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O IMPACTO DE ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND CORPORATE GOVERNANCE
(ESG) NO DESEMPENHO E RISCO DAS EMPRESAS DA AMERICA LATINA DE
CAPITAL ABERTO

1. INTRODUCAO

A responsabilidade social corporativa (CSR) € uma concepgdo que aponta que as
empresas resolvem, voluntariamente, contribuir para uma sociedade melhor e um ambiente
mais limpo (Commission of the European Communities, 2001). Desse modo, 0s investidores
incorporam cada vez mais visdes environmental, social and corporate (ESG) em seus portfélios
(Pedersen et al., 2021).

Além disso, nos estudos de Badia et al. (2020), foi comprovado que os investidores
valorizam a implementacéo do ESG e estdo dispostos a pagar um prémio por acdes de empresas
socialmente responsaveis. Nesse sentido, pode-se notar que, embora atendesse, inicialmente, a
uma clientela de investidores altamente especializada, o mercado de investidores em ESG
ampliou-se de forma expressiva na Gltima década (Berg et al., 2022).

Isso porque hé& alguns fatores que criam um movimento em direcéo a responsabilidade
social corporativa (CSR), como o fato de haver novas preocupacdes e expectativas dos
cidaddos, consumidores, autoridades publicas e investidores no contexto da globalizacdo e da
mudanca industrial em grande escala (Commission of the European Communities, 2001). Isso
se deve também ao fato de que as instituicdes financeiras devem levar em consideracdo nao
somente a rentabilidade financeira, mas também o desempenho ambiental e social a fim de
garantir a sustentabilidade a longo prazo (Batae et al., 2021).

E possivel constatar que as organizacdes que melhoram sua governanca corporativa e
seu desempenho ESG podem obter beneficios financeiros a longo prazo, como maior atracao
de investidores e maior valor de mercado (Khan, 2019). Como as classificagdes ESG sédo uma
base essencial para a maioria dos tipos de investimento sustentavel, o mercado de classificagdes
ESG cresceu paralelamente ao investimento sustentavel (Berg et al., 2022).

Assim, segundo Teti e Spiga (2022), considerando que ndo é simples medir até que
ponto uma empresa é sustentavel, para recolher dados Uteis sobre esses aspectos, as
organizacOes voltaram-se para os pilares ambientais, sociais e de governanca (ASG). Esta
pesquisa visa, no contexto das organizacdes da Ameérica Latina no periodo de 2011 a 2022,
responder as seguintes questdes: (1) Existe uma relagdo positiva entre os scores ESG e o
desempenho financeiro? (2) Existe uma relacdo positiva entre os scores ESG e o valor de
mercado? (3) Existe uma relagdo negativa entre os scores ESG e o risco de mercado?

Dessa forma, os objetivos deste trabalho sdo: (a) analisar se as dimensdes
environmental, social and governance (ESG) influenciam no desempenho das empresas, (b)
bem como seu efeito no valor de mercado e (c) risco de mercado, o que impacta também no
desempenho financeiro. Justifica-se este estudo pelo fato de que, consoante Irigaray e Stocker
(2022, p. 965), as empresas estdo cada vez mais conscientes da importancia de considerar o0s
aspectos ambientais, sociais e de governanca em suas estratégias de negocios. Para Santos et
al. (2022), os estudos anteriores ndo realizaram comparacdes entre os paises latino-americanos,
apesar da relevancia econdmica dessa regifo. E cada vez mais evidente a necessidade de se
adotarem praticas ESG nesses paises, o que reforca a importancia crescente dessas iniciativas.

Destaca-se que o estudo contribui com os estudos atuais, uma vez que pode oferecer
subsidios para a tomada de decisdo dos gestores. Ao compreender o impacto e a valorizacao
das praticas ESG pelo mercado, 0s gestores podem direcionar suas estratégias empresariais de
forma alinhada com as expectativas dos investidores, promovendo ndo apenas retornos
financeiros sustentaveis, mas também uma contribuicdo social e ambiental mais significativa.
O estudo também possibilita a compreensdo dos riscos associados as praticas ESG e seu



impacto nas empresas latino-americanas. Ao compreender tanto o potencial quanto os desafios
enfrentados pelas empresas na regido, 0s gestores estardo mais capacitados para alinhar suas
estratégias empresariais as expectativas dos investidores.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 ESG e 0 Desempenho Financeiro

O investimento sustentvel estd mudando o cenario da industria financeira global
(Matallin-Séaez et al., 2019). Desse modo, os investidores devem avaliar de forma realista os
custos e os beneficios do investimento responsavel (Pedersen et al., 2021). Como forma de
auxilio, os investidores devem se atentar ao fato de que as medidas de desempenho, como
medidas de environmental, social and corporate (ESG), sdo indicadores potencialmente
importantes do desempenho financeiro das empresas (Khan, 2019).

E possivel constatar que os investidores que almejam direcionar seus recursos para
empresas que promovem o desenvolvimento sustentavel podem fazé-lo sem sacrificar o
desempenho financeiro (Badia et al., 2020). Como exemplo disso, de acordo com Batae et al.
(2021) em seus estudos nas agéncias bancarias, os bancos que apresentaram melhor
desempenho ambiental também tiveram melhor desempenho financeiro, o que mostra que a
sustentabilidade ambiental pode ser um fator importante para a rentabilidade dos bancos.

Isso comprova que as empresas com alta pontuacdo ESG tendem a ter um desempenho
superior em relacdo as empresas com baixa pontuacdo ESG (Madhavan et al., 2021). Destaca-
se que ESG ¢ relevante para empresas de todos os setores, mas nota-se que a relacdo entre o
ESG e o desempenho financeiro é mais forte em setores em que a reputacdo da empresa é
importante, como o setor de servicos financeiros (Badia et al., 2020). Por esse motivo, levanta-
se a primeira hipétese do estudo:

H1: Existe uma relacdo positiva entre os scores ESG e o desempenho financeiro.

