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Introducao

O desempenho ESG pode impactar positivamente as finangas ao melhorar retornos ajustados ao risco, reputacao e valor da empresa (Alsayegh;
Rahman; Homayoun, 2020). A qualidade da divulgagdo de riscos aumenta a eficiéncia dos investimentos e reduz a assimetria informacional. A
presenca de um comité de risco contribui para monitoramento e fornecimento de informagoes aos investidores. Ja a falta de regulagdo pode gerar
riscos, enquanto sua existéncia favorece a protegao do investidor.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Quais as relagdes entre desempenho ESG, qualidade da divulgagao de risco, risco de mercado e a regulagéo do setor? O objetivo geral é examinar
associacgées entre o desempenho ESG, o risco de mercado e a qualidade da divulgagao de risco em relagédo a regulacédo do setor. Tém-se os
seguintes objetivos especificos: i) caracterizar o perfil das empresas quanto ao desempenho ESG, risco de mercado e a qualidade da divulgagdo de
risco; e ii) verificar existéncia de diferengas no desempenho ESG e qualidade da divulgagao de risco entre as empresas que possuem comité de
risco e aquelas que ndo possuem.

Fundamentacao Tedrica

A adogao de praticas ESG tem ganhado relevancia, desafiando gestores e pesquisadores a aplica-las. No Brasil, Vasconcelos et al. (2023)
identificaram relagdo entre desempenho ESG e menor risco de mercado (2017-2021). A clareza, conforme GRI (2021), é essencial nos relatorios, e
estudos (Holtz; Santos, 2020) mostram que a divulgacgdo de riscos reduz assimetria informacional, melhora a avaliagdo das firmas e aumenta a
eficiéncia dos investimentos ESG.

Metodologia

A amostra reline 67 empresas de capital aberto da B3. O desempenho ESG ¢é obtido da base Refinitiv® (0-100 pontos) e o risco de mercado é
mensurado pelo coeficiente Beta (Vasconcelos et al., 2023). A qualidade da divulgagdo de risco é analisada pela legibilidade do Formulario de
Referéncia (2017-2022), segdo 4 - Fatores de risco, usando os indices Flesch, Fog e extensao (log de palavras) por meio do software ALT.

Analise e Discussao dos Resultados

A média ESG foi 54,13, sem empresas com nota méaxima. O indice de Flesch médio (21,31) e Fog (18,08) indicam baixa legibilidade, com textos
técnicos e extensos (média log palavras: 9,05). O Beta médio foi 1,04, com baixa dispersdo. Empresas com comité de risco (11,94% da amostra)
apresentaram maior desempenho ESG e pilares ambiental e social, além de relatos mais extensos. Setores ndo regulados associaram-se a maior
risco; alto ESG relacionou-se a menor Beta e maior clareza dos relatos de risco.

Consideragoes Finais

O estudo revelou, a partir da analise de legibilidade, uma maior complexidade textual nos relatos de risco das empresas pertencentes a setores
regulados. O teste de diferenca de médias revelou uma média superior de desempenho ESG e seus pilares em empresas que possuem o comité de
risco. A ACM demonstrou que, nas empresas brasileiras, um alto desempenho ESG estéd associado a um baixo coeficiente Beta. As limitagoes da
pesquisa incluem foco em firmas brasileiras e uso apenas de métricas de legibilidade.
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ASSOCIACOES ENTRE DESEMPENHO ESG, RISCO DE MERCADO,
DIVULGACAO DE RISCO E A REGULACAO DO SETOR

1 INTRODUCAO

Pesquisas recentes indicaram que o ESG afeta positivamente a criacdo de valor das
empresas, sugerindo que o alto desempenho ESG gera maior retorno e rentabilidade das acGes
e maior valor de mercado (Paolone et al., 2022).

