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1. INTRODUCAO

Ha um crescente interesse em avaliar resultados socioambientais das empresas para além de
resultados financeiros. Essa discussdo estd relacionada a teoria dos stakeholders (Freeman,
1984; Donaldson e Preston, 1995; e Mitchell et al.,1997), que sugere que as preferéncias dos
stakeholders devem ser consideradas no processo de tomada de decisdo estratégica pelas
empresas, visando a sustentabilidade de longo prazo dos negdcios.

Nesse sentido, uma das formas de integracdo dos interesses dos stakeholders as decisdes
estratégicas se dd a partir da aplicagc@o de recursos financeiros na empresa ou pela empresa, ou
seja, através dos investimentos. Desde o investimento associado ao Corporate Social
Responsability (CSR) até o “investimento de impacto”, o tema de investimentos socialmente
responsaveis vem ganhando cada vez mais espago e passou a contar com um novo e polémico
capitulo: investimentos ESG. Por investimentos ESG entende-se aquelas empresas com maior
aderéncia as melhores praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa (ESG, na sigla
em inglés, significando Environment, Social € Governance).

A crescente demanda por esse tipo de investimento e a dificuldade de identificar tais ativos
levou algumas agéncias de rating a desenvolveram os chamados indices ESG, cujo objetivo é
informar quais empresas estdo mais bem posicionadas para enfrentar os riscos e aproveitar as
oportunidades ESG e, com isso, apresentar desempenho superior no longo prazo. No entanto,
assim como ocorre com a maioria dos parametros de sustentabilidade, a confiabilidade desses
indices vem sendo questionada (Utz, 2019). Como demonstrado por Berg et al. (2020), tal
preocupacio tem fundamento, uma vez que a correlacio dos indices ESG de diferentes agéncias
de rating € baixa.

Dessa forma, alguns estudos vém sendo desenvolvidos no intuito de testar a confiabilidade dos
indices ESG (Utz, 2019; Serafeim e Yoon, 2021). Os resultados sdo positivos apenas para
aqueles indices capazes de capturar com alguma precisao as atividades e estratégias da empresa
para limitar eventos ESG negativos e promover eventos ESG positivos. Como esses resultados
sdo recentes e tém sido amplamente discutidos na literatura, cabe ainda verificar se eles sao
robustos a diferentes varidveis e diferentes 6ticas. Nesse sentido, a presente pesquisa realiza um
recorte para as empresas brasileiras de capital aberto.

O objetivo € verificar se as empresas com melhores indicadores ESG em um dado ano estarao
associadas a menores casos de desvio moral em anos futuros. Ou seja, se as classificacoes ESG
estdo bem calibradas em reconhecerem aquelas empresas que criaram um arcabouc¢o de medidas
ambientais, sociais e de governanca capazes de diminuir a probabilidade de se envolverem em
escandalos em um momento futuro. Para testar essa hipdtese, foi utilizada a metodologia
estatistica de dados em formato de painel e a base de dados coletada na plataforma Thomson
Reuters, envolvendo as empresas brasileiras de capital aberto.

Os resultados encontrados sugerem que os indices ESG das empresas da amostra ndo se
mostram significativamente associados aos desvios morais futuros das empresas, medidos a
partir de varidveis que capturam o seu envolvimento em controvérsias (escindalos
corporativos). Os resultados s@o robustos para diferentes indices e para diferentes intervalos de
tempo entre a publicacdo do indice ESG e do indice de controvérsias.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Diz-se que os investimentos aderentes aos critérios ESG apresentam uma série de beneficios
em relacdo aos demais, dentre os quais encontram-se: (i) maior retorno dado um mesmo nivel
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de risco no portfélio; (ii) menor risco em relacdo aos demais investimentos, uma vez que essas
empresas seriam menos suscetiveis a desvios morais no futuro (Friede, Busch e Bassen, 2015;
Gibson et al., 2019).

Para identificar esses ativos, foram desenvolvidos indices calculados e divulgados por agéncias
de rating, cujo objetivo é monitorar e avaliar como as empresas estdo se comportando em
relacdo a questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa. De maneira geral, essas
classificacoes buscam informar aos tomadores de decisdo o qudo bem uma empresa estd
gerenciando seus riscos e oportunidades ESG (Serafeim e Yoon, 2021). Os avaliadores utilizam
metodologias proprietdrias que incluem centenas de métricas para, a partir de informacgdes
disponiveis no mercado, como relatérios de sustentabilidade e demonstrativos financeiros das
empresas, verificar o esforco das empresas em gerenciar tais riscos e oportunidades, como
melhoria de processos, implementacdo de sistemas de controle, ou ainda decisdes de
investimento, contratacdo, demissao, entre outros.

No entanto, assim como ocorre com a maioria dos parametros de sustentabilidade, a
confiabilidade dos indicadores ESG vem sendo colocada em cheque, uma vez que ndao ha
padrdes obrigatdrios € nem uma metodologia unica e confidvel no mercado para sua estimagao
(Utz, 2019). Como demonstrado por Berg et al. (2020), tal preocupagdo tem fundamento, uma
vez que a correlacdo dos indices ESG de diferentes agéncias de rating € baixa.

Nesse sentido, alguns estudos foram desenvolvidos no intuito de testar a confiabilidade dos
indices ESG, seja verificando (i) como as avaliacdes ESG se comportaram antes, durante e apds
escandalos envolvendo empresas abertas (Utz, 2019); ou ainda (ii) se os indices ESG sado
capazes de prever noticias futuras relacionadas a critérios ambientais, sociais e de governanga
das empresas (Serafeim e Yoon, 2021).

