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MONITORAMENTO DE ANALISTAS E PERFORMANCE ESG: UM ESTUDO NO
MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

As questdes Environmental, Social and Governance (ESG) estdo permeando cada vez
mais as decisOes das empresas sobre quais praticas adotar e qual o retorno a ser esperado pela
sociedade e pelos seus usuérios da informagéo. O conceito de ESG (em portugués, Ambiental,
Social e Governanca) é um conjunto amplo de questdes, englobando desde emissGes de carbono
até préaticas trabalhistas e de corrupcdo, que justificam a criacdo de critérios e praticas que
direcionam o papel e a responsabilidade dos negocios em direcdo aos fatores ambientais, sociais
e de governanca corporativa (Irigaray & Stocker, 2022).

O recente debate acerca das questdes ESG no ambito corporativo tem sido influenciado
pela crescente conscientizacdo internacional sobre a agenda de sustentabilidade (Zairis,
Liargovas, & Apostolopoulos, 2024), em que a pressdo de formuladores de politicas,
investidores, partes interessadas e outros usuarios da informacdo vem impactando as atitudes
das empresas em relacdo a sua performance ESG (Aldowaish, Koturyo, Almazyad, & Goi,
2022). Consequentemente, diversos estudos tém sido realizados a fim de compreender quais (e
como) fatores internos e externos exercem influéncia na performance ESG das companhias ao
longo dos anos (Crace & Gehman, 2022; Martiny, Taglialatela, Testa, & Iraldo, 2024).

Considerado um mecanismo externo de governanca corporativa que fornece uma
camada de monitoramento adicional aos mecanismos internos (Bai, Li e Xu, 2023; Khatri,
2023), o monitoramento de analistas € um dos fatores que possibilitam aumentar a performance
ESG corporativa. De acordo com Zhang e Wu (2023), o monitoramento de analistas exerce
uma influéncia positiva na performance ESG de companhias abertas listadas na China,
especialmente nas dimensfes ambiental e social, sendo este achado particularmente relevante
no cenario de mercados emergentes, caracterizados por um ambiente legal e regulatorio fraco,
onde o custo da ndo conformidade é baixo, possibilitando que as empresas tenham maior
margem para manipular informagdes de suas préaticas ESG.

O mercado de capitais brasileiro também se encontra nesse contexto, visto que, além de
se caracterizar como um pais com fraca protecéo legal aos investidores (Criséstomo, Brandéo,
& Lopez-lturriaga, 2020; Martins, Schiehll, & Terra, 2017), também possui um maior nivel de
engajamento em manipulacdo de praticas ESG (i.e. greenwashing) quando comparado a
mercados desenvolvidos, como os Estados Unidos (Maria, Zonatto, Maria, Louzada, &
Nascimento, 2024). Assim, considera-se relevante entdo investigar fatores que possibilitem
aumentar a performance ESG das companhias, visando ndo apenas melhorar a transparéncia e
responsabilidade socioambiental, mas também fortalecer a confianga dos investidores e demais
usuérios da informagao.

Neste cenario, estudos empiricos tém investigado fatores associados a performance ESG
em companhias abertas, como caracteristicas do conselho de administracdo (Ferreira, Viana,
Ames, & Carvalho, 2023), estrutura de capital (Campos-Rasera, Passos, & Colauto, 2023) e
estagios de ciclo de vida das empresas (Moreira, Araujo, Silva, & Lucena, 2023). No entanto,
uma lacuna que ainda permanece na literatura é se (e como) o monitoramento de analistas
influencia na performance ESG das companhias. Diante disso, a fim de preencher essa lacuna,
0 presente estudo tem como objetivo investigar o papel do monitoramento de analistas na
performance ESG de companhias abertas brasileiras.

Com o crescente peso dado pelos investidores a performance ESG ao tomar decisdes de

investimento, os analistas tém aumentado sua atencdo na avaliacdo dessa performance das
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companhias (Zhang & Wu, 2023). Sob essa perspectiva, os analistas podem atuar como um
mecanismo externo de governanca corporativa de duas maneiras principais, visto que podem
monitorar diretamente as empresas ao realizar visitas e interagir com a administracao para obter
informacdes, bem como monitorar indiretamente ao acompanhar com regularidade o conjunto
de demonstragdes financeira das empresas, disseminando informacgdes relacionadas a
performance ESG por meio de seus relatorios de recomendagéo (Yang, Wang, & Xue, 2021).
Portanto, propde-se a hipdtese de que o monitoramento realizado pelos analistas esta
positivamente associado a performance ESG das companhias.

Para testar essa hipétese, foram estimadas regressdes com dados em painel ao longo do
periodo 2010-2022, sendo a amostra final composta por 136 companhias abertas brasileiras.
Em linha com o estudo de Zhang e Wu (2023), utilizou-se a quantidade total de analistas que
cobrem a companhia como métrica para monitoramento dos analistas. J& a performance ESG
foi obtida a partir dos indicadores disponibilizados pela Refinitiv Eikon, tendo em vista que €
uma das principais fontes para a obtencdo de dados relativos a avaliacdo da performance ESG
de companhias a nivel global (Pinheiro, Santos, Cherobim, & Segatto, 2024), bem como devido
a maior disponibilidade de dados para companhias brasileiras comparativamente a outras
plataformas (Schleich, 2022).