2.2 ESG e 0 Valor de Mercado

No cenario empresarial europeu, conforme observado por Signori et al. (2021, p. 1392),
acriacao de valor para as partes interessadas tem um papel de suma importancia. Exemplo disso
esta nos estudos que indicam uma correlagdo positiva entre a implementagéo de préaticas ESG
e o valor de mercado das empresas, evidenciando que as organizagdes que incorporam essas
praticas tendem a ser avaliadas com um valor de mercado superior aquelas que ndo o fazem,
sugerindo que os investidores atribuem um grande valor as iniciativas de sustentabilidade e
responsabilidade social corporativa (Macedo et al., 2022).

Para Mazzioni et al. (2023), o desempenho ESG é um fator preponderante para melhorar
o valor de mercado. Como prova disso, as pesquisas de Zhou et al. (2022) mostram que a
melhoria do desempenho ESG das empresas listadas na China pode melhorar o valor de
mercado da empresa. Para o teste empirico, esse estudo utilizou os dados de classificacdo ESG
de 2014 a 2019 desenvolvidos pela SynTao Green Finance.

Em estudos nas empresas do setor de viagens e turismo, a relacdo entre os fatores ESG
e o valor de mercado foi positiva e significativa, ou seja, apresentou que empresas com melhor
desempenho ESG tendem a ter maior valor de mercado. Além de que, nesses estudos, o fator
de governanca é o que mais influenciou o valor de mercado das empresas, nao dependendo da
regido geografica em que estdo localizadas (lonescu et.al., 2019). Desse modo, tem-se a
segunda hipotese de pesquisa:
H2: Existe uma relagéo positiva entre os scores ESG e o valor de mercado

2.3 ESG e o0 Risco de Mercado
A responsabilidade social corporativa (CSR) deve ser vista como um investimento, ndo
como um custo, podendo, entdo, ter uma abordagem financeira, comercial e social inclusiva,



levando a uma estratégia de longo prazo e minimizando os riscos ligados a incerteza
(Commission of the European Communities, 2001). Diante desse cenario, os investidores tém
procurado recompensas e riscos potenciais nessas informagoes (Khan, 2019).

A relacdo entre ESG e estratégia financeira é mais forte em empresas com alto risco
ESG e em paises com normas e regulacdes mais rigorosas, sugerindo, assim, que as empresas
sdo mais propensas a adotar praticas ESG em paises onde a regulamentacdo é mais rigorosa e
onde o0s riscos ESG sdo maiores (Ramirez-Orellana et al., 2023). Além disso, as exposi¢des
ESG podem ser utilizadas para obter retornos superiores em relacdo ao mercado, podendo as
carteiras de investimentos que incorporam exposi¢cées ESG serem mais resilientes a choques
externos e riscos sisttmicos (Madhavan et al., 2021).

Em financas sustentaveis, sugere-se que sejam levados em consideracao fatores de ESG
para ajudar a mitigar o risco de mercado. Isso ocorre porque 0s riscos ambientais, sociais e de
governanga podem afetar a estabilidade financeira e a capacidade de uma empresa ou governo
de gerar retornos financeiros sustentaveis a longo prazo (Hubel, 2022). Sendo assim, formulou-
se a seguinte hipotese:

H3: Existe uma relacdo negativa entre os scores ESG e o risco de mercado

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Dados e Amostra

Para atingir o objetivo da pesquisa, que é analisar se as dimensdes environmental, social
and Governance (ESG) influenciam no desempenho financeiro das empresas latino-
americanas, bem como seu efeito no valor de mercado e no risco de mercado, 0s quais impactam
também no desempenho financeiro. Para tanto, utilizaram-se como amostra 1.253 empresas da
América Latina ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2011 a 2022. Esses dados foram
coletados na plataforma Thomson Reuters.

Este estudo foi conduzido com uma abordagem metodoldgica descritiva e de natureza
guantitativa, conforme preconizado por Gil (1999) e Castro (1976), uma vez que envolve 0
tratamento de variaveis numéricas. Quanto a coleta de dados, a pesquisa se embasou em fontes
de dados secundérios, alinhando-se com a recomendacéo de Lakatos e Marconi (2003).

Na plataforma, as pontuagdes ESG sdo projetadas para medir o desempenho, o
comprometimento e a eficacia relativos da ESG de uma empresa, levando-se em conta 10 temas
principais (emissoes, inovagdo ambiental de produtos, direitos humanos, acionistas, etc.) com
base em dados relatados pela empresa (Thomson Reuters, 2018). A escolha da América Latina
se deu pelo fato de o tema ESG ser pouco explorado na literatura e ser mais comum em
empresas Norte-americanas, Asiaticas e Europeias (Santos et al., 2022; Signori et al., 2021;
Zhou et al., 2022).

As empresas latino-americanas tém implementado uma estratégia abrangente de ESG
que permeia todas as suas decisdes, alinhando-se com sua missdo e valores. Desde 2007,
criaram, pioneiramente, o Comité Companhia Verde dedicado a sustentabilidade, seguido pela
fundacdo da Diretoria de Sustentabilidade em 2012. Paralelamente, essas empresas buscam
seguir as melhores praticas de relato e contam com politicas bem definidas que orientam suas
acoes e responsabilidades. Elas também investem em programas de capacitacdo ESG para seus
parceiros na cadeia de suprimentos, mantendo um monitoramento continuo dos fornecedores
(Lazaro & Gremaud, 2015).

Além disso, empresas em economias emergentes e em desenvolvimento podem se
beneficiar da divulgacdo de ESG, pois isso pode melhorar sua imagem, confianca e desempenho
no mercado global (Wong et. al. 2020). O periodo de andlise teve inicio em 2011, porque, a
partir desse ano, as companhias comecaram a adotar os padrdes da International Financial
Reporting Standards (IFRS) em seus relatorios financeiros. As informacdes financeiras foram



extraidas da base de dados da Thomson Reuters, tendo o tratamento dos dados envolvido a
exclusdo das empresas financeiras devido as suas particularidades contabeis.