Caso as classificagdes ESG estejam bem calibradas, provavelmente as agéncias de rating
reconheceram aquelas empresas que criaram um arcabouco de medidas ambientais, sociais e de
governanca capazes de diminuir a probabilidade de se envolverem em escandalos em um
momento futuro, como, por exemplo, uso de agdes afirmativas para (i) reduzir seu impacto
ambiental; (i1) alinhar seu propdsito e operagdo com o bem-estar das pessoas dentro e fora da
organizacdo; ou ainda, (iii) garantir maior aderéncia aos aspectos de governanga corporativa,
inibindo casos de corrupcdo. Além disso, espera-se também que indicadores ESG bem
calibrados sejam capazes de reconhecer empresas que solucionaram de maneira rapida e eficaz
desvios ocorridos no passado em relacao aos trés pilares, a partir do fortalecimento de politicas
internas de governanca ou ainda que nio se envolveram em casos recorrentes e graves de
desvios morais, evitando assim que sua imagem fosse afetada significativamente (Heflin e
Wallace, 2015).

Dessa forma, em linhas gerais, espera-se que se uma empresa possui um alto indice ESG em
um dado momento, ela tem menores chances de cometer desvios morais em um momento
futuro. Com base nessa concepg¢ao, a seguinte hipétese de pesquisa foi formulada:

HI: Empresas com melhores indicadores ESG em um dado ano estardo associadas a menos
casos de desvio moral em anos futuros.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1. Teoria dos stakeholders

Milton Friedman (1970), em artigo publicado na New York Times Magazine afirmava que o
papel social das empresas era aumentar seu lucro. O artigo foi extremamente influente em sua
posicdo de que as empresas devem maximizar o lucro ou valor de mercado para o acionista e
que este € o principal papel, sendo tnico, dos shareholders.



No entanto, em 1984, Freeman publicou o livro Strategic Management: A Stakeholder
Approach, em que detalha a teoria dos stakeholders na gestdo organizacional e ética nos
negocios. Essa publicacdo foi um divisor de dguas em relacdo ao papel social das empresas,
uma vez que afirma que a administra¢ao das empresas deveria considerar os stakeholders, e nao
somente 0s acionistas, na tomada de decisdo. Considerado o “pai da teoria dos stakeholders”
(Laplume et al., 2008), Freeman provocou estudiosos de todo o mundo a questionar o papel
social das empresas como sendo unicamente a maximiza¢do do lucro para o acionista. De
acordo com Freeman e McVea (2001), a ideia central presente no livro de Freeman (1984) é de
que os gestores devem formular e implementar estratégias coerentes com todos 0s grupos que
de alguma forma afetam e sdo afetados pelos negécios da empresa. Os autores também
destacam que diferentes tipos de stakeholders s6 podem cooperar no longo prazo se, apesar de
suas diferencgas, compartilharem um conjunto de valores essenciais. Portanto, para que uma
abordagem de stakeholders seja bem-sucedida, segundo os autores, ela deve incorporar valores
como um elemento-chave do processo de gerenciamento estratégico.

Uma das formas de fazer isso € a partir da aplicacdo de recursos financeiros na empresa, ou
pela empresa, através dos investimentos. Como serd explorado a seguir, uma série de
investimentos associados a preferéncias morais dos investidores foi sendo explorada ao longo
dos anos, com maior destaque a partir dos anos 1990, corroborando a visdo de Freeman e
McVea (2001), de que os valores dos stakeholders devem ser considerados elementos-chave no
processo de gerenciamento estratégico.

3.2. Investimentos socialmente responsaveis

Segundo Bugg-Levine e Emerson (2011), o conceito de que as decisdes de investimento podem
impactar o mundo nao € nova e estd alinhada a teoria dos stakeholders, uma vez que incorpora
anocao de que os valores morais dos grupos que afetam e sdo afetados pela empresa devem ser
considerados no momento de tomada de decisdo, visando seu gerenciamento estratégico e
sustentabilidade de longo prazo.

O investimento socialmente responsdvel, segundo Renneboog et al. (2007), considera aspectos
sociais, ambientais e éticos na tomada de decisdo, ao contrario dos investimentos convencionais
que estdo mais preocupados apenas com o resultado financeiro do investimento. Tais
investimentos foram evoluindo ao longo dos anos com destaque para os seguintes: (i) CSR; (ii)
TBL; (iv) SRI; (v) investimento de impacto; e (vi) ESG.

i) Corporate Social Responsability (CSR)

Por responsabilidade social corporativa entende-se um modelo de negdcios autorregulado que
ajuda uma empresa a ser socialmente responsdvel. Também conhecida como cidadania
corporativa, essa pritica permite que as empresas estejam conscientes do impacto que estao
causando em todos os aspectos da sociedade, incluindo econdmico, social e ambiental. Trata-
se de um conceito amplo que pode assumir varias formas, dependendo da empresa e do setor.

(ii) Triple Bottom Line (TBL)

O Triple Bottom Line, por sua vez, pressupde que as empresas devem se preocupar tanto com
questdes sociais e ambientais quanto com o lucro dos negdcios, ou em outras palavras, que a
empresa deveria focar (1) no lucro; (i1) nas pessoas; e (iii) no planeta. Assim, o TBL busca
avaliar o comprometimento de uma organizacdo com a responsabilidade social corporativa e
seu impacto de longo prazo no meio ambiente.

(iii)  Socially Responsible Investment (SRI)



Ja o SRI considera que o investimento ndo deve ser imune ao escrutinio ético como todas as
outras acdes da vida cotidiana (Sparkes e Cowton, 2004). Por SRI entende-se a pratica de
screening negativo de empresas que ndo t€ém impactos sociais positivos. Dessa forma, os
investidores evitam investimentos em empresas que produzem ou vendem substincias que
causam dependéncia (como 4lcool, jogos de azar e tabaco) em favor de buscar empresas
engajadas em justica social, sustentabilidade ambiental e esfor¢os para uso de energia e
tecnologia limpa, por exemplo.