Os principais resultados suportam a hipOtese de pesquisa, evidenciando que o
monitoramento de analistas influencia positivamente na performance ESG de companhias
abertas brasileiras, especialmente na dimensdo de governanca. Esses resultados permanecem
constantes apds estimar, como teste de robustez, regresses por meio do método generalizado
dos momentos (GMM), visando contornar a possivel endogenia entre 0 monitoramento de
analistas e a performance ESG das companhias, conforme elencado por Zhang e Wu (2023).

Neste sentido, considera-se que o presente estudo contribui para a literatura de
governanga corporativa, que tem sugerido a realizacdo de estudos acerca dos efeitos de
mecanismos externos de governanga corporativa em mercados emergentes, considerando que
as evidéncias empiricas sobre a eficacia desses mecanismos sao escassas (Bueno, Nascimento,
Lana, Gama, & Marcon, 2018). Diante disso, os achados apresentados fornecem evidéncias de
gue o monitoramento de analistas € um importante mecanismo externo de governanga que
incentiva as companhias a elevarem seus niveis de performance ESG.

Considera-se relevante ressaltar que esta pesquisa foi realizada em um contexto distinto,
bem como fornece evidéncias adicionais sobre a relagdo entre monitoramento de analistas e
performance ESG quando comparado com o estudo de Zhang e Wu (2023). No que diz respeito
ao contexto, verifica-se que a maturidade e sofisticacdo do mercado financeiro brasileiro em
relacdo as questdes ESG ainda sdo baixas (Souza, 2023) e se desenvolvem mais lentamente em
comparagio com outros mercados emergentes, como China, india e Africa do Sul (Melo &
Fontgalland, 2023).

Em relacdo aos resultados, verifica-se que as dimensbes da performance ESG
influenciadas pelo monitoramento dos analistas também sdo distintas. Diferentemente dos
resultados apresentados por Zhang e Wu (2023), cujas dimensdes mais impactadas séo a
ambiental e social, no Brasil 0 monitoramento de analistas possui papel relevante no aumento
da performance da dimensdo governanga. Este achado é relevante, visto que demonstra um
mecanismo capaz de otimizar os niveis de governanca de companhias listadas em um mercado
de capitais que possui, em linhas gerais, baixos niveis de governanca corporativa, bem como
de protecdo aos investidores (Criséstomo et al., 2020; Martins et al., 2017).

Adicionalmente, este estudo contribui para a literatura sobre performance ESG no
contexto brasileiro, a qual, além de ser incipiente, tem focado majoritariamente nos beneficios
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gerados pelos pilares ESG, dando pouca énfase aos determinantes da performance ESG das
companhias. Diante disso, este estudo preenche uma lacuna na literatura ao fornecer, até o
presente momento, a primeira evidéncia empirica acerca do efeito do monitoramento de
analistas na performance ESG das companhias.

Por fim, considera-se que este estudo contribui para investidores, formuladores de
politicas, dentre outros usuarios da informacdo. Para investidores, que cada vez mais tém
tomado decisbes de investimento baseadas em critérios de performance ESG (Park, Rook, &
Monk, 2019; Zhang & Wu, 2023), os resultados aqui apresentados sdo relevantes pois sinalizam
gue empresas com maior monitoramento de analistas podem apresentar melhores niveis de
performance ESG, especialmente no tocante a governanca corporativa. Além disso,
formuladores de politicas podem considerar incentivos para promover ou fortalecer o
monitoramento de analistas como parte de estratégias de governanca corporativa, incentivando
as companbhias abertas a aumentarem a transparéncia e a qualidade das informac6es fornecidas
aos analistas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Revisdo da Literatura

O papel principal dos analistas financeiros é emitir previsdes de resultados e fazer
recomendacdes sobre investimentos em uma empresa. Para cumprir esses papéis, os analistas
financeiros devem ter sélidos conhecimentos das empresas que acompanham, bem como do
setor em que elas operam, o que pode lhes dar uma vantagem sobre os investidores comuns na
coleta e processamento de informacdes, as quais compreendem um grupo limitado e
especificado de empresas, sendo muitas vezes de um mesmo setor (Yang, Cullinan, & Liu,
2018).

Considerando que os analistas sdo profissionais pertencentes a instituicbes
independentes das empresas que acompanham, a literatura sugere que o monitoramento dos
analistas pode ser considerado um mecanismo externo eficaz de governanga corporativa
(Khatri, 2023), podendo, assim, proteger os interesses dos investidores. Essa perspectiva é
corroborada por estudos que evidenciam beneficios do monitoramento de analistas, sendo um
deles o incremento na qualidade da informacdo contébil, visto que o monitoramento dos
analistas esta associado a uma reducéo do nivel de gerenciamento de resultados (Yu, 2008), ao
aumento da relevancia da informacédo contabil (Khatri, 2023), bem como a escolhas contabeis
mais conservadoras (Sun & Liu, 2011).