3.2 Método

No estudo, foi usado 0 método de regressdo linear multipla com dados em painel. Com
isso, foram realizados os testes de Breush-Pagan, Chow e Hausman para encontrar o0 modelo
adequado para executar as regressoes. Para Favero et al. (2009), o teste de Breusch-Pagan avalia
a homogeneidade dos erros em um modelo de regressdo, comparando a dispersao dos residuos.
O teste utiliza a estatistica LM baseada no Rz do modelo auxiliar multiplicada pelo nimero de
observacdes. Uma estatistica LM maior que o valor critico indica heterocedasticidade nos erros.

Na andlise da regresséo entre a variavel dependente ROA e a varidvel de interesse ESG,
o resultado dos trés testes, em conjunto, indicou que o melhor é o efeito aleatério. Em relagéo
ao Valor de mercado e 0 ESG, o melhor efeito foi o fixo e, por fim, para o Risco com 0 ESG, o
melhor efeito foi o aleatério. Desse modo, os testes de Wooldridge foram realizados para
verificar problemas de autocorrelagdo e os de Wald para verificar problemas de
heterocedasticidade. Como resultado, foi encontrado problema de autocorrelacdo (0.0000),
tendo sido encontrados também problemas de heterocedasticidade (0.0000).

Para corrigir esses problemas, as regressdes foram executadas, utilizando o erro padrédo
robusto de White. Por fim, os dados foram tratados por meio do software Stata, sendo esse um
dos softwares estatisticos que permite a analise de dados em painel. Para o tratamento dos
outliers da amostra, utilizou-se a técnica winsorizing ao nivel de 2%. Além disso, realizou-se 0
teste Variance Inflation Fator (VIF) a fim de detectar a presenca de multicolinearidade de
modelo, sendo constatado problema se o valor fosse maior que 5, 0 que ndo ocorreu nos
modelos, pois nenhum deles apresentou esse problema.

3.3 Variaveis do Estudo

Destaca-se que as variaveis sigla, métrica, fonte e autores encontram-se na Tabela 02,
sendo as variaveis dependentes 0 ROA, ROE, Valor de Mercado e Risco e as independentes
sdo ESG e ENV, SOC, GOV e, por fim, as de controle sdo Despesa de Capital, Alavancagem e
Tamanho e Liquidez Corrente.

Tabela 02: Descricdo das Variaveis

Variavel Sigla Métrica Fonte Autores
Retorno sobre o ROA ROA — Lucro liquido Thomson Bastos et al
Ativo ~ Ativo Total Reuters (2009); Alareeni e

Hamdan (2020);
Whelan et al.
(2021); Chung et

al. (2023)
Retorno sobre o ROE LucroLiquido Thomson Chung et al.
Patriménio ROE = PatriménioLiquido Reuters (2023); Zhang et
Liquido al. (2020)
Valor de mercado VM MTB = ValorMercado Thomson Mervel & Streit
~ PatriménioLiquido Reuters (2017); Kim, Park
e Wier (2012)
Risco RISK Beta da empresa Thomson Fuente et al.
Reuters (2022)
Despesa de Capital CAPEX _ Despesa de Capital ~ Thomson Moussa &
CAPEX = Ativo Total Reuters Elmarzouky
(2023); Aboud &
Diab (2018)
Alavancagem ALAV _ Divida Bruta Thomson Pinheiro  (2023);
ALAV = Ativo Total Reuters Aboud & Diab
(2018)




Tamanho TAM Logaritmo do ativo total Thomson Pinheiro  (2023);

Reuters Aboud & Diab
(2018); Zhang et
al. (2020)
Liquidez Corrente LC Le = Ativo Circulante Thomson Zhang et al.
" Passivo Circulante Reuters (2020)
Environment, ESG A pontuagdo relativa com Thomson Aboud & Diab
social and base na classificagdo do Reuters (2018); Zhang et
governance indice ESG al. (2020)
Environment ENV A pontuagdo relativa com Thomson Aboud & Diab
base na classificagdo do Reuters (2018); Zhang et
indice Environment al. (2020)
Social SOC A pontuagdo relativa com Thomson Aboud & Diab
base na classificagdo do Reuters (2018); Zhang et
indice Social al. (2020)
Governance GOV A pontuagdo relativa com Thomson Aboud & Diab
base na classificagdo do Reuters (2018); Zhang et
indice Governance al. (2020)

Segundo Bastos et al. (2009), a estrutura de governanca corporativa e a estrutura de
capital tém um impacto significativo no desempenho das empresas, o que é medido pelo retorno
sobre ativos (ROA). Desse modo, para mensurar o desempenho das empresas da América
Latina, seguiu-se o critério de Bastos et al. (2009), de Alareeni e Hamdan (2020) e de Whelan
et al. (2021). Assim, o ROA foi medido pela razéo entre lucro liquido e o ativo total, enquanto,
conforme Chung et al. (2023), o ROE foi medido, dividindo-se o lucro liquido pelo patriménio
liquido.

Na pesquisa de Zhang et al. (2020), os resultados mostram que o ROE tem um efeito
negativo e significativo no valor da empresa em diferentes niveis de quantil, o que significa que
as empresas com maior rentabilidade tendem a ter menor valor de mercado. Uma possivel
explicagdo é que as empresas com alto ROE podem enfrentar mais riscos ou incertezas no
mercado, o que reduz a confianca dos investidores. Em relacdo ao valor de mercado, 0 mesmo
foi calculado, conforme Kim, Park e Wier (2012), com a razéo entre o valor de mercado e o
patrimdnio liquido da empresa, sendo usado como uma medida de desempenho e oportunidade
de investimento. Assim, quanto maior € o market-to-book, maior é tambem o valor de mercado
da empresa (Mervel & Streit, 2017).

