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AS PRATICAS CORPORATIVAS DE ESG E DESEMPENHO FINANCEIRO DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

1. INTRODUCAO

A adocdo de préticas corporativas consideradas responsdveis com a sociedade e meio
ambiente faz parte da pauta de exigéncias de governos e do mercado. A discussdo acerca da
preocupacio socioambiental corporativa se inicia ainda na década de 1950, quando Bowen
(1953) passa a questionar a responsabilidade que as empresas possuem perante a sociedade. Na
literatura, em especial nos udltimos anos, € possivel notar a aproximacdo das temdticas de
governanga corporativa e de responsabilidade social corporativa (ANDREU-PINILLOS et al.,
2020).

A governanga corporativa tem implicagdes sobre a estruturacio das praticas de RSC das
empresas, uma vez que passou a incorporar ao seu propdsito a perspectiva socioambiental,
devido ao mecanismo de accountability ou prestacdo de contas (FREEMAN, 1984). Assim, as
empresas tém buscado o alinhamento da RSC com a estratégia global de governancga, visando
alcancar uma gestdo sustentdvel e eficaz. O desempenho corporativo em tematicas ESG (do
inglés, Environmental, Social and Governance) tem sido comumente utilizado para mensurar a
desenvoltura de uma companhias nos pilares ambiental, social e de governanga corporativa. No
pilar ambiental, a atencdo se volta ao meio ambiente e a como as operagdes corporativas podem
afetd-lo (RAMIC, 2019).

Por sua vez, o pilar social das praticas de ESG indica como a empresa se relaciona com a
sociedade, seja em seu ambiente interno e externo, sendo observadas atitudes formais das
companhias no que tange a protecdo das minorias € a promocdo de atividades de cultura e
educagdo nas comunidades afetadas por suas operacdes, por exemplo. Por fim, o pilar da
governanca estd relacionado com a demanda por compliance com as normas legais, boas
priticas de conduta corporativa vifemladas a transparéncia e a protecdo dos direitos dos
acionistas, de modo a aplacar os conflitos entre os gestores e os proprietarios (RAMIC, 2019).

As empresas t€m lidado com pressdes da sociedade em geral para repensarem 0s seus
negdcios de uma forma mais ética e sustentdvel, a fim de considerarem em suas politicas de
gestdo as pessoas € o ambiente afetados por suas operagoes (BOGERS et al., 2020). Por
consequéncia, as temadticas que envolvem o ESG tém sido amplamente debatidas pela academia
e pelo mercado, com ateng¢do especial ndo apenas aos discursos corporativos, mas na demanda
de atividades concretas que atendam as expectativas daqueles impactados pelas operacdes das
empresas, como funciondrios e a comunidade (DURAND et al., 2019; RAIMO et al., 2020)

A andlise de indicadores é uma alternativa para mensurar a sustentabilidade corporativa,
que abrange os aspectos ambiental e social, considerando ainda a performance financeira
(MACHADO et al., 2012). No entanto, a mensuracdo das atividades de ESG por meio da
observacdo de indices pode ndo proporcionar um panorama completo e o indice em um mero
rétulo, conforme Souza et al. (2019). Além desses indices instituidos pelo mercado, estudo
anteriores desenvolveram indicadores amplos, abrangendo informacdes financeiras e nao
financeiras, essas com base nas divulgacdes voluntérias das empresas.

De modo a comunicar aos acionistas e demais stakeholders a respeito das agdes que
envolvem essas dimensdes, as empresas tém investido no disclosure de informagdes
voluntdrias, por meio de relatérios ndo financeiros, entre eles o Relatério de Sustentabilidade.
Nesse sentido de andlise mais ampla que a observagcao de indices, Clarkson et al., (2008)
compuseram um indice a partir da anélise de conteido de relatérios de sustentabilidade. Em
uma perspectiva complementar, Lee, Min e Yook (2015) estudam o tema considerando questdes
ambientais especificas, tais como as emissdes de carbono e os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento ambiental.
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Ja Xie et al. (2018) investigaram se as prdticas ambientais, sociais e de governca sdo
capazes de aprimorar a performance financeira das empresas. Os autores construiram um indice
para mensurar o desempenho em ESG subdivido em dimensdes, para que pudesse ser
identificada a relagdo de cada um dos pilares com o retorno sobre o ativo e o Q de Tobin. Por
sua vez, Li et al. (2020) também construiram um indice de governanca para investigar a relacao
entre o nivel da estrutura de governanca, as atividades corporativas para proteger o meio
ambiente e a sociedade e suas influéncias nas restri¢des financeiras corporativas.