Analistas também desempenham um papel importante ao mitigar a assimetria da
informacdo (Chang, Dasgupta, & Hilary, 2006; Naqvi, Shahzad, Rehman, Qureshi, & Laiqu,
2021). Segundo Chang et al. (2006), esse efeito é decorrente do fato que os analistas divulgam
informacdes que ndo sdo amplamente conhecidas pelos participantes do mercado (por exemplo,
a partir de discussbes com gestores ou de visitas a instalagcdes), como também fornecem
informacdes complexas de maneira mais compreensivel para investidores menos sofisticados.
Como resultado da reducdo da assimetria da informagdo, os investidores podem obter
informacdes mais precisas para a tomada de deciséo de alocacdo de recursos nas companhias.

Verifica-se também que os analistas desempenham um papel relevante na redugéo do
risco de crash do preco das a¢des. O estudo realizado por He, Bai e Ren (2019) evidencia que
0 monitoramento de analistas esta associado a um menor risco futuro de crash no preco das
acOes. Essa perspectiva é corroborada por Kim, Lu e Yu (2019), que fornecem evidéncias de
gue a habilidade dos analistas é importante para mitigar o risco de crash futuro, sendo o efeito
mais pronunciado quando o monitoramento € realizado por analistas mais experientes.

No tocante as fraudes corporativas, verifica-se que ndo existe um consenso acerca do
papel do monitoramento dos analistas na reducéo da probabilidade de fraude. Apesar de estudos

3



na area evidenciarem que o monitoramento de analistas contribui para o desencorajamento de
fraudes corporativas (Chen et al, 2016; Liu, Yang, & Zhang, 2021), ha também evidéncias de
gue o monitoramento dos analistas ndo influencia significativamente na reducéo da incidéncia
de fraudes (Hu & Yang, 2014).

Por fim, observa-se que as questdes ambientais, sociais e de governan¢a no ambito
corporativo sdo fatores que também tém sido impactados pelo monitoramento de analistas. Sob
essa Gtica, o estudo de Zhang e Wu (2023) evidencia que o monitoramento de analistas melhora
a performance ESG de companhias abertas na China, especialmente nas dimensdes ambiental
e social, por meio de canais potenciais de atracao de atencdo da midia e realizacdo de visitas in
loco.

Entretanto, Zhang e Wu (2023) ressaltam a necessidade de estudos futuros explorarem
o efeito do monitoramento de analistas na performance ESG em diferentes contextos, a fim de
investigar se esse mesmo comportamento se repete. Nesse sentido, considerando que a
maturidade e sofisticacdo do mercado financeiro brasileiro em relacdo as questdes ESG ainda
séo baixas (Souza, 2023) e se desenvolvem mais lentamente em comparacao a outros mercados
emergentes, como China, india e Africa do Sul (Melo & Fontgalland, 2023), o presente estudo
visa preencher essa lacuna na literatura ao examinar a influéncia do monitoramento de analistas
na performance ESG de companhias brasileiras.

2.2 Hipdtese de Pesquisa

O monitoramento realizado pelos analistas pode desempenhar um papel importante no
escrutinio do comportamento da gestdo acerca dos aspectos ambientais, sociais e de
governanga, atuando como um mecanismo de governanga externo por meio de monitoramento
direto e indireto (Chen, Harford, & Lin, 2015). De maneira direta, a partir de visitas locais a
companhia, o analista financeiro pode observar a operacdo real da empresa ao se inserir na
fabrica, ajudando a coletar informacgdes sutis, como a moral dos funcionérios, que séo dificeis
de obter a partir de relatorios financeiros disponiveis na internet (Cheng, Du, Wang, & Wang,
2016; Gao, Quan, & Xu, 2022). De maneira indireta, os analistas acompanham regularmente o
conjunto de demonstragcbes das empresas, disseminando informagbes relacionadas a
performance ESG das companhias por meio de seus relatorios de recomendacéao (Yang, Wang,
& Xue, 2021).

Essa perspectiva é corroborada por Zhang e Wu (2023), que indicam que os analistas
tém dedicado, em seus relatorios de recomendagdo, maior atengéo a avaliagdo da performance
ESG, tendo em vista que os investidores tém cada vez mais levado em consideracdo a
performance ESG ao tomar decisdes de investimento. Sob essa ética, os autores evidenciam
empiricamente que o monitoramento de analistas exerce um papel na reducéo de conflitos de
agéncia, promovendo o aumento da performance ESG, especialmente nas dimens6es ambiental
e social.

Estudos anteriores confirmam essa perspectiva ao demonstrar que analistas financeiros
consideram informac0es especificas acerca das politicas ambientais corporativas na elaboracéo
de seus relatorios (Jing, Keasey, Lim, & Xu, 2022), assim como aspectos relacionados a
performance social (Chun & Shin, 2018), questdes de seguranca no local de trabalho e do bem-
estar dos funcionarios (Bradley, Mao, & Zhang, 2022). Nesse sentido, 0 monitoramento de
analistas é considerado pela literatura como um dos mecanismos que propicia aumentar o
capital reputacional das companhias, reduzindo, assim a assimetria informacional entre
investidores e gestores (Chun & Shin, 2018; Zhang & Wu, 2023).