Sobre o risco, medido pelo Beta da empresa que, para Fuente et al. (2022), tem um efeito
negativo e significativo sobre o valor das opgdes de crescimento e o valor total da empresa, 0
que significa que os investidores exigem um prémio de risco maior para investir em ativos mais
arriscados. Em relacéo ao célculo do CAPEX, tém-se a relacdo entre despesas de capital e ativos
totais. Esse indice mostra a proporc¢do dos ativos totais de uma empresa que sao investidos em
seus ativos de longo prazo, indicando o CAPEX as oportunidades de crescimento e as escolhas
estratégicas da empresa para suas operacées futuras e competitividade (Aboud & Diab, 2018).

Na pesquisa de Moussa e Elmarzouy (2023), os resultados mostram que o CAPEX esta
positivamente relacionado a divulgacdo de ESG e que essa associagdo é robusta para empresas
com melhor governanca corporativa. Além disso, empresas com CAPEX mais alto podem
encontrar mais pressao das partes interessadas para divulgar os impactos e os riscos ambientais
e sociais de seus investimentos.

A alavancagem e o tamanho foram calculados conforme os trabalhos de Aboud e Diab
(2018) e Pinheiro (2023). A primeira foi medida pela razéo entre a divida total e os ativos totais.
Segundo Aboud e Diab (2018), ha uma correlacdo positiva entre o ranking no indice ESG e a
alavancagem, o que indica que as empresas com maior alavancagem tendem a ter um melhor
desempenho em termos de préaticas ESG. Ja a segunda é medida pelo logaritmo natural dos
ativos totais e que, conforme Aboud e Diab (2018), ha uma correlacéo positiva entre o ranking
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no indice ESG e o tamanho da empresa, 0 que indica que as empresas maiores tendem a ter um
melhor desempenho em termos de praticas ESG. No que diz respeito a liquidez corrente, essa
é uma medida da capacidade de uma empresa de pagar suas dividas de curto prazo com seus
ativos circulantes (Matarazzo, 2010).

O célculo da LC, para Zhang et al. (2020), est& na razdo entre os ativos circulantes e 0s
passivos circulantes de cada empresa. Os autores usaram essa variavel como uma das variaveis
de controle em sua andlise de regressdo para examinar o efeito da inovacdo verde e da
divulgacdo de informacGes sobre ESG no valor da empresa. O artigo encontrou que a LC tem
um efeito positivo no valor da empresa em alguns niveis de quantil, mas ndo em todos. Para 0s
autores, isso significa que as empresas com maior capacidade de pagar suas obrigac@es de curto
prazo tendem a ter um valor de mercado mais alto do que as empresas com menor capacidade,
mas esse efeito varia de acordo com o desempenho da empresa.

A variavel independente ESG, ainda nos estudos de Aboud e Diab (2018), foi utilizada
como pontuacao relativa com base na classificacdo do indice ESG. Para calcular essa variavel
independente, a Thomson Reuters coleta e processa mais de 400 métricas ESG especificas de
empresas e, dentre essas, escolhe 178 campos que sdo mais comparaveis e significativos, os
quais impulsionam o processo global de avaliacdo e pontuacdo das empresas. Essas métricas
sdo selecionadas, considerando sua comparabilidade, a disponibilidade dos dados e sua
relevancia para a industria. Esses indicadores sdo organizados em 10 categorias e suas
pontuacdes agregadas formam trés pilares principais: Environment, Social and Governance
(ESG) (Thomson Reuters, 2018).

A Environment, engloba o uso de recursos, emissdes e inovacgdo. Ja a Social se refere
aos trabalhadores, aos direitos humanos, a comunidade e a responsabilidade do produto. Por
fim, a Governance trata do gerenciamento, dos acionistas e das estratégias de CSR (Thomson
Reuters, 2018; Zhang et al., 2020).

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva e a Matriz de Correlacao

A partir da Tabela 03 é possivel observar que a analise descritiva dos dados revela que
a média do indice ESG (ESG) para as empresas da América Latina atingiu 45 pontos em uma
escala que varia de 0 a 100. Isso sugere que essas empresas tém espaco para melhorar seu
desempenho em termos de praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) por ser
considerado aquele um nivel baixo se comparado a resultados de outros estudos. Outros
trabalhos, como a pesquisa de Alareeni e Hamdan (2020), procederam a uma anélise de
regressdo em painel para examinar a relagdo entre a divulgacdo de ESG e o desempenho das
firmas listadas no S&P 500 dos EUA no periodo de 2009 a 2018. Nesse caso, a média de ESG
€ 62 pontos, o que significa que as firmas analisadas tém um nivel moderado de divulgagéo de
ESG.

No periodo de 2015 a 2020, Whelan et al. (2021) também compararam as pontuacées
ESG das empresas do S&P 500 com as de outras regides do mundo, como Europa, Asia-
Pacifico, América Latina e Africa. Eles encontraram que as empresas do S&P 500 tinham uma
pontuacdo ESG média superior a das empresas de outras regides, exceto da Europa. Ao
desmembrar o indice em seus pilares constituintes, ainda em relacdo & média constante na
Tabela 03, nota-se que o pilar ambiental (wenv) apresenta um indice consideravelmente inferior
(39) em comparacdo com os pilares social (wsoc) (46) e de governancga (wgov) (50).

Em outras palavras, as empresas da América Latina enfrentam maiores desafios na area
ambiental, evidenciando um maior desvio padrdo nesse pilar, o que implica em uma maior
dispersdo em relacdo a media, pois, ao comparar os resultados com os das empresas do EUA, a
média da pontuacdo ambiental foi de 53,1, a média da pontuacéo social foi de 57,9 e, por tltimo,
a média da pontuacéo de governanca foi de 67,8 (Whelan et. al., 2021).