As empresas responsdveis ndo podem ignorar as questdes ambientais, uma vez que a
destruicio ambiental e o esgotamento dos recursos inviabilizam seu desenvolvimento
sustentavel (SONG; ZHAO; ZENG, 2017). Nesse mesmo sentido, as empresas ndo podem se
furtar as demandas sociais cada vez mais emergentes, e devem também buscar proteger seus
acionistas (RAMIC, 2019). Por outro lado, a ado¢do de préticas corporativas de ESG demanda
o aporte de capital e uma visao amplamente difundida é de que s@ao um custo geral sem um
beneficio claro, ja que muitas vezes os retornos ndo siao alcancados diretamente por meio de
resultados financeiros (SONG, ZHAO E ZENG 2017).

Conforme o pensamento econdmico neocldssico, destaca Friedman (1970), o proposito
primordial dos gestores deve ser a maximizacdo de riqueza dos acionistas. Segundo essa
interpretacdo, investir em préticas de ESG, por ndo ter beneficios financeiros tdo claros, ndo
seria justificavel e acentuaria um conflito de agéncia: a administracdo se apropria de recursos
dos proprietarios com fins de melhorar sua reputacdo pessoal ao serem reconhecidos como
executivos social e ambientalmente responsdveis (BUCHANAN et al., 2018).

A preocupacdo com resultados financeiros das empresas sempre foi uma questdo bdsica
para os proprietdrios, e os impactos a riqueza dos acionistas de investimentos em agdes
ambientais, sociais e de governca € relevante. Estudos tem buscado compreender a relagdo entre
as acoes de ESG e a performance financeira das empresas. Dalal e Thaker (2021) constataram
que um bom desempenho do ESG{empresarial melhora o desempenho financeiro, tanto
mensurado por perspectivas contabeis como de mercado. Os autores destacam a relevancia da
publicacdo do Relatério de Sustentabilidade, indicando que a performance financeira &
aprimorada ao passo que aumenta a divulgacdo, o que viabiliza uma mensura¢do mais assertiva
do desempenho das a¢des de ESG.

Por outro lado, outros estudos tém encontrado uma relacdo negativa ou insignificante
entre as priticas de ESG e a performance financeira das empresas. Saygili, Arslan e Ozden
(2021) visando determinar se as prdticas ambientais, sociais € de governanca afetam os
indicadores de desempenho financeiro corporativo, analisaram empresas turcas. Os autores
constaram desenvolver a¢cdes de ESG deteriora o desempenho financeiro quando analisadas em
seu total. No entanto, quando os autores observaram os componentes individualmente
(ambiental, social e governanga), concluiram que o aspecto ambiental possui forte relacio
negativa com a performance financeira, enquanto o pilar social € indiferente e o de governanca
aprimora o desempenho mensurado por meio do Roa, mas ndo do Q de Tobin.

Ja Qureshi et al. (2021) analisaram a relacdo entre acdes de ESG e desempenho financeiro
de empresas norte americanas. Os autores constaram uma relacdo positiva entre as atividades
ambientais, sociais e de governanca com o desempenho quando mensurado por meio do Q de
Tobin. No enquanto, foi identificada pelos autores uma relagdo sem significancia quando o
desempenho financeiro passa a ser mensurado por meio do Retorno Sobre o Ativo e do Retorno
sobre o Patrimonio Liquido.