(iv)  Investimento de impacto

Com o amadurecimento do SRI, o investimento de impacto passou a incorporar a ideia de que
os investidores podem buscar retornos financeiros ao mesmo tempo em que direcionam
esforcos para os desafios socioambientais da sociedade. Nesse sentido, o investimento de
impacto tem o objetivo de atingir um impacto social claramente definido e mensurdvel (Bugg-
Levine e Emerson, 2011; Ormiston, 2015).

Atualmente, a definicdo mais utilizada de investimento de impacto é a do Global Impact
Investing Network (Chen e Harrison, 2020), que afirma que este é um investimento realizado
com a inten¢do de gerar impacto social e ambiental positivo e mensurdvel juntamente ao retorno
financeiro. De acordo com a prépria organizacao, estima-se que o tamanho deste mercado seja
de, aproximadamente, 715 bilhdes de ddlares.

O investimento alinhado a critérios ESG serd mais detalhado a seguir.
3.3. ESG (Environmental, Social and Governance)

Segundo o PRI (Principles for Responsible Investment), integragao ESG ¢ a inclusao “explicita
e sistematica” de questdes relacionadas a meio ambiente, sociedade e governanga corporativa
na andlise e decisdao de investimento. O beneficio dessa integracio, de acordo com o PRI, € a
possibilidade de os investidores identificarem e, possivelmente, evitarem o risco de uma
empresa ou setor potencialmente danoso.

Para guiar a discussdo e enderecar do que se tratam as questdes ESG, a European Federation
of Financial Analysts Societies (EFFAS) elaborou um guia de indicadores-chave de
desempenho ESG para diferentes atividades. Para mais de 60 setores, foram desenvolvidos
indicadores quantitativos em termos operacionais para a andlise das informacdes ESG das
empresas. O material foi, inclusive, utilizado por signatdrios brasileiros do PRI para elaboracdo
de um guia de priorizacdo de indicadores relacionado ao setor de atuacdo na empresa no
mercado nacional. Tal priorizagdo estd em linha com o tema de materialidade na integragdo
ESG, destacado pelo PRI. Por materialidade entende-se as questdes que sdo consideradas
altamente provéaveis de afetar o desempenho do investimento.

A crescente preocupagdo dos stakeholders relacionada ao fato de que os investimentos nao
devem meramente atender expectativas de retorno financeiro, mas também de bem-estar dos
mesmos, conforme teoria dos stakeholders precursionada por Freeman (1984), teve alguns
marcos importantes no periodo recente. O Manifesto de Davos de 2020 estabelece premissas,
como tolerancia zero com a corrup¢ao, protecio do meio ambiente para futuras geracoes e
vigilancia dos direitos humanos em toda a cadeia de fornecedores, na gestao dos negécios. Além
dessa publicagdo, a “Carta aos CEOs” de 2020 da Black Rock, maior gestora de recursos do
mundo, afirma que colocaria a estratégia baseada em questdoes ESG como “oferta padrao de
solucdes” e ressalta a importancia de uma visdo de longo prazo dos investimentos.

Desde o inicio dos anos 1990, intimeros estudos foram sendo desenvolvidos para verificar se
investimentos alinhados a questdes ambientais, sociais € de governanga corporativa estao



associados a maior retorno financeiro ou ainda a menor risco para o investidor, de forma a testar
a teoria instrumental dos stakeholders (Donaldson e Preston, 1995).

Friede, Busch e Bassen (2015) realizaram uma pesquisa com mais de 2.200 estudos empiricos
sobre investimentos ESG e sua relagdo com desempenho financeiro (“DF”). Os autores
concluiram, com base em fatores de correlacdo e em andlise de distribui¢do, que os critérios
ESG e o DF sao, em média, positivamente correlacionados, sendo que, aproximadamente 90%
dos estudos analisados, encontram uma relagdo ESG-DF néo negativa. O resultado € robusto a
diversos tipos de andlise, regides e classes de ativos. Os autores sugerem que a orienta¢do para
o investimento responsiavel de longo prazo deve ser importante para todos os tipos de
investidores racionais, uma vez que através de investimentos respeitando critérios ESG, é
possivel a esses gestores cumprirem seus deveres fiducidrios e ainda alinharem os interesses do
capital financeiro com os objetivos mais amplos da sociedade (Friede, Busch e Bassen, 2015,
p. 227).

Com o crescente interesse em integrar questoes ambientais, sociais € de governanca corporativa
a andlise dos investimentos, surgiram algumas métricas para, de certa forma, tornar a aderéncia
aos critérios ESG de facil entendimento e comparacao entre as empresas. Algumas agéncias de
rating desenvolveram indicadores ESG de 0 a 100, onde 100 sdao as empresas mais aderentes as
questdes relacionadas a cada um dos grandes temas ESG (Asset4, Arabesque S-Ray, entre
outros), outras de CCC a A, onde A sdo as empresas mais bem classificadas (MSCI). De todo
modo, o objetivo € verificar a aderéncia de tais empresas aos critérios mencionados acima.

Alinhados a Friede, Busch e Bassen (2015), acredita-se que empresas com altos indices ESG
em um dado momento sdo aquelas com modelos de negdcios sustentdveis no longo prazo e
menos suscetiveis a desvios associados a questdes ambientais, de sociedade e de governanga
corporativa (“desvios morais”) em um momento posterior e, portanto, sao investimentos de
menor risco. Estudo empirico realizado por Gibson et al. (2019) concluiu que uma estratégia de
investimentos ESG reduz os riscos idiossincraticos do portfélio, ou seja, o risco especifico
daquele conjunto de ativos financeiros, que independe do movimento do mercado.