De maneira complementar, evidéncias empiricas demonstram que os julgamentos e as
perspectivas dos analistas sobre determinada empresa também s&o influenciados por suas
estruturas e mecanismos de governanga, uma vez que estes aspectos sdo avaliados pelos
analistas (Gabbionetta, Ravasi, & Mazzola, 2007). Assim, verifica-se que os analistas também
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avaliam os mecanismos de governanca corporativa implementados pela empresa quando da
recomendacdo de investimentos, ja que consideram os elementos relacionados a governanca
corporativa em suas recomendac@es (Yu, 2011).

Dessa forma, considera-se que o monitoramento dos analistas pode aprimorar a estrutura
de governanca de uma empresa. I1sso é consistente com a perspectiva que o0 monitoramento dos
analistas pode fortalecer estruturas de governanca ja robustas (complementary effect) ou servir
como um substituto parcial (substitutive effect) para mecanismos de governanga mais fracos.
Sob essa Otica, os analistas podem atuar como um mecanismo de governanca complementar,
fazendo com que as companhias elevem sua performance em aspectos ambientais, sociais e de
governanca, tem-se como hipotese de pesquisa que:

Hi: O monitoramento de analistas esta positivamente associado a performance ESG das
companhias.

3METODOLOGIA
3.1 Composic¢io da Amostra

A amostra inicial deste estudo engloba 578 companhias abertas brasileiras listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), com dados disponiveis na base de dados Refinitiv Eikon
(anteriormente conhecida como Thomson Reuters Eikon). Entretanto, considerando que 441
companhias nao apresentaram dados referentes aos scores de performance ESG, bem como que
1 companhia ndo apresentou dados necessarios para a identificacdo do monitoramento de
analistas, a amostra final do estudo compreende 136 companhias abertas, conforme evidenciado
na Tabela 1.

Tabela 1 — Selecdo da Amostra

Etapa Companhias  Observacdes
Amostra inicial 578 8.093
Missing values - ESG (441) (7.026)
Missing values - Analistas 1) (75)
Amostra final 136 992

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados deste estudo foram coletados ao longo do periodo 2010-2022 em uma estrutura
de painel desbalanceado, a fim de evitar viés de sobrevivéncia. Assim, ndo foi necessario que
as companhias estivessem listadas ao longo de todo o periodo analisado para ser incluida na
amostra. Ademais, visando mitigar a influéncia de outliers, ressalta-se que as variaveis
continuas foram winsorizadas ao nivel de 1%.

3.2 Variaveis

A variavel dependente deste estudo é a performance ESG, que representa a avaliacdo
das préaticas ambientais, sociais e de governanga das companhias. Nesse sentido, em linha com
estudos anteriores (Martiny et al., 2024; Pinheiro et al., 2024), utilizou-se os indicadores ESG
disponibilizados pela plataforma Refinitiv Eikon como proxies para a performance ESG de
cada firma, uma vez que esta € uma das principais fontes para a obtencéo de dados relativos a
performance ESG de companhias a nivel global (Pinheiro et al., 2024), bem como devido a
maior disponibilidade de dados para companhias brasileiras comparativamente a outros
sistemas (Schleich, 2022).

As pontuacdes de performance ESG fornecidas pela Refinitiv Eikon sdo projetadas para
medir de forma transparente e objetiva o desempenho, o comprometimento e a eficacia ESG
com base em dados divulgados publicamente, sendo agrupadas em categorias que formam as
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pontuacdes das trés dimensdes do constructo (E, S e G). O desempenho ambiental (E) é avaliado
através de 61 indicadores relacionados a trés elementos principais, sendo eles a reducdo de
consumo de energia e agua através de praticas eco eficientes, a minimizacdo de danos
ambientais e emissdes, além da reducdo dos custos ambientais para os clientes resultantes de
novas tecnologias e processos adotados. O desempenho social (S) é quantificado por meio de
63 indicadores, abrangendo quatro areas principais: forca de trabalho, conformidade com
convencgbes fundamentais de direitos humanos, protecdo de dados e compromisso com
responsabilidade social e ética empresarial. Ja o desempenho de governanca (G) é medido por
meio de 54 indicadores, compreendendo aspectos criticos relacionados as boas préaticas de
governanca corporativa e tratamento equitativo dos acionistas (LSEG, 2023).

Como variavel independente, tem-se 0 monitoramento de analistas, que se refere a
quantidade de analistas que cobrem determinada companhia. Nesse sentido, em linha com o
estudo de Zhang e Wu (2023), optou-se por mensurar o monitoramento de analistas a partir do
total de analistas que cobrem determinada companhia (e ndo seu logaritmo natural), a fim de
manter na amostra as companhias que ndo sdo acompanhadas por nenhum analista. Essa
estratégia possibilita reduzir um viés de selecdo, visto que analistas podem tender a cobrir
companhias com certas caracteristicas, como maior porte ou rentabilidade (Ali & Hirshleifer,
2019).

Por fim, foram inseridas no modelo econométrico uma série de varidveis de controle a
fim de mitigar potenciais vieses, como o de variaveis omissas. Nesse sentido, seguindo estudos
na area (Ferreira, Viana, Ames, & Carvalho, 2023; Pinheiro et al., 2024; Wen, Agyemang,
Alessa, Sulemana, & Osei, 2023; Zhang e Wu, 2023), o modelo econométrico controla o
tamanho da companhia, oportunidade de crescimento (market-to-book), rentabilidade,
endividamento, concentracao aciondria e idade da companhia. A forma de mensuracdo dessas
variaveis, o embasamento tedrico, bem como suas fontes encontram-se apresentados na Tabela
2.