Face ao que foi discutido, pode-se perceber que muitos estudos empiricos investigam a
relacdo entre o desempenho de atividade ambientais, sociais e de governca, e sua relacdo com
a performance financeira de uma empresa. Entretanto, devido a diferentes métodos de pesquisa,
selecdo de varidveis, além de distintos sistemas de avaliacdo do desempenho corporativo nas
praticas de ESG, os resultados nao sao conclusivos. Diante do exposto, a presente pesquisa
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busca responder ao seguinte questionamento: qual a relacao entre as praticas corporativas
de ESG e o Desempenho Financeiro, das empresas da B3 que divulgam Relatérios de
Sustentabilidade? Este estudo mensura as praticas de ESG por meio da constru¢do de um
indice proposto com base na literatura, de modo a proporcionar uma visdao ampla.

Espera-se que este estudo contribua para a literatura no sentido de identificar os impactos
financeiros das praticas de ESG, uma vez que esta relagdo ainda ndo estd pacificada na
literatura. Os investidores demandam que as empresas se atentem a questdes de ESG, que se
propdem a viabilizar uma relagdo responsavel para com o meio ambiente e a sociedade, por
meio de uma governanga ativa e, em Ultima instancia, garantam a longevidade dos negdcios em
um ambiente mais consciente.

Além desta secdo introdutdria, este artigo esta estruturado em outras 5 secdes. Na segunda
secdo estd apresentado o Referencial Teorico, no qual sdo discutidos aspectos das praticas de
ESG, do desempenho financeiro das empresas, observando as evidéncias empiricas ja
encontradas relacionadas a temética estudada. Depois, na terceira secdo sdo delineados os
aspectos metodolégicos da pesquisa, sendo apresentada a estratégia metodolégica com
observacodes referentes ao universo pesquisado e as ferramentas estatisticas utilizadas. Na
quarta sec¢do sdao apresentados os resultados e discussdo, enquanto quinta se¢do abrange a
conclusdo. Por fim, sdo apresentadas as referéncias.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Performance financeira e as atividades ambientais, sociais e de governanca (ESG)

Com a disseminag¢do do conceito de desenvolvimento sustentdvel e a compreensao de
que o crescimento econdmico sem parametros ambientais € insustentdvel, a ado¢do de praticas
ESG nas empresas tem se tornado um caminho para balancear os interesses financeiros e
socioambientais (HALE, 2020). O ESG esta embasado nos principios de confianca mutua entre
as empresas, mercado e a sociedade; sendo guiado pelo conceito de desenvolvimento
sustentdvel e possui o intuito promover uma relacdo harmoniosa entre o ambiente, a sociedade
e os interesses dos acionistas (DIENG; PESQUEUX, 2017).

A andlise do desempenho corporativo nas dimensdes ambiental, social e de governanga
(ESG) também se estende aos impactos dessas atividades na performance financeira
corporativa. O desempenho financeiro corporativo pode ser mensurado por meio de diversas
métricas que visam identificar o €xito operacional e econdmico-financeiro de uma empresa. A
rentabilidade esta entre os indicadores de desempenho financeiro e mensura o grau de éxito
corporativo na alocagdo do capital investido, e pode ser aferida por meio de alguns indices.

A implementacio de praticas de ESG exige que as empresas consumam uma quantidade
generosa de recursos organizacionais, que nem sempre estao disponiveis ou tem essa finalidade
como prioridade (SONG, ZHAO E ZENG 2017). A melhoria dos aspectos socioambientais €
de governanca de uma empresa requer um aumento dos fundos, recurso, em especial no curto
prazo. Assim, o aumento da aplicacao de recursos nesses aspectos inevitavelmente diminuird o
investimento na gestdo normal das operagdes, de modo que o direcionamento desses insumos
pode impactar os resultados financeiros. As empresas tém recursos financeiros limitados que
precisam ser alocados de forma eficiente em vérias atividades de investimento (AHMED et al.,
2021).

Uma visao difundida da relagcao entre desempenho ambiental e desempenho financeiro
corporativo é negativa e que atividades ambientais ndo podem beneficiar diretamente a empresa
ja que o investimento ambiental pode prejudicar a rentabilidade das empresas. A percepcao de
incompatibilidade entre o desempenho ambiental e o financeiro pode ser reforcada pelos
resultados empiricos inconclusivos a respeito dessa relagao (RAMIC, 2019).

