando
dados do quinquénio de 2017 a 2021. O artigo parte da conjectura de que as empresas que
incorporam o desempenho ESG em suas estratégias reduzem os riscos corporativos, o
que, por sua vez, impulsiona a divulgacao de informagdes risco aos seus stakeholders.

Os resultados obtidos relevaram que hé relacao positiva entre o desempenho ESG
e a divulgagdo de risco nas empresas brasileiras, indicando que empresas com melhores
praticas ambientais, sociais € de governanga tendem a divulgar mais informagdes sobre
risco no mercado. Além disso, o tamanho da empresa também desempenha um papel
significativo na explicacdo da divulgacdo de risco. No entanto, o endividamento e o
retorno sobre ativos ndo parecem ter influéncia significativa na divulgagdo de risco.

De maneira geral, com os resultados obtidos das empresas brasileiras analisadas,
mostram que elas mantiveram um padrao de suas praticas ESG. Contudo, observou-se
uma ampla disparidade de pontuacdes entre as empresas, sugerindo que algumas
empresas demonstraram um compromisso notavel com praticas responsaveis, enquanto
outras t€ém margem para melhorias.

Ademais, o aumento gradual na divulgagdo de risco ao longo dos anos pode ser
interpretado como um esfor¢o das empresas brasileiras para fornecer informagdes mais
transparentes € abrangentes aos stakeholders, o que estd alinhado com praticas de
governanga responsavel e preocupacao com a gestao de riscos.

Os mapas perceptuais obtidos a partir da Anacor indicaram associagdes entre a
divulgacao do risco e o desempenho das empresas nas dimensdes ESG — social, ambiental
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e de governanga. a partir das proximidades evidenciadas. De forma pontual, identificou-
se que as maiores empresas que sao mais transparentes em termos de divulgagdo de risco,
possuem o desempenho ESG superior.

Em suma, os resultados trazem contribuigdes para as empresas, ao auxiliar os
gestores na tomada de decisdo frente a divulgacdo do risco e as praticas ESG, além de
orientar os administradores quanto a importancia da transparéncia corporativa nas
dimensdes ambientais, sociais e de governancga para seus stakeholders.

Apesar de ter havido um cuidado meticuloso na formulacao da hipdtese e na
selecao do método de pesquisa, esta pesquisa apresenta algumas limitagdes. Os resultados
obtidos tém uma aplicabilidade restrita a amostra especifica utilizada, o que impede a
generalizacdo desses resultados para um contexto mais amplo. Adicionalmente, as
medidas adotadas para a avaliacdo dos construtos nao estdo necessariamente em
conformidade com um consenso estabelecido na literatura cientifica.

Sugere-se, portanto, a necessidade de expandir a amostra de estudo, considerando
a inclusao de empresas de diferentes paises, com o intuito de comparar e validar os
resultados obtidos neste estudo com aqueles originados em contextos desenvolvidos e
emergentes diversos. Além disso, recomenda-se a realizacdo de estudos mais
aprofundados, concentrando-se na investigacao das relagdes com outras variaveis a fim
de desenvolver estratégias e aprofundar as investigacdes acerca do relacionamento entre
o desempenho ESG e a divulgacao de risco.
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