Além disso, a analise também aponta que o valor de mercado (representado como wvm)
registrou o maior desvio padrdo entre as variaveis dependentes analisadas. Isso significa que 0s
valores de mercado das empresas latino-americanas estdo mais espalhados e varidveis em
comparagcdo com outras métricas. Esse resultado era esperado, uma vez que as empresas na
regido variam consideravelmente em termos de tamanho e capitaliza¢do, o que, naturalmente,
leva a uma maior variabilidade nos valores de mercado.

Tabela 03; Estatistica Descritiva

Variaveis Observagdes Média Desvio Padrdo  Minimo Maéaximo
ROA 11,431 .0027884 .1859152 -1.09396 .3045077
VM 11,447 .955392 1.761402 -.680935 9.830173
RISK 6,381 7840434 5291795 -.300606 2.297879
ESG 2,251 45.13813 22.12733 3.703049 87.3614

ENV 2,251 39.0274 27.27593 0 91.14927
SOC 2,251 46.69534 26.36362 7275011 92.70347
Gov 2,251 50.00826 22.47302 5.388889 90.2899

LC 11,359 2.523621 3.923677 .0412416 26.78189
ALAV 11,447 1.583024 2.962617 -5.60187 17.16005
TAM 11,431 12.60151 2.328007 5.884772 17.02023
CAPEX 10,271 89338.63 222287.2 0 1317270

Nota Variaveis: ROA: Retorno sobre o Ativo; VM: Valor de mercado; RISK: Risco; ESG: Environment, social,
Governance; ENV: Environment; SOC: social, GOV: Governance; LC: Liquidez Corrente; ALAV: Alavancagem;
TAM: Tamanho; CAPEX: Despesa de Capital

Conforme Anderson et al. (2007), a matriz de correlacdo € Util para identificar as
relacOes lineares entre as variaveis e verificar se ha multicolinearidade, ou seja, a presenca de
correlagBes altas entre as variaveis. Uma vez que a matriz de correlacdo € uma forma de
visualizar a relagdo linear entre as variaveis, os valores proximos de 1 ou -1 indicam uma forte
correlacdo positiva ou negativa, respectivamente, e os valores proximos de zero indicam uma
fraca ou nenhuma correlagéo (Favero, 2013), conforme se nota na Tabela 04.

Tabela 04: Matriz de Correlagéo

ROA VM RISK ESG ENV sS0C GOV LC ALV TAM CAPEX
ROA 1.0000

VM 0.0998*  1.0000

RISK |[-0.0623* -0.0793* 1.0000

ESG 0.0538% 0.1002*  0.0002 1.0000

ENV 0.0916* 0.0909*  0.0005 0.8997*  1.0000

s50C 0.0689* 00722 -0.0152 09366 08107 1.0000

GOV [-0.0317 008%4= 00157 0.6704*  0.4036* 04851 1.0000

LC -0.0164  -0.0387* -0.0451* -0.0947* -0.0842* -0.1084* -0.0258 1.0000

ALAV [0.0637* 02658* 0.0561* 0.1062* 0.1203* 0.0772*% 0.0802* -0.1160* 1.0000

TAM [03223% 0.1368% 0.1749% 04657% 04792% 04464 02269% -0.1802* 0.1772* 1.0000
CAPEX ([ 0.0711* 0.1500% 0.0900% 0.3496* 03592* 03146* 0.1884* -0.0771* 0.0893* 0.5502* 1.0000

Nota Variaveis: ROA: Retorno sobre o Ativo; VM: Valor de mercado; RISK: Risco; ESG: Environment, social,
Governance; ENV: Environment; SOC: social, GOV: Governance; LC: Liquidez Corrente; ALAV:
Alavancagem; TAM: Tamanho; CAPEX: Despesa de Capital

Ao examinar a Tabela 04 que trata de correlagdo, é possivel estabelecer uma comparacao
entre as varidveis dependentes (ROA, VM e RISK) com as de interesse (ESG, ENV, SOC



GOV). Assim, os resultados apresentados na Tabela 04 indicam se as hip6teses devem ser
rejeitadas ou aceitas, evidenciando a presenca de asteriscos um nivel de significancia de 5%. O
nivel de significancia de 5% é um critério para avaliar se a correlacdo entre duas variaveis €
estatisticamente significativa, ou seja, se ndo é devida ao acaso (Hair et al., 2005).

Realizando uma andlise comparativa entre 0 ROA e 0 ESG, observa-se o resultado de
0.0538*, indicando uma correlacdo positiva entre a variavel ESG e o desempenho da empresa.
Dessa forma, é possivel inferir que empresas com uma performance mais elevada em ESG
tendem a apresentar um ROA superior, ou seja, um desempenho superior, refletindo beneficios
decorrentes de praticas sustentaveis. Ainda em relacdo ao ROA, destaca-se que os pilares
ambientais (0.0916%*) e sociais (0.0689*) também indicaram uma relacéo positiva. Por outro
lado, o pilar de governanca (-0.0317) ndo revelou significancia ao ser comparado com o ROA.

No que diz respeito ao valor de mercado, é evidente uma correlacdo positiva com todas
as variaveis de interesse, incluindo, desta vez, também o pilar de governanca: ESG (0.1002*),
ambiental (0.0909%), social (0.0722*) e de governanca (0.0894%). Por fim, em relacdo ao Beta,
nota-se que nao houve significancia ao nivel de 5% com nenhuma variavel de interesse.