Apesar de a intencao dos indices ESG disponiveis ser “identificar as empresas que estdo mais
bem posicionadas para apresentar desempenho superior no longo prazo” (Arabesque S-Ray),
como discutido por Gurtuk e Hahn (2016), assim como ocorre com a maioria dos parametros
de sustentabilidade, os indices ESG ainda estdo em processo de desenvolvimento e, por ndao
haver padrdes obrigatdrios para sua estimacao, t€ém sua qualidade questionada (Utz, 2019). A
acuracidade de tais indicadores, porém, € extremamente importante, uma vez que o nimero de
agentes que acompanha tais indices como critério para tomada de decisdao vem crescendo a cada
dia (Berg et al., 2020).

Em sua pesquisa, Berg et al. (2020) verificou que indices ESG de diferentes agéncias possuem
uma correlacdo baixa entre si, de aproximadamente 0,54, motivada principalmente por uma
divergéncia na nota que os avaliadores ddo para as mesmas categorias e por uma divergéncia
de escopo. Através do estudo, constatou-se que os avaliadores consideram categorias ESG
diferentes para andlise, como, por exemplo, as atividades de lobby da empresa, que sdo
consideradas apenas por dois dos seis avaliadores da amostra analisada pelos autores.

Essas divergéncias podem gerar trés efeitos nocivos ao mercado de investimento de impacto
com foco em ESG: (1) apesar de os investidores terem preferéncia por investimentos alinhados
aos critérios ESG, uma vez que os indicadores sdo dispersos, o preco dos ativos também sera;
(i1) a divergéncia dos indicadores pode levar os investidores a se acomodarem com os resultados
de performance ja alcangados; e (iii) por ndo conversarem entre si, os indicadores prejudicam
estudos e pesquisas futuros, uma vez que utilizar um e ndo outro pode potencialmente alterar
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as conclusdes do estudo (Berg et al., 2020). Assim, € de suma relevancia a seguranga dos
stakeholders de que estes indicadores sejam coerentes com o objeto a que se propde, i.e.,
identificar aquelas empresas que assumem esfor¢cos para se manter éticas em relacdo ao meio
ambiente, sociedade e governanga corporativa e aquelas que ndo observam tais praticas.

Para testar a confiabilidade dos indices ESG, Utz (2019) analisa as avaliagdes ESG antes,
durante e apds escandalos envolvendo empresas abertas, sendo estes considerados como
eventos inesperados. Em geral, estas sdao informacdes sobre fraude, grandes rodadas de
demissao, corrup¢do, manipulacio de declaracdes financeiras e desastres ecoldgicos causados
por tais empresas e que sdo publicadas em seus sites, frequentemente como um fato relevante.

Segundo suas descobertas, é possivel observar que existem dois tipos de indicadores ESG,
aqueles que sdo retrospectivos e aqueles que sdo preditivos. Ao realizar as andlises, o que se
obteve de conclusdo € que, para os indicadores retrospectivos, houve uma queda significativa
quando os escandalos estavam ocorrendo e uma pequena baixa apds tais escandalos. J4 para os
indicadores preditivos, se observou que estes aumentam relativamente pouco durante os
escandalos e caem significativamente ap6s os mesmos. No entanto, como destacado por Utz
(2019), como o peso no indice ESG utilizado € maior para o indicador retrospectivo, alerta-se
para a ndo utilizacdo de apenas um unico indicador para tomada de decisdo em relacdo a
critérios ESG.

Serafeim e Yoon (2021) realizaram estudo semelhante. Dentre outros, seu objetivo era verificar
se os indices ESG eram capazes de prever noticias futuras relacionadas a critérios ambientais,
sociais e de governanca. Os autores concluiram que as classificacdes ESG podem prever
noticias ESG futuras se capturarem com alguma precisdo as atividades e estratégias de uma
empresa para limitar futuros eventos ESG negativos e promover eventos ESG positivos, o que
nao acontece, a depender do indice ESG considerado uma vez que o peso maior adotado na
aferi¢do dos indices € para o indicador retrospectivo, como destacado por Utz (2019).

De todo modo, em linhas gerais, pode-se observar a partir da revisdo da literatura que, apesar
de o tema integracdo e investimento ESG ser relativamente recente, discussdes sobre o papel
social das empresas e dos stakeholders ja vém sendo levantadas desde 1970, com a publicacao
do importante artigo de Friedman. Observa-se ainda uma evolu¢do do protagonismo dos
stakeholders a partir do amadurecimento dos investimentos socialmente responsédveis e, mais
recentemente, da atencao dada pelos investidores a assuntos relacionados a investimentos ESG.

4. METODOLOGIA
4.1. Base de dados

A base de dados utilizada compreende 1.625 observagdes de 117 empresas brasileiras de capital
aberto de diversos setores, desde varejo e telecomunicacdes a petrdleo e gas, entre 2007 e 2020,
que consistem, respectivamente, no primeiro ano em que foram disponibilizadas as informacdes
referentes aos indices ESG e no ultimo antes do desenvolvimento da presente pesquisa. Todas
as informacdes foram extraidas da base de dados da plataforma Thomson Reuters.

As avaliacoes ESG neste estudo sdo baseadas em dados do Asset4 por algumas razoes. Tais
indices sdo estimados de forma transparente e objetiva a partir da andlise de 10 temas principais
com base em informacdes publicas, como sites da empresa analisada, relatérios anuais e
relatdrios de responsabilidade social corporativa, geralmente auditadas por grandes consultorias
e, além disso, a Refinitiv possui um dos bancos de dados ESG mais antigos e abrangentes dentre
as agéncias de rating, cobrindo mais de 80% do valor de mercado global desde 2002.

Esse aspecto da base ESG da Refinitiv € reconhecido por pesquisadores, que a apontam a
empresa como um dos trés maiores provedores de informagao ESG em termos de cobertura,
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juntamente a MSCI e Sustainalytics (Serafeim e Yoon, 2021). Essa posi¢do se confirma a partir
da adocao de tais indicadores em uma série de andlises recentes sobre o tema, como Aouadi e
Marsat (2018), Utz (2019), Berg et al. (2020) e Serafeim e Yoon (2021).