Dessa forma, o desempenho ESG pode gerar impacto positivo no desempenho
financeiro, por meio da melhora dos retornos ajustados aos riscos, a reputacdo da companhia e
ao valor da empresa (Alsayegh; Rahman; Homayoun, 2020). Assim, o desempenho ESG torna-
se ainda mais relevante, tendo em vista a presséo crescente dos stakeholders por transparéncia
em relacdo a sustentabilidade corporativa, mostrando a necessidade de as empresas
demonstrarem de maneira mais efetiva o seu desempenho em praticas ESG (Sridharan, 2018).

Diante da relevancia da divulgacdo de risco no mercado acionario, Jia e Li (2022) e Ferri
et al. (2023) investigaram o fendmeno sob a Otica da legibilidade. Assim, destaca-se que a
qualidade da divulgacao de informacdes sobre os riscos melhora a eficiéncia dos investimentos,
em especial das questdes ambientais, sociais e de governanca, a medida em que contribui para
a reducdo da assimetria de informacdes e problemas de agéncia (investidor — empresa), com
impactos subsequentes no risco corporativo.

Nesta conjuntura, torna-se importante a existéncia de um comité de risco na firma como
mecanismo de monitoramento e visando fornecer informacdes de risco para os investidores
(Bhuiyan; Cheema; Man, 2020). Destaca-se ainda que a auséncia de regulacdo econémica pode
representar riscos ao investidor, de modo que a regulagdo pode possibilitar a protecdo do
investidor. A liberdade de regulacdo pode ser responsavel por diminuir a responsabilidade
ambiental (Graafland, 2019), considerando que um ambiente mais regulado est& associado a
niveis mais altos de desempenho de sustentabilidade (Castillo-Merino; Rodriguez-Pérez, 2021).

O Formuléario de Referéncia destina a Se¢éo 4 aos Fatores de Risco, com o intuito de
minimizar a assimetria entre a firma e seus stakeholders, pois refere-se aos riscos que podem
impactar a empresa e, logo, influenciar as decisdes de investimento (Almeida; Costa, 2021).

Considerando-se 0 exposto, questiona-se: Quais as relacOes entre desempenho ESG,
qualidade da divulgacgéo de risco, risco de mercado e a regulacdo do setor? Dessa forma, o
artigo tem como objetivo geral examinar as associa¢Oes entre o desempenho ESG, o risco de
mercado e a qualidade da divulgacéo de risco em relacdo a regulacéo do setor. Para tanto, tém-
se 0s seguintes objetivos especificos: i) caracterizar o perfil das empresas quanto ao
desempenho ESG, risco de mercado e a qualidade da divulgacdo de risco; e ii) verificar a
existéncia de diferencas no desempenho ESG e na qualidade da divulgacdo de risco entre as
empresas que possuem comité de risco e aquelas que ndo possuem este 6rgdo. Para o alcance
dos objetivos tragados, fez-se uso de estatistica descritiva, teste de diferengas entre médias e
analise de correspondéncia maltipla (ACM).

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A incorporacdo de préaticas Environmental, Social and Governance (ESG) ganhou
relevancia, de modo que diversos usuarios da informagcdo como gestores, governantes e
pesquisadores sdo desafiados a propor solu¢fes de como colocar este modelo em pratica.

No mercado brasileiro, Vasconcelos et al. (2023) analisaram a relacdo entre o
desempenho ESG e o risco de mercado durante o periodo 2017-2021. Os resultados indicaram:
i) a existéncia da relacdo para a variavel ESG, bem como individualmente para os pilares
ambiental, social e de governanca; e ii) a influéncia negativa do desempenho ESG e do
desempenho social no risco de mercado.



Para garantir a qualidade dos relatorios, atributos como clareza devem ser considerados.
Conforme GRI (2021), a clareza é alcancada quando as informacdes estdo disponiveis de
maneira compreensivel e acessivel aos stakeholders que fizerem uso do relatério. Nesta seara,
Santos e Coelho (2018) investigaram se a evidenciacdo em relatorios contabeis de informacoes
sobre risco e sua gestdo afeta a avaliagdo de firmas no mercado de capitais brasileiro. Os
resultados confirmaram que informacdes sobre o risco mostram relevancia informacional para
a avaliacdo do negdcio. Dessa forma, a qualidade da divulgagdo de risco é abordada nesta
pesquisa sob a Otica da legibilidade.