Tabela 05: Influéncia do Desempenho em ESG

Modelo 1 2 3 4
Y ROA ROA ROA ROA
ESG -0.0003*
(-1.87)
LC 0.0044 0.0044 0.0044 0.0045
(1.41) (1.42) (1.40) (1.44)
ALAV -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007
(-0.46) (-0.49) (-0.49) (-0.43)
TAM 0.0119** 0.0108* 0.0116** 0.0110**
(2.10) (1.94) (2.07) (2.02)
CAPEX 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(1.39) (1.36) (1.39) (1.40)
ENV -0.0001
(-0.77)
soC -0.0002*
(-1.74)
Gov -0.0002*
(-1.77)
Constante -0.1436* -0.1353* -0.1412* -0.1306*
(-1.78) (-1.69) (-1.77) (-1.67)
N 2189 2189 2189 2189
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.4341 0.2030 0.1641 0.6597
Efeito Aleatério Aleatério Aleatério Aleatério
VIF 1.46 1.46 1.45 1.38
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota Variaveis: ROA: Retorno sobre o Ativo; ESG: Environment, social, Governance; ENV: Environment; SOC:
social, GOV: Governance; LC: Liquidez Corrente; ALAV: Alavancagem; TAM: Tamanho; CAPEX: Despesa de
Capital; N: nimero de observagdes; * Significancia a 10%. ** Significancia a 5%. *** Significancia a 1%

Observando a Tabela 05, é possivel fazer uma analise da influéncia da variavel
dependente (ROA) com a variavel de interesse (ESG). Nota-se que o resultado apresentou uma
relacdo negativa significativa (0,0003*) entre a variavel dependente ROA e o desempenho ESG



da empresa, com um nivel de significancia de 10%. Esse resultado indica que um desempenho
mais elevado no critério ESG est4 associado a um ROA menor.

Isso ocorre, pois o investimento em ESG pode aumentar os custos operacionais das
empresas, como 0s gastos com a reducdo da emissdo de carbono, o cumprimento das normas
ambientais, a melhoria das condigdes de trabalho, a contribuicdo para a comunidade, entre
outros. Esses custos, a curto prazo, podem reduzir a rentabilidade das empresas e,
consequentemente, o seu ROA. (Zheng et al., 2022). Logo, Polman e Winston (2022)
argumentam que a adocdo de praticas ESG pode levar a beneficios financeiros significativos a
longo prazo, incluindo melhor gerenciamento de riscos e menor custo de capital.

Observa-se ainda que, conforme mostra a Tabela 05, a variavel de interesse ENV
(Environment) ndo apresentou relagdo com o ROA (-0.0001). Por outro lado, as varidveis SOC
(social) e GOV (Governance) apresentaram uma relacdo negativa e significativa com um nivel
de significancia de 10%. Isso também ocorreu nas pesquisas de Brammer et al. (2006), os quais
encontram que as pontuacdes em um indicador de desempenho social estdo significativa e
negativamente relacionadas ao ROA, ou seja, as empresas com melhor desempenho social
tendem a ter pior desempenho financeiro. Embora a relacdo entre desempenho social e
financeiro seja complexa e possa variar de acordo com o contexto, uma possivel explicacdo
para a descoberta de Brammer et al. (2006) é que as empresas que investem em iniciativas
sociais e ambientais podem estar sacrificando recursos financeiros que poderiam ser usados
para maximizar os lucros no curto prazo.

Além disso, as empresas socialmente responsaveis podem estar sujeitas a custos
adicionais, como regulamentacfes ambientais mais rigorosas ou salarios mais altos para 0s
funcionarios. No entanto, a longo prazo, essas empresas podem colher beneficios financeiros,
como maior lealdade do cliente, menor risco regulatério e maior eficiéncia operacional (Cruz
& Porto, 2016). Ja na pesquisa de Alareeni e Hamdan (2020), verificou-se que o investimento
em ESG afeta positivamente as medidas de desempenho de uma empresa. No entanto, a
divulgacdo separada dos componentes ESG mostrou que a divulgacdo ambiental e de
responsabilidade social corporativa esta negativamente associada ao ROA e ao ROE.

Portanto, a relag@o entre a RSC e o desempenho financeiro ndo é simples nem linear,
mas depende de varios fatores, como o nivel 6timo de RSC, o horizonte temporal, o tipo de
industria e o canal de divulgacéo. Os autores concluem que ndo ha uma relacédo geral clara entre
os diferentes indicadores de RSC e desempenho financeiro e que os gestores devem determinar
o nivel ideal de RSC por meio de uma analise custo-beneficio. Desse modo, rejeita-se a H1:
Existe uma relagéo positiva entre os scores ESG e o desempenho financeiro.

A relacdo entre o valor de mercado e 0 ESG € objeto de diversos estudos e pesquisas
gue buscam verificar se as empresas que adotam praticas ESG sdo mais valorizadas pelos
investidores e pelo mercado (Comissdo de Valores Imobiliarios, 2022). Alguns estudos
encontraram uma relagéo positiva e significativa entre o ESG e o valor de mercado, indicando
que as empresas que investem em sustentabilidade podem obter vantagens competitivas, melhor
gerenciamento de riscos, menor custo de capital e maior fidelidade dos clientes (Aboud & Diab,
2018).

Tabela 06: Influéncia do valor de mercado em ESG

Modelo 1 2 3 4
Y VM VM VM VM

ESG -0.0105***
(-2.95)

LC 0.0380 0.0391 0.0375 0.0393
(1.11) (1.13) (1.10) (1.12)

ALAV 0.2759%** 0.2740%** 0.2744%** 0.2747%**
(5.48) (5.46) (5.43) (5.48)




TAM -0.5583*** -0.5809*** -0.5695*** -0.6152***

(-2.98) (-3.11) (-3.04) (-3.22)
CAPEX 0.0000** 0.0000** 0.0000*** 0.0000**

(2.43) (2.35) (2.60) (2.51)
ENV -0.0072**

(-2.33)
sOC -0.0093***
(-3.67)
Gov -0.0035
(-1.22)