4.1.1. Variavel dependente

A varidvel dependente utilizada como proxy para o nivel de desvios morais das empresas sera
o Indice de Controvérsias (“IC”), calculado pela Refinitiv, que varia de 0 a 100, onde 100 é a
nota atribuida aquela empresa que no periodo analisado enfrentou polémicas significativas nos
ambitos de meio ambiente, sociedade e governanca corporativa e 0 € aquela que ndo se envolveu
em quaisquer escandalos.

Como controvérsias ESG entende-se noticias ambientais, sociais e de governanga corporativa
envolvendo as empresas analisadas de cunho ético suspeito e que pode levar a escandalos
potencialmente danosos a imagem da empresa e de seus produtos e servigos (Aouadi e Marsat,
2018). Segundo a Refinitiv, a pontuacdo de controvérsias ESG € calculada com base em 23
topicos, segregados em: (i) direitos humanos; (i1) management; (ii1) responsabilidade do
produto; (iv) uso de recursos naturais; (v) shareholders; e (vi) for¢ca de trabalho.

Durante o ano, caso ocorra algum escindalo, a empresa envolvida € penalizada e isso afeta sua
pontuacdo e classificacdo. Caso o impacto do evento ainda possa ser percebido no ano seguinte,
a partir de novos desdobramentos relacionados ao evento negativo, como, processos judiciais,
disputas legislativas em curso ou multas, o mesmo escandalo afeta a pontuac¢io do ano corrente
daquela empresa. Sabe-se, no entanto, que empresas maiores tendem a atrair mais aten¢do da
midia do que as empresas de menor porte. Dessa forma, a Refinitiv controla o calculo do
indicador por capitalizacao.

O Indice de Controvérsias ESG da Refinitiv foi utilizado na pesquisa realizada por Aouadi e
Marsat (2018) que visa investigar a relac@o entre as controvérsias ESG das empresas e seu valor
de mercado. Os autores justificam sua opcao afirmando que tal indicador é "particularmente
(...) confidvel por causa de suas diversas fontes e cobertura de noticias e suas atualizagdes
frequentes de diferentes fontes de midia” (Aouadi e Marsat, 2018, p.1028), incluindo ONGs,
como Human Rights Watch e Greenpeace. Dessa forma, parece razodvel adotar o IC como

proxy para os desvios morais das empresas.
4.1.2. Variaveis independentes

Como variaveis independentes serdo utilizados os Indices ESG das empresas, estimados pela
Refinitiv, em anos anteriores ao de estimacdo do IC, para verificar se tais indicadores
conseguiram, de certa forma, prever os desvios morais futuros das empresas.

Segundo a Refinitiv, enquanto o IC € estimado utilizando informagdes de terceiros, como midia,
ONGs e outros meios especializados, que sdo acompanhadas diariamente, os indices ESG sao
calculados a partir de informacdes disponibilizadas pela prépria empresa anualmente e nao
sofrem alteracdes, a menos que os dados dos documentos acompanhados sejam modificados
retrospectivamente, o que leva a atualizacao do indice. Dentro dos critérios ambiental (E), social
(S) e de governanga (G), a Refinitiv avalia mais de 450 medidas para empresas de todos os
continentes, consistindo em uma base global de mais de 10.000 empresas, sendo 350 na
América Latina e 117 no Brasil, que sio o foco desta anélise.

Utz (2019) baseou seu estudo nos dados da Refinitv (Assetd), sob a justificativa que as
avaliacOes realizadas pela agéncia de rating sdo baseadas principalmente em informacgdes
publicamente disponiveis. Além do autor, como mencionado anteriormente, uma série de
pesquisas relacionadas a ESG utilizaram como referéncia os indices estimados pela Refinitiv
(Aouadi e Marsat, 2018; Berg et al., 2020; e Serafeim e Yoon, 2021), corroborando a escolha
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de utilizd-los na presente andlise. Além disso, o indice ESG da Refinitv é aquele que apresentou
os valores mais baixos para divergéncia de escopo na pesquisa de Berg et. al (2020).

4.1.3. Variaveis de controle

As varidveis de controle foram selecionadas a partir da andlise da revisdo de literatura,
principalmente em Serafeim e Yoon (2021), que investigaram se os indices ESG sdo capazes
de prever noticias ESG futuras.

v) Alavancagem

A variavel “alavancagem” consiste no percentual calculado a partir da relacao do valor contabil

do endividamento financeiro total da empresa e o seu valor de mercado (Alavancagem =
Endividamento financeiro total

). Para evitar efeitos de curto prazo, optou-se pela adocao do valor
Valor de mercado

médio de 5 anos para cada empresa da amostra.
(vi)  Ativos totais e Q de Tobin

Ativos totais representam a soma dos ativos circulantes e ndo circulantes totais, incluindo caixa
e aplicacdes financeiras, contas a receber de curto e longo prazo, investimentos em controladas
nio consolidadas, outros investimentos, imobilizado liquido e outros. Os valores estdo em
milhdes de reais.

Ja 0 Q de Tobin, indice popularizado pelo Nobel de economia James Tobin, € utilizado para
verificar se 0 mercado ou a empresa estd sub ou sobrevalorizada e € calculada a partir da razao

entre 0 valor de mercado de uma empresa e seus ativos totais, como a seguir: Q_Tobin =

Valor de mercado

—vos totais - © “valor de mercado” consiste na média do valor de mercado de cada empresa

para cada ano utilizado na anélise, entre 2007 e 2020, em milhdes de reais, e os ativos totais
foram apresentados anteriormente.