Diversos estudos nacionais (Holtz; Santos, 2020; Monteiro et al., 2020) examinaram a
legibilidade de relatérios contabil-financeiros em empresas brasileiras de capital aberto.
Campbell et al. (2014) destacam que a qualidade da divulgacao de riscos em relatérios anuais
ajuda a diminuir a assimetria informacional e a atenuar a percepcéo de risco dos investidores.
Conjectura-se, portanto, que o relato de riscos ajuda a melhorar a eficiéncia dos investimentos
ambientais, sociais e de governanc¢a, a medida que contribui para a reducdo da assimetria de
informacdes e problemas de agéncia, com impactos subsequentes no risco da firma.

3 METODOLOGIA

Em razdo dos objetivos e em decorréncia da necessidade de utilizacdo dos dados das
companhias para a pesquisa empirica, a amostra final reine 67 empresas listadas na B3.

O desempenho ESG € avaliado a partir da base Refinitiv® que fornece a avaliacdo de
desempenho de ESG em uma escala de 0 a 100 pontos (Refinitiv, 2023). O Beta (Shakil, 2021;
Vasconcelos et al., 2023) ¢ utilizado para mensurar o risco de mercado, assim como medidas
de legibilidade do relato de risco para mensurar a qualidade da divulgacéo de risco. Para medir
a legibilidade, a pesquisa adota os indices de Flesch e Fog (Ferri et al., 2023) e a extensdo do
relatdrio, avaliada pelo logaritmo natural do nimero de palavras do texto (Holtz; Santos, 2020).

Para a analise da qualidade da divulgacéo de risco, os dados foram obtidos a partir do
Formulario de Referéncia (FR) de cada empresa com dados do periodo 2017-2022. O estudo
enfoca a se¢do 4 — Fatores de risco do FR por meio da legibilidade (Ferri et al., 2023; Jia; Li,
2022) do relato de risco na se¢do do documento. Nesta secao, sdo descritos fatores de risco da
prépria empresa, do controlador, dos acionistas, das controladas, fornecedores e clientes, do
setor de atuacdo, da regulacdo e da atuacdo em paises estrangeiros (Santos; Coelho, 2018).

Destaca-se ainda a utilizacdo do software ALT, uma ferramenta desenvolvida para
medir indices de legibilidade textual de texto da Lingua Portuguesa para calcular os indices de
Fog, Flesch e extensdo (MORENO et al., 2023).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para caracterizar o perfil das empresas da amostra, a Tabela 1 apresenta os valores
médios, minimos, m&ximo, desvio padrdo e coeficiente de variacdo das varidveis utilizadas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Variavel | N°de Observagdes | Média | Desvio Padrdo | Mediana | Minimo | Maximo | Coef. Variacdo
ESG 402 54,13 21,03 57,63 5,09 92,27 0,39
Flesch 402 21,31 5,76 21,80 7,5 39,2 0,27
Fog 402 18,08 1,75 17,9 11,7 22,4 0,10
Ln_Ext 402 9,05 0,64 9,09 6,36 10,59 0,07
Beta 402 1,04 0,52 1,00 -0,13 3,13 0,50
Tam 402 17,26 1,54 17,17 13,42 21,63 0,09
Idade 402 44,02 32,84 37 5 214 0,75
Cresc 402 1,13 0,47 1,09 -3,51 5,49 0,42

Fonte: autores.



Quanto ao desempenho ESG, a média apresentou uma pontuacao de 54,13. Vale inferir
gue nenhuma empresa atingiu a pontuacdo maxima de 100.