Tabela 2 — Varidveis do Modelo Econométrico
Variavel Forma de Mensuracdo Estudo Anterior Fonte
Performance ESG da empresa i no
ano t, que varia entre 0 e 100 a partir
ESG da pontuacdo dos trés indices
combinados (governancga, ambiental
e social).
Performance de governanca da
Governanga empresa i no ano t, que varia entre 0  Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon
e 100.
Performance ambiental da empresa i
no ano t, que varia entre 0 e 100.
Performance social da empresa i no
ano t, que varia entre 0 e 100.
Monitoramento O total de analistas que cobrem a
de Analistas empresa i no ano t.

Ferreira et al. (2023),

Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon

Ambiental Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon

Social Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon

Zhang e Wu (2023) Refinitiv Eikon

Ferreira et al. (2023),
Tamanho Logaritmo natural do ativo total. Pinheiro et al. (2024),  Refinitiv Eikon
Zhang e Wu (2023)
Razdo entre o valor de mercado da
MTB empresa e o valor do patrimdnio Ferreira et al. (2023). Refinitiv Eikon
liquido.
Razdo entre lucro liquido e

Rentabilidade P
patriménio liquido.

Pinheiro et al. (2024) Refinitiv Eikon

Ferreira et al. (2023),
Wen et al. (2023), Refinitiv Eikon
Zhang e Wu (2023)

Razdo entre passivo total e ativo

Endividamento
total.



Concentragdo acionaria, calculada

como a diferenca entre 1 e o

percentual de acbes em free float da

empresa i no ano t.

Logaritmo  natural dos  anos,
Idade considerando desde 0 ano de listagem

da empresa até o ano atual.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Concentracéo Wen et al. (2023). Refinitiv Eikon

Wen et al. (2023),

Zhang e Wu (2023) Refinitiv Eikon

3.3 Modelo Econométrico

Para examinar como 0 monitoramento de analistas influencia a performance ESG de
companhias abertas brasileiras, estimou-se 0 modelo de regressdio com dados em painel
apresentado na Equacéo 1.

ESG;, = By + fiMonitoramento de Analistas + Z Controles;; + ¢ €Y}

Em que: ESG representa a performance ESG da empresa i no ano t, calculada como a média
dos scores Social, Ambiental e de Governanca obtidos na Refinitiv Eikon. Monitoramento de
Analistas representa o total de analistas que cobrem a empresa i no ano t. > Controles representa
uma série de variaveis de controle que podem exercer influéncia na variavel dependente, como
Tamanho, mensurado a partir do logaritmo natural do ativo total; Market-to-book (MTB),
mensurado a partir da razéo entre o valor de mercado da empresa e o valor do patriménio
liquido; Rentabilidade, medida a partir da razdo entre lucro liquido e patrimonio liquido;
Endividamento, medido pela razéo entre passivo total e ativo total; Concentracdo acionaria
(Concentracéo), calculada como a diferenca entre 1 e o percentual de a¢des em free float da
empresa; ldade, mensurada a partir do logaritmo natural dos anos, considerando desde o ano de
listagem da empresa até o ano atual.

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Anélise Descritiva

A Tabela 3 demonstra a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa. Nesse
sentido, observa-se que as companhias analisadas apresentam, em média, performance ESG de
aproximadamente 51 pontos, sinalizando que as firmas brasileiras buscam aderir as préaticas
ambientais, sociais e de governanca em nivel intermediario, conforme evidenciado pela variavel
ESG. Esse resultado converge com os estudos de Moreira, Araujo, Silva e Lucena (2023) e
Ferreira, Viana, Ames e Carvalho (2023), os quais encontraram média geral de performance
ESG de 49 e 44 pontos, respectivamente, no contexto de companhias abertas brasileiras.

No que tange a variacao da performance ESG da amostra, observa-se uma consideravel
distancia entre os valores minimos e maximos, tendo em vista a diferenca entre as firmas que
menos aderem as praticas de performance ESG (minima 5,410) e as firmas que mais se utilizam
desses componentes (maxima de 89,060). Considera-se esse aspecto como relevante, visto que
companhias que dispdem de maiores niveis de performance ESG tendem a ser melhores
avaliadas pelo mercado (Hendratama & Huang, 2021).

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

Variavel Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.
ESG 992 51,113 20,989 5,410 89,060
Monitoramento de Analistas 992 2,518 4,044 0 16
Tamanho 992 23,881 1,434 20,886 28,095
MTB 992 2,591 2,740 -0,475 15,559



Rentabilidade 992 0,121 0,282 -1,480 1,269

Endividamento 992 0,327 0,180 0 0,878
Concentracéo 992 0,388 0,273 0 0,890
Idade 992 17,273 15,080 0 73

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo a variavel Monitoramento de Analistas, percebe-se que as firmas
apresentam, em média, 2,518 analistas monitorando cada companhia, podendo chegar até a
méaxima de 16 profissionais exercendo esse papel, sendo esse aspecto relevante, visto que o
monitoramento dos analistas pode servir como um mecanismo de governanca complementar ao
deter potencial capacidade de impulsionar os gestores na busca por melhor performance de
ESG, conforme evidenciado por Bai, Li e Xu (2023) e Kathri (2023).