Constante 9.8205*** 9.9717*** 9.9447*** 10.3705***

(3.56) (3.62) (3.60) (3.71)
N 2189 2189 2189 2189
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo
VIF 1.46 1.46 1.46 1.46
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota Variaveis: VM: Valor de mercado; ESG: Environment, social, Governance; ENV: Environment; SOC: social,
GOV: Governance; LC: Liquidez Corrente; ALAV: Alavancagem; TAM: Tamanho; CAPEX: Despesa de Capital
N: nimero de observagdes. * Significancia a 10%. ** Significancia a 5%. *** Significancia a 1%

Outros estudos, no entanto, encontram uma relagdo negativa ou insignificante entre o
ESG e o valor de mercado, sugerindo que as praticas ESG podem aumentar os custos
operacionais, gerar problemas de agéncia, criar assimetria de informacdo ou nédo refletir o
verdadeiro desempenho das empresas. Na pesquisa de Fatemi et al. (2017), os autores medem
0s pontos fortes e fracos do ESG, usando os dados da KLD Research & Analytics, que avalia
as empresas em sete dimensdes: meio ambiente, comunidade, diversidade, direitos humanos,
empregados, governanca e produtos. Cada dimensé&o tem indicadores que podem ser positivos
(pontos fortes) ou negativos (pontos fracos). No meio ambiente, por exemplo, um ponto forte
seria uma politica de reciclagem, enquanto um ponto fraco seria 0 pagamento de multas em
virtude da poluicéo.

Fatemi et al. (2017) somam os pontos fortes e fracos de cada dimenséo para obter um
indice ESG geral para cada empresa. Os autores encontram que 0s pontos fortes ESG tém um
efeito positivo no valor da empresa, enquanto os pontos fracos ESG tém um efeito negativo.
Exemplo de pontos fracos ESG sdo as atividades ambientais, sociais e de governanca que
podem prejudicar o valor da empresa, seja por aumentar os custos, reduzir as receitas, gerar
riscos ou danificar a reputacdo. Além disso, a divulgacdo ESG, por si s6, também tem um efeito
negativo, pois pode sinalizar que a empresa tem algo a esconder ou que esta tentando compensar
seus pontos fracos.

Sobre essas questdes, destacadas na Tabela 06, é possivel observar uma relacao negativa
significativa, ao nivel de 1%, entre a variavel dependente Valor de Mercado com a de interesse
ESG (-0.0105***), ou seja, empresas que tém melhor desempenho ESG tém menor valor de
mercado. Ja as demais variaveis de interesse, ENV (-0.0072**), SOC (-0.0093***) e 0 GOV (-
0.0035), também obtiveram uma relacdo negativa com a variavel VM. Horvathova (2010)
sugere que a variacao nos resultados depende de varios fatores, como o método empirico usado,
0 tipo de industria, o pais, o canal de divulgacdo, o tempo de cobertura e as varidveis de
controle.

Conforme Dhaliwal et al. (2014), isso se justifica também visto que a divulgacdo de
informacdes ambientais no website tem um impacto positivo no valor da empresa, enquanto a
divulgacdo no relatério anual ou no relatorio autbonomo ndo tem impacto significativo. Os
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autores explicam que isso pode ser devido ao fato de que o website € um meio de comunicacgao
mais flexivel, interativo e atualizado que permite as empresas transmitir informacdes
ambientais mais relevantes, oportunas e crediveis aos stakeholders. Além disso, o website pode
ser uma forma de divulgacdo mais voluntaria e proativa que reflete uma maior preocupacéo e
responsabilidade ambiental das empresas.

Por outro lado, o relatorio anual e o relatério autbnomo podem ser vistos como meios
de comunicacdo mais formais, estaticos e padronizados que podem conter informacGes
ambientais mais genéricas, atrasadas e obrigatdrias que ndo sdo suficientes para satisfazer as
expectativas e as demandas dos stakeholders (De Villiers & Van Staden, 2011). A pesquisa de
Dhaliwal et al. (2014) demonstra concordancia com esses fatores, pois foi constatado que as
empresas divulgam mais informagdes de RSC em seus sites do que em seus relatorios anuais
ou relatdrios independentes. Além disso, o artigo mostra que a divulgacao de informacdes de
RSC no site tem um impacto positivo no valor da empresa, enquanto a divulgacao no relatorio
anual ou no relatério independente ndo tem impacto significativo. Desse modo, rejeita-se H2:
Existe uma relagéo positiva entre os scores ESG e o valor de mercado.

O risco é uma expressao de incerteza sobre o futuro e expectativas, sendo sua gestao
fundamental para se alcancarem os objetivos de valor da empresa (Damodaran, 2015). O risco
em ESG é um conceito que se refere aos fatores ambientais, sociais e de governanca que podem
afetar 0 desempenho e a sustentabilidade de uma empresa. Esses fatores podem representar
tanto ameacas quanto oportunidades para as organizacOes, dependendo de como elas os
gerenciam e os comunicam. Uma boa gestao dos riscos ESG pode trazer beneficios, tais como
maior confianca dos clientes, funcionarios e investidores, melhor reputacdo e imagem, maior
eficiéncia e inovacdo e menor exposicao a san¢des legais e regulatérias. Por outro lado, uma
ma gestdo dos riscos ESG pode resultar em perdas financeiras, danos a reputacdo, problemas
operacionais e legais, além de menor competitividade e viabilidade a longo prazo. Portanto, é
importante que as empresas entendam os riscos ESG que enfrentam e, assim, desenvolvam
estratégias para mitiga-los e aproveita-los (APLANET, 2023).

Exemplo disso, conforme Dobers e Wolff (2000), séo as empresas que adotam politicas
de investimento ESG que podem gerar valor para os acionistas a longo prazo e reduzir 0s riscos
financeiros, visto que: as politicas ESG refletem a capacidade da empresa de responder a
tendéncias de longo prazo e manter vantagem competitiva (Ling et al., 2007); as politicas ESG
permitem gerenciar os fatores de risco e prevenir futuros casos que impactem no valor das ac6es
para os investidores (Risalvato, 2017); e, por fim, as politicas ESG atraem investidores que
buscam retornos de longo prazo e a reducdo de riscos financeiros por meio de investimentos
eticamente selecionados (Jansson, & Biel, 2011).