(vil) Beta

Outra varidvel de controle considerada na analise é o beta, que mede a variacdo de uma
determinada acdio em comparacio a variacio do mercado de acdes. E uma medida da
volatilidade e, por isso, € um dos componentes do célculo do custo de capital das empresas
associados ao risco sistematico daquela ac¢do. O cdlculo do beta € realizado a partir da razao do
resultado da covariancia entre os retornos da acio e os retornos do mercado e a variancia dos

retornos do mercado durante o mesmo periodo em uma janela de 5 anos.
(viii) Setor de atuacio

Ja a variavel de controle “setor de atua¢do” consiste em dummies que informam qual o setor de
atuacdo da empresa analisada. Como pode ser observado na figura abaixo, a amostra de
empresas brasileiras de capital aberto com informacdo ESG disponivel € significativamente
heterogénea, diminuindo a influéncia dessa varidvel sobre os resultados.



Figural-  Setores de atuacio das empresas da amostra

® Saneamento
Industria extrativa
= Agropecuaria
1 TI e Telecom
= Educacdo
= Industria de transformacéo
= Turismo
Alimentos e bebidas
Construgéo
u Energia, Oleo e Gas
= Comeércio
= Saude
Transporte, armazenagem € correio
Setor financeiro

Fonte: tabulacdo prépria, com base de dados da Thomson Reuters.

(ix) Indice de desvios morais do periodo anterior

O indice de desvios morais do periodo anterior aquele que estd sendo considerado na varidvel
explicativa foi incluido no modelo como varidvel de controle para, essencialmente, controlar
possiveis fatores ndo-observaveis ligados a uma tendéncia especifica da firma de se envolver
ou nao em casos de desvio moral.

(x) Dummies de ano

Segundo Wooldridge (2012), o uso de cortes transversais agrupados provoca algumas
complicagdes estatisticas que podem ser facilmente contornadas com a inclusdao de varidveis
dummy para todos os anos menos um. Dessa forma, essa varidvel de controle também serd
incluida no modelo.

4.2. Métodos econométricos

Com base na natureza dos dados que serdo analisados, segundo Wooldridge (2012), o método
quantitativo indicado para anélise econométrica da pesquisa € a de dados em painel, uma vez
que a base € composta pelas mesmas empresas por todo periodo analisado (2007-2020).

Como ndo € possivel supor que as observagdes do painel sdo independentes e distribuidas ao
longo do tempo, é possivel a existéncia de fatores ndo observaveis que afetam as varidveis
explicativas. Dessa forma, alguns modelos e métodos especiais foram desenvolvidos para
analisar dados em painel, sao eles (i) efeitos fixos; e (ii) efeitos aleatérios. O estimador de
efeitos fixos assume que os fatores ndo observaveis sdo correlacionados com uma ou mais
varidveis explicativas e sdo constantes ao longo do tempo. Ja o estimador de efeitos aleatérios
implica a ndo-correlacdo entre o efeito ndo observado e as varidveis explicativas, pressupondo
que a variagdo seja aleatdria e que, portanto, varia ao longo do tempo (Wooldridge, 2012).

Como os efeitos ndo observados ndo estdo explicitamente na base de dados, foi realizado um
teste estatistico para identificar se os dados em painel possuem efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios. A comparagdo entre os modelos de estimacgdo de efeitos fixos e efeitos aleatoérios se
dd a partir do Teste de Hausman (1978), que para a base de dados descrita anteriormente, obteve
um chi-quadrado de 0,17. Dessa forma, o Teste de Hausman ndo permitiu rejeitar a hipotese de
que o modelo de efeitos aleatérios é apropriado no contexto dos dados desse estudo com
significancia de 5% (p<0,05) e assim foi adotado neste estudo o modelo de efeitos aleatdrios
para estimacdo dos dados em painel em questao.

As analises estatisticas da presente pesquisa foram realizadas com auxilio do software Stata®
14.2. Os resultados do painel serdo discutidos a seguir.



4.3. Teste de robustez

Adicionalmente, como discute-se na literatura a confiabilidade dos indices ESG, uma vez que
se constatou divergéncias entre os indicadores ESG estimados por diferentes agéncias de rating
(Berg et al., 2020), é importante a realizac¢do de testes de robustez para verificar a consisténcia
dos resultados obtidos. Além disso, como as varidveis dependente e independente foram
estimadas pela mesma fonte (Refinitiv), o modelo pode acusar uma correlagao artificial entre
elas devido a um "efeito de avaliador" comum, que como ja foi apontado por Berg et al. (2020),
impacta a nota atribuida a empresa e ao critério analisado.

Dessa forma, serdo realizados testes de robustez com Indices ESG estimados por outros
avaliadores, como o MSCI e a Arabesque S-Ray, divulgado pela Bloomberg. Os dois indices
foram selecionados para o teste de robustez por alguns motivos: (i) o indice ESG da MSCI é
um dos trés mais relevantes, segundo Serafeim e Yoon (2021), junto com o indice da Refinitiv;
(i1) o indice Arabesque S-Ray é um dos indices com maior alcance, uma vez que € divulgado
pela plataforma Bloomberg, que possui mais de 350 mil usudrios.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

A hipotese foi testada sob dois aspectos: (1) utilizando os indices ESG consolidados; e (i1) a
partir de regressoes dos indicadores E (meio-ambiente), S (sociedade) e G (governanca
corporativa). Com isso, espera-se verificar se os indices individuais possuem um poder
preditivo distinto daquele do indice consolidado.

A andlise descritiva das varidveis utilizadas no primeiro teste apontou que os indices ESG de
diferentes anos sao altamente correlacionados entre si, o que é esperado, considerando que se
trata do mesmo avaliador. Além disso, os indices ESG e o IC mostraram-se negativamente
correlacionados, o que era esperado, porém, pela hipdtese formulada, a expectativa é que estes
apresentariam uma correlacdo negativa maior do que o observado.