Destaca-se, ainda, que as companhias analisadas apresentam Tamanho médio de 23,881,
representado pelo logaritmo natural dos ativos, ndo apresentando grande discrepancia em
relacdo a minima de 20,886 e a maxima de 28,095, sendo esse aspecto confirmado pelo baixo
desvio-padrédo dessa variavel. No tocante ao MTB, verifica-se que é discrepante a forma como
0 mercado percebe o valor das firmas que compde a amostra, considerando minima de -0,475
e maxima de 15,559. Além disso, no que tange a Idade, destaca-se que as empresas apresentam
média de tempo de atuacdo de mercado de 17,273 anos, podendo chegar até 73 anos.

De forma complementar, foi analisada a correlacéo entre as variaveis por meio da matriz
de correlacdo, visando apresentar previamente o direcionamento das variaveis, bem como
possiveis indicios de multicolinearidade no modelo econométrico. Ressalta-se que foi utilizada
a correlacdo de Spearman, tendo em vista que o teste de Shapiro-Wilk indicou que as variaveis
néo apresentam distribui¢cdo normal.

Nesse sentido, observa-se a partir da Tabela 4 que, embora a variavel Monitoramento
de Analistas tenha apresentado coeficiente que sinaliza uma baixa correlacdo (0,044) com a
proxy de performance ESG, a auséncia de significancia estatistica ndo permite admitir a
existéncia de uma correlagdo prévia entre as variaveis.

Por outro lado, observa-se que as variaveis Tamanho (0,477), Rentabilidade (0,097),
Endividamento (0,151) e Idade (0,214) apresentam coeficientes positivos e significativos em
relacdo a proxy de performance ESG, sugerindo uma possivel correlagdo entre a performance
ESG e estas variaveis, especialmente com a variavel Tamanho por apresentar coeficiente mais
elevado.

Tabela 4 — Matriz de Correlacdo

Variavel 1 ) @) 4) (5) (6) () 8
(1) ESG 1,000

2) Mon_ltoramento 0.044 1,000

de Analistas

(3) Tamanho 0,477 0,123 1,000

(4) MTB 0,053 0,000 -0,200 1,000

(5) Rentabilidade 0,097 0,069 0,019 0,413 1,000

(6) Endividamento 0,151 0,059 0,089 0,070 -0,023 1,000

(7) Concentracdo -0,052 -0,048 -0,038 0,162 0,019 0,011 1,000

(8) Idade 0,214 0,069 0,429 -0,208 0,027 0,010 -0,256 1,000

Nota: Coeficientes em negrito sdo significantes ao nivel de 5%.

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam ainda que o Monitoramento de
Analistas pode estar correlacionado positivamente com caracteristicas das empresas, como:
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Tamanho (0,123), Rentabilidade (0,069) e Idade (0,069), por apresentarem coeficientes
significativos, sugerindo assim que empresas maiores, com maior rentabilidade e/ou com mais
tempo de atuacdo no mercado, podem estar correlacionadas positivamente com o0
monitoramento de analistas financeiros. Por fim, os resultados apresentados sugerem a nao
existéncia de correlagdo elevada entre as variaveis independentes do modelo econométrico, o
que indica a ndo existéncia de multicolinearidade.

4.2 Analise Econométrica

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimacdo proposta pela Equacdo 1. Para a
definicdo do modelo final, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, que
indicaram que a estimacdo com maior aderéncia para este conjunto de dados € a de painel com
efeitos fixos. Adicionalmente, o teste de Wald sinalizou a necessidade de estimacdo de um
modelo robusto a heterocedasticidade, tendo em vista a ndo constancia da variancia dos
residuos. Os resultados destes testes de especificacdo encontram-se apresentados na Tabela 5,
assim como os outputs do modelo final de regressao.

Tabela 5 — Analise de Regressdo

- )
Variavel ESG
*
Monitoramento de Analistas (0(;,216682)
7,752%**
Tamanho (2,184)
0,228
MTB ,
(0,284)
-3,670**
R .I. !
entabilidade (1,384)
Endividamento (gézg)
Concentracédo o
¢ (5,204)
0,422
Idade (0,267)
-141 5***
Constante (50’,37)
Observagdes 992
Companhias 136
R2 0,276
Prob > F 12,450
Teste de Breusch-Pagan 2174,46™**
Teste de Chow 23,93***
Teste de Hausman -1,03***
Teste de Wald 2,432%**

Notas: Erros-padrdo reportados entre parénteses.
*** indica significancia ao nivel de 1%, ** indica
significancia ao nivel de 5% e * indica
significancia ao nivel de 10%.

Os resultados da Tabela 5 indicam que o monitoramento por analistas esta positivamente
associado a performance ESG das empresas, indicando que quanto mais analistas cobrem uma
9



empresa, melhor é sua performance ESG. Esse efeito positivo também é consistente entre as
companhias maiores, mas diverge entre as mais rentaveis. Isso pode ser explicado pelo fato de
que maiores empresas tém mais recursos para aderir a praticas ESG, mas isso ndo estd
necessariamente relacionado a rentabilidade.