Em relacdo as métricas de legibilidade, o indice de Flesch, que varia de 0 a 100,
apresentou uma média de 21,31 pontos, o achado indica que a sec¢do Fatores de Risco possuli
textos muito dificeis e sugerem baixa legibilidade. Alinhado a isso, o indice de Fog que estima
0 grau escolar necessario para compreensdo de um texto, apresentou uma média de 18,08,
indicando que os textos sdo dificeis, adequados para pessoas com nivel superior. Os resultados
corroboram o estudo de Ferri et al. (2023) que encontraram um alto grau de conteudo técnico e
namero significativo de palavras complexas ao verificar a legibilidade, por meio dos indices de
Flesch e Fog, dos riscos divulgados por bancos europeus durante os anos de 2007 a 2018. Sobre
a extensdo do relato de risco, medida pelo logaritmo natural do nimero de palavras, observou-
se uma media de 9,05 e valor maximo de 10,59 durante o periodo analisado. O achado corrobora
o trabalho de Holtz e Santos (2020) que mediu a extensdo de maneira similar e encontrou uma
média de 9,16 em notas explicativas de firmas brasileiras nos anos de 2005, 2010 e 2015.

Quanto ao risco de mercado (Beta), observa-se uma média de 1,04 na amostra. Destaca-
se que esta varidvel apresentou baixa dispersdo em torno da media, com um desvio padréo de
0,52, demonstrando que os coeficientes Beta das empresas possuem considerada
homogeneidade. Esses resultados estdo préximos aos apontados por Shakil (2021), o qual a
média do Beta observada foi 1,21 com um desvio padréo de 0,45.

A Tabela 2 apresenta as médias do desempenho ESG e dos pilares ambiental, social e
de governanca para empresas que possuem comité na sua estrutura de governanca e para aquelas
gue ndo possuem, como também verifica a existéncia de diferencas significativas no que se
refere ao desempenho ESG e seus pilares entre os dois agrupamentos das empresas (com e sem
comité de risco) a partir do teste de médias Mann-Whitney e teste t de Student.

Tabela 2 — Teste de diferenca de médias para o desempenho ESG e seus pilares

| Com comité de risco | Sem comité de risco | Mann Whitney | Teste t
Desempenho ESG

Média (Desvio Padréo) 62,7 (20,4) 53,0 (20,9) 0.001 0.003
Mediana [Min, Max] 67,4 [14,1,92,3] 56,6 [5,09, 91,2] ' ’
Desempenho Social
Média (Desvio Padréo) 68,3 (22,7) 54,9 (23,0)
Mediana [Min, Max] 76,3 [17.7, 92.9] 58.1[0,873, 95.1] <0,001 <0,001
Desempenho de Governancga
Média (Desvio Padrdo) 57,7 (21,9) 55,7 (21,4) 0.765 0.558
Mediana [Min, Max] 59,6 [14,7, 95,6] 59,1 7,43, 95,2] ' ‘
Desempenho Ambiental

Média (Desvio Padrdo) 60,6 (25,7) 47,8 (27,6) 0.002 0.002
Mediana [Min, Max] 66,9 [2,21, 94,6] 50,5 [0, 96,3] ' ‘

Fonte: autores.

A partir da Tabela 2, nota-se uma média superior de desempenho ESG, bem como nos
seus pilares em empresas que possuem o comité de risco, sugerindo que a existéncia desse 6rgdo
pode ser um fator relevante para acentuar o desempenho ESG das companhias, como também
0 desempenho dos pilares ambiental, social e de governancga, uma vez que o comité tem a funcao
de gerir e monitorar o comportamento de risco das empresas. Ressalta-se que apenas 11,94%
da amostra possui comité de risco no periodo de analise, compreendendo 48 observacdes.