Quando realizada a regressdo com base no método de painéis de efeitos aleatdrios, obteve-se
os seguintes resultados:
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Tabelal-  Resultados do primeiro teste

Desvio moral

ESGi.1 ESGi.» ESGi3
ESGy -0,0189
[0,0346]
ESGis 0,0094
[0,0374]
ESGs -0,0232
[0,0447]
, 0,3097*** 0,2825"** 0,2609**
Desvio moral;.1
[0,0855] [0,0914] [0,0908
0,5340 0,5891 0,5962
Log Valor de mercado
[1,1938] [1,2987] [1,4593]
. . -5,3936*** -5,9816"** -5,9792***
Log Ativos totais
[1,5324] [1,7195] [1,8756]

-1395,008 -1518,864 -1599,051

Q-Tobin
[1208,278]  [1374,949] [1898,671]
7,8741 8,8856 8,1395
Alavancagem
[5,9980] [6,8885] [7,1712]
Beta 0,3924 0,4406 0,0803
[2,3474] [2,7874] [3,2639]
Setor e data
Setor Sim Sim Sim
Anos Sim Sim Sim
N 659 580 503

Fonte: tabulacdo propria, com base de dados da Thomson Reuters.
**Significancia a 5%
***Significancia a 1%

A partir da andlise descrita acima, observou-se que o desvio moral do ano anterior é
estatisticamente significante (p<0,05) para prever o desvio moral no ano corrente. Esse
resultado era esperado, uma vez que o Indice de Controvérsias, segundo a Refinitiv, incorpora
novos desdobramentos relacionados ao evento negativo ocorrido no ano anterior a pontuagao
do ano corrente daquela empresa.

Além disso, notou-se que o indice ESG nao € um bom preditivo para os desvios morais das
empresas para nenhum dos legs temporais propostos (um, dois ou trés anos) com significancia
de 5% (p<0,05). Dessa forma, rejeita-se a hipotese de que empresas com melhores indicadores
ESG em um dado ano estardo associadas a menos casos de desvio moral em anos futuros. Outra
andlise extraida do primeiro teste € em relagdo ao setor de atuagdo das empresas. Com
significancia de 5% (p<0,05), a dummy do setor agropecudrio em relacdo ao setor financeiro
mostrou-se estatisticamente significante para explicar o indice de desvios morais para todos os

anos analisados.

Os resultados do primeiro teste estdo alinhados aos do Utz (2019), que observou que a Refinitiv
(Asset4) atribui aos indicadores retrospectivos mais importancia em classificacdes agregadas
do que em avaliagOes prospectivas e que as pontuagdes agregadas sdo inadequadas como
substitutas ao prever a probabilidade de escandalos corporativos. Nesse sentido, um segundo
teste foi proposto, onde o objetivo € analisar os indices em separado, ou seja, como os critérios
E, S e G se comportam como preditivos em relacdo ao indicador de desvios morais.
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Nova anélise descritiva foi realizada para as variaveis utilizadas no segundo teste. Assim como
no primeiro teste, o fato de os indices E, S e G e o IC serem negativamente correlacionados era
esperado, porém, em valores absolutos maiores do que os encontrados.

Em linhas gerais, o segundo teste obteve os mesmos resultados do primeiro. Assim como
naquele, neste observou-se que o desvio moral do ano anterior € estatisticamente significante
para prever o desvio moral no ano corrente com significincia de 5% (p<0,05), como previsto.
Além disso, assim como com o indice ESG consolidado, nenhum dos indicadores E, S e G sdo
um bom preditivo para os desvios morais das empresas para qualquer leg temporal considerado.

Como ocorreu no primeiro teste, com significincia de 5% (p<0,05), pertencer ao setor
agropecudrio em relagdo a pertencer ao setor financeiro mostrou-se estatisticamente
significante para explicar o indice de desvios morais para todos os anos analisados.

Os resultados podem ser observados abaixo:
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Tabela 2 -  Resultados do segundo teste

Desvio moraly

indice.1 indice.o indices
-0,0224
Etq
[0,0500]
0,0514
St
[0,0567]
G -0,0530
" [0,0437]
-0,0329
Et2
[0,0551]
0,0887
St
[0,0674]
-0,0499
Gtz
[0,0428]
-0,0256
Ets
[0,0608]
0,0932
Sis
[0,0827]
-0,0971
Gts
[0,0525]
. 0,3038*** 0,2777** 0,2522**
Desvio moraly 4
[0,0849] [0,0902] [0,0877]
0,4484 0,5791 0,5406
Log Valor de mercado
[1,2451] [1,3496] [1,5953]
) ) -5,6673*** -6,3240*** -6,5960***
Log Ativos totais
[1,5875] [1,7485] [1,9555]

-1396,123 -1559,756 -1442,740

Q-Tobin
[1227,583] [1381,701] [2005,663]

8,6204 9,9675 9,8824
Alavancagem

[5,8520] [6,6330] [6,6496]

0,5752 0,8596 0,5707
Beta

[2,4501] [2,9623] [3,5046]

Setor e data

Setor Sim Sim Sim
Anos Sim Sim Sim
N 659 580 503

Fonte: tabulagdo propria, com base de dados da Thomson Reuters.
**Significancia a 5%
***SignificAncia a 1%

Também foi realizado um teste de robustez para verificar se os resultados apresentados
anteriormente sao robustos a utilizacdo de outros indicadores ESG. Para isso, utilizou-se os
indices ESG da Arabesque S-Ray e do MSCI.