Nesse sentido, verifica-se que o efeito positivo do monitoramento de analistas na
performance ESG apresentado na Tabela 5 corrobora a hipdtese de pesquisa proposta neste
estudo. Assim, pode-se considerar que, no mercado acionério brasileiro, os analistas atuam
como um mecanismo externo eficaz para o aumento da performance ambiental, social e de
governanca das companhias abertas.

Essa evidéncia esta alinhada com os achados de Zhang e Wu (2023), que evidenciam
gue o monitoramento dos analistas pode atuar como um mecanismo adicional de incentivo para
que as companhias abertas chinesas otimizem sua performance ESG. No entanto, para
aprofundar a compreensdo desse fendmeno no contexto brasileiro, no qual as questées ESG
ainda sdo baixas (Souza, 2023) e se desenvolvem mais lentamente em comparagdo com outros
mercados emergentes, como a China (Melo & Fontgalland, 2023), foi realizada uma analise
adicional para investigar o efeito do monitoramento dos analistas em cada um dos pilares da
performance ESG.

4.3 Anédlise Adicional

Visando ampliar a compreensdo do efeito do monitoramento de analistas sobre a
performance ESG das companhias abertas brasileiras, e em linha com os estudos de Borralho,
Hernandez-Linares e Gallardo-Vazquez (2022) e Zhang e Wu (2023), realizou-se uma analise
adicional para examinar o efeito do monitoramento dos analistas em cada um dos pilares da
performance ESG (i.e., ambiental, social e governanca). Os resultados dessa analise adicional
estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Analise Adicional das Dimens6es do ESG

” @ ) @)
Variavel Governanga Ambiental Social
Monitoramento de 0,763*** -0,062 0,114
Analistas (0,229) (0,181) (0,233)
Tamanho 6,571** 11,19%** 7,676***

(2,665) (2,856) (2,437)
MTB 0,495* 0,189 0,0387
(0,291) (0,380) (0,295)
- -5,108** -2,436** -2,733
Rentabilidade (1,964) (1,214) (1.927)
Endividamento 5,341 7,002 2,390
(6,813) (9,188) (9,140)
Concentraco -1,655 -1,574 -1,711
(6,159) (6,106) (7,091)
Idade 0,146 0,389 0,342
(0,354) (0,348) (0,338)
Constante -112,0* -223,7*** -133,3**
(60,42) (65,89) (56,20)
Observacdes 992 992 992
Companhias 136 136 136
R2 0,232 0,183 0,135
Prob > F 9,37%** 6,38*** 7,41%%*

Teste de Breusch-Pagan ~ 2026,14*** 1732,20*** 1681,40%**
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Teste de Chow 21,16*** 17,00%** 16,44***
Teste de Hausman -59,31** 24 57*** 30,10***
Teste de Wald 4,532*** 1,233%** 1,133%**
Notas: Erros-padrdo reportados entre parénteses. *** indica significancia ao
nivel de 1%, ** indica significancia ao nivel de 5% e * indica significancia ao
nivel de 10%.

Os resultados apresentados na Tabela 5 demonstram que o efeito do monitoramento de
analistas diverge entre os pilares ESG, sinalizando que o monitoramento de analistas € eficiente
sob a Otica da performance de governanca corporativa, sendo este achado possivelmente
explicado pelo fato de que os analistas tendem a emitir recomendagfes favoraveis para
empresas com melhores mecanismos de governanca corporativa. Assim, dada a fragilidade dos
aspectos de governanca no mercado brasileiro (Criséstomo et al., 2020; Martins et al., 2017),
verifica-se que o monitoramento de analistas exerce um papel relevante para a melhoria desses
aspectos.

Os achados desta andlise adicional divergem dos resultados de Zhang e Whu (2023),
que evidenciaram efeito positivo do monitoramento de analistas nos pilares social e ambiental,
mas ndo no pilar de governanca corporativa. Essa diferenca pode ser explicada por diferencas
entre mercados, visto que os reguladores chineses exigem que as companhias incorporem a
protecdo ambiental em seus sistemas de governanca corporativa (Zhang & Whu, 2023),
diferentemente do contexto brasileiro, cenario em que a adocéo e divulgacao de aspectos ESG
é realizada de forma voluntaria e pouco regulada (Grodt, Degenhart, Dal Magro, Avila, &
Piccinin, 2024; Schleich, 2022; Souza, 2023).

4.4 Teste de Robustez

Adicionalmente, realizou-se um teste de robustez para mitigar problemas de endogenia,
considerando que companhias com melhor performance ESG também podem atrair mais
analistas, gerando causalidade reversa, bem como considerando que a possivel omissdo de
variaveis pode levar a estimativas viesadas, visto que fatores ndo observados podem influenciar
tanto no acompanhamento de analistas, quanto na performance ESG (Zhang & Wu, 2023).
Dessa forma, realizou-se estimac6es por meio do método generalizado dos momentos (GMM),
estando os resultados apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Teste de Robustez para Endogenia