Tabela 07: Influéncia do Risco em ESG

Modelo 1 2 3 4
Y RISCO RISCO RISCO RISCO
ESG -0.0009
(-1.01)
LC 0.0024 0.0024 0.0021 0.0027
(0.14) (0.15) (0.13) (0.16)
ALAC 0.0084 0.0084 0.0083 0.0086
(1.47) (1.45) (1.45) (1.48)
TAM 0.0432** 0.0412** 0.0441** 0.0383**
(2.22) (2.08) (2.31) (2.01)
CAPEX -0.0000** -0.0000** -0.0000** -0.0000**
(-2.26) (-2.30) (-2.24) (-2.25)
ENV -0.0005
(-0.62)
SOC -0.0010
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(-1.40)

Gov -0.0003
(-0.49)
Constante 0.3354 0.3445 0.3261 0.3838
(1.27) (1.29) (1.24) (1.43)
N 1750 1750 1750 1750
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.3937 0.3852 0.3556 0.4154
Efeito Aleatorio Aleatério Aleatorio Aleatorio
VIF 1.45 1.45 1.45 1.45
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota Variaveis: RISK: risco; ESG: Environment, social, Governance; ENV: Environment; SOC: social, GOV:
Governance; LC: Liquidez Corrente; ALAV: Alavancagem; TAM: Tamanho; CAPEX: Despesa de Capital

Ao observar a Tabela 07, nota-se que ndo houve relacdo entre as praticas ESG com 0
Risco, apontando que, quando a empresa tem maior ou menor desempenho em ESG, néo
impacta no risco. Isso ocorre, visto que os efeitos do desempenho em ESG podem néo ser
imediatamente percebidos nos indicadores de risco, visto que dependem do horizonte temporal,
do setor de atuacao, do perfil dos investidores e das caracteristicas do mercado. Assim, as
empresas devem adotar uma visdo de longo prazo e integrar as questdes ESG em sua estratégia,
cultura e governanca, buscando criar valor compartilhado para a sociedade e para 0s seus
stakeholders (Fundacdo Getulio Vargas, 2022).

Exemplo disso estd nos estudos de Sassen et al. (2016), visto o desempenho de
governanga corporativa néo ter tido um efeito significativo no risco das empresas na Europa.
Os autores argumentam que isso pode ser devido a varios fatores, tais como a homogeneidade
das préticas de governanca entre as empresas, que reduz a variabilidade e a relevancia dos
indicadores de governanca, a falta de consenso sobre as medidas de governanca, que dificulta
a captura dos aspectos qualitativos e multidimensionais da governancga corporativa, e, por fim,
a influéncia de outras variaveis institucionais e macroecondémicas que podem afetar o risco das
empresas, como o sistema legal, o ambiente regulatério, a cultura nacional, o ciclo econémico,
dentre outros.

Logo, o fator ESG tem uma exposicéo limitada ao mercado devido & sua natureza como
um portfolio de investimento de longo prazo, apresentando uma correlacéo baixa com os fatores
tradicionais de mercado. Nesse sentido, o risco associado ao fator ESG é primariamente
idiossincratico, estando diretamente ligado as particularidades e caracteristicas das empresas
gue compdem esse portfélio (Lioui & Tarelli, 2022). Com isso, rejeita-se H3: Existe uma
relacdo negativa entre os scores ESG e o risco de mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi analisar se as dimensbes environmental, social and
governance (ESG) influenciam no desempenho financeiro das empresas latino-americanas,
bem como seu efeito no valor de mercado e no risco de mercado, que impactam também no
desempenho financeiro. Para isso, utilizou-se como amostra 1.253 empresas da América Latina
ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2011 a 2022.

Como resultado, constatou-se que ndo ha influéncia ESG no desempenho financeiro,
valor de mercado e risco nas empresas da América Latina no periodo. Acredita-se que esses
resultados se deram pelo fato de que, segundo o estudo da Sustentabilidade na Agenda das
Liderangas-SAP (Central Press, 2022), o nimero de empresas latino-americanas que iniciaram
ou aceleraram estratégias de sustentabilidade nos Gltimos meses chegou a 69% ante 46% em
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2021. I1sso mostra que as questdes relacionadas ao investimento em sustentabilidade nessas
empresas sao recentes. Desse modo, destaca-se a importancia de uma maior conscientizacéo e
engajamento dos investidores institucionais e dos governos em relacdo ao ESG para promover
a sustentabilidade financeira (Hubel, 2022).

Além disso, o investimento em ESG pode acarretar um aumento nos custos operacionais
das empresas. 1sso se evidencia nos gastos voltados para a reducdo das emissdes de carbono,
cumprimento das normas ambientais, aprimoramento das condicdes de trabalho e contribuicdes
para a comunidade, entre outros. Em outras palavras, as empresas que direcionam recursos para
iniciativas sociais e ambientais podem, em curto prazo, estar abrindo méo de investimentos que
poderiam maximizar os lucros. Esses custos imediatos podem ter como consequéncia a reducao
da rentabilidade das empresas (Brammer et al., 2006; Mcwilliams & Siegel, 2000; Sassen et al.,
2016; Fatemi et al., 2017; Zheng et al., 2022).

Esta pesquisa contribui com o avango da literatura pelo fato de que a maioria das
pesquisas investigaram empresas norte-americanas, asiaticas e europeias. Assim, ap6s uma
revisdo da literatura, este estudo buscou inovar ao introduzir as variaveis utilizadas para o
contexto da América Latina. A principal limitacdo do estudo consistiu na restricdo da amostra
e, assim, para estudos futuros, sugere-se um estudo com foco nos setores das empresas, além
de estabelecer um comparativo entre eles.
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