Nota-se ainda que a hipotese de nulidade da igualdade foi rejeitada ao considerar o
desempenho ESG e os pilares ambiental e social, indicando que existe diferenca significativa
na comparacao entre 0s grupos. Esse achado indica que empresas com comité de risco possuem
desempenho superior em praticas ESG, ambientais e sociais em detrimento aquelas que nédo



possuem este 6rgdo, indicando que a existéncia de um comité capaz de gerenciar 0S riscos
implica em maiores investimentos em acGes de responsabilidade social das
companhias. Ademais, ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula para o desempenho de
governanca, sugerindo que, apesar da média superior neste pilar para empresas que possuem o
comité de risco, este resultado néo foi significativo em relagdo as demais empresas.

De maneira similar, os testes de médias Mann-Whitney e t de Student foram realizados
para verificar a existéncia de diferenca significativa entre as métricas de legibilidade para as
empresas que possuem comité de risco e para aquelas que ndo possuem (Tabela 3).

Tabela 3 — Teste de diferenca de médias para as métricas de qualidade da divulgacdo de risco

| Comcomitéderisco | Sem comité de risco | Mann Whitney | Testet
indice de Flesch

Média (Desvio Padréo) 22,5 (4,47) 21,1 (5,90) 0.178 0.054

Mediana [Min, Max] 22,6 [15,2, 36,0] 21,7 [7,50, 39,2] ’ '
Indice de Fog

Média (Desvio Padréo) 17,9 (1,44) 18,1 (1,79) 0.404 0337

Mediana [Min, Max] 18,0 [14,3, 20,3] 17,9 11,7, 22,4] ' '
Logaritmo Natural da Extensdo

Média (Desvio Padréo) 9,23 (0,617) 9,02 (0,636) 0.002 0.03

Mediana [Min, Max] 9,29 [7,80, 10,4] 9,06 [6,36, 10,6] ' ‘

Fonte: autores.

A Tabela 3 mostra que para o indice de Flesch, o teste Mann-Whitney aceita a hipGtese
de igualdade de médias, ou seja, 0s dois grupos foram extraidos da mesma amostra, enquanto
para o teste t de Student ndo foi possivel aceitar a hipétese de igualdade entre as médias ao nivel
de significancia de 5%, indicando que os dois grupos possuem médias diferentes.

No que se refere ao indice de Fog, os resultados dos dois testes sdo concordantes em
aceitar a hipotese de igualdade de médias, ou seja, ndo ha diferenca significativa entre as médias
de Fog para empresas que possuem comité de risco e para aquelas que ndo possuem este 0rgao.

Ja para o Logaritmo Natural da Extensdo do texto, ambos 0s testes indicaram que existe
diferenca significativa quanto a esta métrica para empresas que possuem comité de risco e para
aquelas que ndo possuem, ao nivel de significancia de 1% para o teste Mann-Whitney e ao nivel
de 5% para o teste t de Student. O achado demonstra que empresas com comité de risco possuem
textos acerca dos fatores de risco mais extensos do que aquelas que ndo possuem este 6rgao.

Com o intuito de examinar as associagdes entre o desempenho ESG, o risco de mercado
e a qualidade da divulgacéo de risco em relagdo aos setores regulados foi aplicada a ACM. Para
tanto, as variaveis coeficiente Beta, Desempenho ESG e indice de Flesch foram agrupadas em
trés categorias. Destaca-se que o indice de Flesch vem sendo bastante utilizado como métrica
para a legibilidade sobre narrativas contabil-financeiras em estudos nacionais (Holtz; Santos,
2020; Monteiro et al., 2020). Tendo em vista que o indice de Flesch indica o nivel de facilidade
de leitura de um texto, a ACM permite, através de sua representacao grafica, examinar se textos
mais dificeis, ou seja, com baixo indice de Flesch estdo associados a um baixo nivel de
desempenho ESG e a um alto coeficiente Beta.