A sintese dos resultados pode ser observada na tabela abaixo:

13



Tabela 3 - Resultados do teste de robustez

Desvio moraly

MSCI Arabesque S-Ray
ESGi.1 ESG;», ESGis ESGi.1 ESGi.» ESGis
ESGy -0,3853 -0,4187
[0,6780] [0,1864]
ESGis -0,0801 -0,2092
[0,8439] [0,2457]
ESGis ' )
. -0,0961 -0,2846 - 0,2290 0,2155 -
Desvio moral4
[0,3073] [0,4583] - [0,1146] [0,1663] -
21,1136 59,5567 - 1,5010 2,1811 -
Log Valor de mercado
[21,0459] [22,3837] - [2,5402] [3,9297] -
Log Ativos totais -21,0986 -74,5759** - -9,1828** -11,5420** -
[19,7332] [26,1746] - [2,6613] [3,8047] -
Q-Tobin -19298,420 -31914,730 - 388,054 2070,447 -
[15806,19] [22713,74] - [2616,807] [4715,026] -
Alavancagem -67,9267 53,2038 - 2,0481 5,0694 -
[73,2192] [111,5064] - [8,4725] [9,6774] -
Beta 10,5133 38,9032 - 4,0668 6,9236 -
[34,1574] [29,8529] - [4,0197] [5,3290] -
Setor e data
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Anos Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 32 21 - 192 121 -

Fonte: tabulagdo propria, com base de dados da Arabesque S-Ray e da MSCI.
**Significancia a 5%
***SignificAncia a 1%

O teste de robustez confirma os resultados obtidos através do primeiro e do segundo teste e
assim, com 5% de significancia (p<0,05), rejeita-se a hipotese desse trabalho de que empresas
com melhores indicadores ESG em um dado ano estardo associadas a menos casos de desvio
moral em anos futuros.

6. CONCLUSAO

Como discutido anteriormente, apesar de o conceito de investimento socialmente responsavel
ndo ser novo, o crescente destaque dado aos investimentos que se valem de critérios ESG tem
trazido importantes temas para discussdo, como, por exemplo, a eficicia e acuracidade dos
parametros de sustentabilidade (Gurtuk e Hahn, 2016). Entre eles, destaca-se a criagdo e
desenvolvimento dos chamados indices ESG, cujo objetivo € reduzir a assimetria de informagao
entre os agentes de mercado e as empresas e tornd-las facilmente comparaveis entre si (Berg et
al., 2020).

Diz-se que as empresas com maiores indices ESG sdo aquelas mais aderentes aos critérios
relacionados a meio ambiente, sociedade e governanga corporativa com materialidade para elas.
Assim, espera-se que estas representem a amostra de empresas que adotou um arcabouco de
medidas capazes de evitar ou minimizar seu envolvimento em escandalos corporativos, fazendo
com seu indice de desvios morais seja menor. Dessa forma, a hipdtese desse estudo € que
empresas com melhores indicadores ESG em um dado ano estardo associadas a menos casos de
desvio moral em anos futuros. Tal hipdtese ndo € significante a 5% (p<0,05) e, portanto, foi
rejeitada.
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Este estudo possui conclusdes similares a outros precedentes, como Utz (2019) e Serafeim e
Yoon (2021), que buscaram testar a confiabilidade dos indices ESG relacionando-os a noticias
ESG futuras. Entretanto, ele faz um recorte relacionado a empresas brasileiras de capital aberto
e questiona o protagonismo do uso dos indices ESG como bons preditivos dos desvios morais
futuros das empresas.

Percebe-se a partir dos resultados obtidos que, para uma andlise ESG eficiente, ndo basta
observar apenas os indices, mas € necessdrio ir além e buscar uma visdo fundamentalista da
empresa, entendendo quais sdo as medidas reais que foram adotadas para uma melhor gestao
dos aspectos ambientais, sociais e de governancga corporativa. Os resultados estdo alinhados a
conclusdo de Serafeim e Yoon (2021) de que as classificacdes ESG podem prever noticias ESG
futuras se capturarem com alguma precisdo as atividades e estratégias de uma empresa para
limitar eventos ESG negativos e promover eventos ESG positivos.

O presente estudo contribui para a literatura em ao menos trés aspectos: (i) ao apontar e reforcar
o crescente interesse sobre questdes relacionadas a ESG ao trazer pesquisas recentes sobre o
tema; (ii) ao reforcar conclusdes de outros autores de que os indices ESG ndo estdo bem
calibrados e, portanto, ndo sdo capazes de prever os desvios morais das empresas; (iii) ao
identificar a uma significancia de 5% que a dummy relacionada ao setor agropecudrio e outros
como, industria extrativista e de transformacdo, apresenta relacio com o fato de as empresas
estarem envolvidas em escandalos corporativos.

As limitacOes deste estudo encontram-se principalmente relacionadas a disponibilidade das
bases de dados, que s@o pagas, como € o caso do MSCI. Para o teste de robustez foi utilizado
um pequeno nimero de observagdes obtidos a partir da divulgagdo amostral da pesquisa do
MSCI em seu site, mas destaca-se que um nimero maior de observagdes seria mais adequado
para a anélise. Além disso, utilizou-se como proxy para o indice de desvios morais o Indice de
Controvérsias, divulgado pela Refinitiv. Nesse sentido, duas melhorias seriam possiveis. A
primeira consiste em verificar se os indices ESG (consolidados e por varidvel E, S e G) sdo
bons preditivos para os Indices de Controvérsias por varidvel E, S e G, e a segunda consiste na
eventual elaboracdo de um indicador proprietdrio pelos autores.

Destaca-se ainda que o presente estudo analisou apenas empresas brasileiras de capital aberto,
o que impede que suas conclusdes possam ser generalizadas para empresas presentes em outros
mercados ou ainda empresas brasileiras de capital fechado. Pesquisas futuras poderiam incluir
a andlise de outros mercados, segregando-os em mercados desenvolvidos e emergentes. Assim,
seria possivel verificar se o resultado obtido neste estudo se replica para outros paises
emergentes, com destaque para India e China, por exemplo.
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