Variavel (L) (2) (3) (4?
ESG Governanca Ambiental Social
Monitoramento de _ 0,118%* 0,335%* 0,127 0,00112
Analistas (0,0599) (0,136) (0,104) (0,100)
1,400 4,010%* 2,359 1,299
Tamanho (1,545) (1,906) (1,721) (1,850)
-0,00202 0,329 0,414 -0,260
MTB (0,187) (0,265) (0,309) (0,299)
- 0,018 -0,861 0,472 2,028*
Rentabilidade (0,914) (1,622) (1,245) (1,209)
N -0,202 2,225 11,049 2,218
Endividamento (3,974) (5,039) (5,456) (6,658)
i -0,306 -3,730 -2,188 3,888
Concentragao (2,485) (4,427) (3,159) (3,363)
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-0,0484 -0,0828 -0,255 0,0537

|dade (0,101) (0,177) (0,189) (0,132)

24,28 69,62 38,59 23,26
Constante (34,59) (42,00) (37,91) (41,95)
Observagdes 856 856 856 856
Companhias 110 110 110 110
Prob > chi? A51,30%% 151,475 349,84%%  323,00%%*
AR(1) 6,248%%% 5203w 6,419%%* 5,658
AR(2) 0,786 1,422 627 1,328
Teste de

**k*x *k*k *k*k **k*k
Heterocedasticidade 97,698 154,342 118,532 86,641

Notas: Erros-padrao reportados entre parénteses. *** indica significancia ao nivel de 1%,
** indica significancia ao nivel de 5% e * indica significancia ao nivel de 10%.

Os resultados do teste de robustez indicam que a relacdo entre 0 monitoramento de
analistas e a performance ESG permaneceu consistente, mesmo quando mitigados os problemas
de endogeneidade. No geral, os resultados demonstram que o monitoramento de analistas
influencia positivamente a performance ESG de companhias abertas brasileiras, especialmente
na dimensdo de governanca, complementando, assim, as evidéncias de Zhang e Whu (2023) ao
sinalizar que o efeito do monitoramento de analistas pode divergir conforme o contexto.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo investigar o papel do monitoramento de analistas na
performance ESG de companhias abertas brasileiras. Para tanto, a amostra final foi composta
por 136 empresas, com dados disponiveis na Refinitiv Eikon, no periodo de 2010 a 2022. A
anélise dos dados foi realizada inicialmente por meio de regressio com dados em painel
desbalanceado, e, posteriormente, pelo método GMM, a fim de mitigar a possivel endogenia
entre 0 monitoramento de analistas e a performance ESG.

Os principais achados convergem para a hipotese de pesquisa, indicando que o
monitoramento dos analistas influencia positivamente na performance de ESG. No entanto,
quando analisadas as trés dimensdes isoladamente, verificou-se que o efeito € direcionado pela
dimensdo de governanca corporativa, que é influenciada de forma significativa pela
performance ESG, sendo esses achados consistentes também quando implementados os
modelos GMM como forma de robustez. Assim, os resultados deste estudo sugerem que 0
monitoramento dos analistas pode ser visto como mecanismo externo de governanga
corporativa capaz de incentivar das organizagdes a busca por uma melhor performance de ESG,
especialmente na dimensdo de governanga corporativa, sendo este achado uma nova
contribuicdo para a literatura na &rea.

Diante disso, considera-se que esta pesquisa contribui para literatura de governanca
corporativa, que tem demandado a realizacdo de estudos acerca dos efeitos de mecanismos
externos de governanga corporativa em mercados emergentes. De maneira complementar,
considera-se que este estudo também contribui para a literatura nacional sobre os determinantes
da performance ESG, considerando que até o momento ndo foram encontrados estudos que
examinem o efeito do monitoramento dos analistas na performance do ESG das companhias.
Assim, este estudo preenche uma lacuna na literatura ao ser, até o presente momento, o primeiro
a investigar a relacdo entre monitoramento de analistas e performance ESG no mercado
acionario brasileiro.
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Adicionalmente, considera-se que este estudo contribui de maneira pratica para
investidores, visto que os resultados indicam que empresas com maior monitoramento de
analistas tendem a apresentar melhor performance ESG, especialmente na dimensdo de
governancga corporativa, o que é crucial para decisdes de investimento baseadas em critérios
ESG. Além disso, formuladores de politicas podem considerar incentivos para promover ou
fortalecer o monitoramento de analistas como parte de estratégias de governanca corporativa,
incentivando as companhias abertas a aumentarem a transparéncia e a qualidade das
informagdes fornecidas aos analistas.

Considera-se relevante ressaltar que apesar de complementar as pesquisas existentes
sobre fatores determinantes da performance ESG, o presente estudo possui limitacGes, visto que
foi realizado em um mercado emergente com caracteristicas especificas, como a auséncia de
regulacdo quanto ao disclosure de aspectos ESG por parte de companhias abertas, o que reduz
0 enforcement para iniciativas relacionadas a esses aspectos. Assim, estudos futuros podem
verificar se mercados de capitais desenvolvidos apresentam evidéncias distintas das aqui
apresentadas.

Por fim, verifica-se também que, apesar de a quantidade total de analistas ser uma proxy
validada e consolidada pela literatura para capturar 0 monitoramento de analistas, ela ndo
possibilita capturar caracteristicas idiossincraticas dos analistas, como experiéncia ou nivel de
assertividade. Assim, estudos futuros poderiam tentar incluir essas variaveis, bem como
examinar possiveis fatores moderadores que podem exercer papel relevante na presente relagéo.
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