As variaveis assumiram 0s seguintes niveis e valores: Beta Baixo (-0,19 a 0,71), Beta
Médio (0,72 a 1,15), Beta Alto (1,16 a 3,12), ESG Baixo (5,09 a 44,84), ESG Médio (45,00 a
64,88), ESG Alto (65,25 a 92,27), Flesch Baixo (7,5 a 19,30), Flesch Médio (19,40 a 24,60) e
Flesch Alto (24,70 a 39,2). A partir desses niveis, a Figura 4 exibe o mapa perceptual com os
resultados da ACM considerando as variaveis coeficiente Beta, Desempenho ESG, indice de
Flesch (métrica de legibilidade) e a regulacdo econdmica (empresas reguladas e ndo reguladas).

Figura 1 — Associacdo entre as variaveis de interesse sob a regulacdo econdmica
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Fonte: autores.

Conforme as proximidades evidenciadas na Figura 1, percebe-se que empresas com uma
alta pontuacdo de Desempenho ESG estdo associadas a um baixo Beta, indicando que o alto
nivel de ESG implicaem um menor risco. Ademais, nota-se que empresas pertencentes a setores
ndo regulados estdo associadas a um alto Beta e um nivel moderado de Desempenho
ESG. Destaca-se ainda que empresas com um baixo nivel de desempenho ESG estdo proximas
a um baixo nivel de indice de Flesch e a nivel de Beta moderado, indicando que empresas com
baixos investimentos ambientais, sociais e de governanca apresentam um médio risco de
mercado (Beta) e um baixo nivel de legibilidade das informacdes de relato de risco.

5 CONCLUSAO

No que se refere ao primeiro objetivo especifico, a analise descritiva das 67 firmas
brasileiras revelou que o desempenho ESG se manteve moderado, em torno de 50 pontos,
destacando-se um aumento da média ao longo do periodo em analise (2017-2022),
demonstrando uma preocupacdo das empresas em investir nas praticas ESG. A anélise entre 0s
grupos de setores regulados e ndo regulados evidenciou uma média de desempenho ESG maior
em empresas nao reguladas. Em relacdo as métricas de legibilidade, o indice de Flesch revelou
que as informagdes do relato de risco sdo muito dificeis de ler. Para o indice de Fog, em geral,
sdo necessarios 18 anos de educacdo para que o leitor entenda claramente o relato de risco,
revelando assim alta complexidade dessas informagdes.

Quanto ao segundo objetivo especifico, verificou-se que empresas com comité de risco
possuem desempenho superior em préaticas ESG, ambientais e sociais em detrimento aquelas
gue ndo possuem este 6rgdo. Para as métricas de qualidade da divulgacdo de risco, verificou-se
gue as médias para o indice de Flesch sdo estatisticamente superiores para empresas com comité
de risco de acordo com o teste t de Student, bem como empresas com comité de risco possuem
o relato de risco mais extenso do que aquelas que nao possuem este 6rgao.

No que tange ao objetivo geral, constatou-se algumas importantes associa¢des entre 0s
constructos analisados e a regulacdo econdmica: i) empresas com alto desempenho ESG estéo
associadas a um baixo Beta; ii) empresas pertencentes a setores ndo regulados estéo associadas
a um alto Beta; iii) empresas com um baixo nivel de desempenho ESG estdo proximas a um
baixo nivel de indice de Flesch. Diante disso, os resultados indicaram, a partir da analise de
legibilidade, uma maior complexidade textual nos relatos de risco das empresas pertencentes a
setores regulados. O teste de diferenca de médias revelou uma média superior de desempenho



ESG e seus pilares em empresas que possuem o comité de risco. A ACM demonstrou que, nas
empresas brasileiras, um alto desempenho ESG esta associado a um baixo Beta.

O estudo apresenta limitagdes como a amostra, onde foram selecionadas apenas firmas
brasileiras, além de mensurar a qualidade da divulgacdo de risco apenas por métricas de
legibilidade. Para futuras pesquisas, sugere-se a ampliacdo da amostra, considerando outros
ambientes e contextos econdmicos, além de realizar uma analise de contetdo para informacdes
relacionadas aos riscos e aplicar testes estatisticos mais robustos, como a regressao linear.
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