Um dos estudos iniciais a respeito desta tematica foca no pilar Ambiental do ESG, foi
conduzido por Hart e Ahuja (1996) que examinaram empiricamente a economia financeira das
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empresas que reduziram as emissdes de GEE e constataram uma melhora no ROE e no ROA.
No entanto, os autores reportaram que cada vez € mais dificil melhorar o desempenho financeiro
no longo prazo, uma vez que os investimentos que viabilizam a reducido de emissdes podem
exceder a economia gerada, embora haja uma redugdo inicial de custos para a maioria das
empresas e uma geracio de beneficios econdmicos.

Nesse mesmo sentido Xiao et al., (2018) também constataram que o investimento em
praticas sustentdveis pode ndo gerar beneficios financeiros. Os autores analisaram empresas
industriais de 22 paises e concluiram que, em paises desenvolvidos, a relacdo entre as
dimensdes € negativa, isto €, em paises ricos existe uma maior dificuldade em capitalizar o
desempenho de sustentabilidade na performance financeira, pois as praticas de RSC ja sdo
comuns a maior parte das empresas.

Outros autores t€ém encontrado relagcdes positivas em suas investigagcdes. A relacdo entre
o desempenho de sustentabilidade sobre o desempenho econdmico das organizacdes foi
analisada também por Sila e Cek (2018), que consideraram as trés dimensdes ambiental, social
e econdmica. Os autores encontraram evidéncias de que o desempenho ambiental corporativo
tem um impacto positivo no desempenho financeiro, assim como as atividades de sociais.
Quando investigada a relacdo de governanca frente a performance econdmica, entretanto, as
evidéncias empiricas encontradas pelos autores ndo apontam para uma relagdo significativa.

Monteiro et al., (2020) investigaram a relacio entre o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas na B3. Os
autores identificaram a superioridade de desempenho das empresas que compde o ISE frente
aquelas que ndo estdo indexadas a carteira, identificando ainda que fazer parte do ISE pode
melhorar a imagem corporativa, podendo influenciar a decisdo de potenciais investidores.

Ainda nesse sentido, Nguyen et al. (2021) investigaram a relacio entre o desempenho
ambiental e a performance financeira de empresas chinesas. De modo a mensurar a performance
ambiental, os autores identificaram asi@mpresas mais poluentes por meio das emissdes de CO2
e identificaram uma relacdo insignificantes entre as dimensdes. Assim, ser mais ou menor
poluente ndo impacta o desempenho financeiro das corporagdes. Por sua vez, o estudo de He,
Ren e Zeng (2022) mensurou a dimensdo ambiental por meio da certificagdo de rotulagem
ambiental das empresas. Os autores constataram que a certificacio ambiental melhora
significativamente o desempenho quando mensurado por meio do Q de Tobin, indicando as
vantagens da adesdo a padrdes ambientais. Por outro lado, quando considerado o desempenho
financeiro mensurado pelo ROA, os autores constataram uma relacdo sem significancia.

Hipotese H1: O desempenho de praticas ambientais influencia positivamente a
performance financeira das empresas.

Os pilares do ESG se complementam e estao relacionados entre si. A dimensao social,
por sua vez, preza pela na igualdade entre individuos e respeito pelos direitos humanos em toda
sociedade. Ele foca na promo¢do de uma sociedade justa com inclusdo social, visando a
extin¢do da pobreza, extincdo de qualquer forma de exploracdo humana, visando proporcionar
bem-estar social as comunidades locais (RAMIC, 2019).

No em ambito internacional, comparando o efeito das partes interessadas internas e
externas da responsabilidade social corporativa (RSC) no desempenho financeiro, Yoon e
Chung (2018) utilizaram as proxys de ROA e Q de Tobin. Os autores identificaram uma relagao
diretamente proporcional com as praticas de RSC e o valor da empresa, mas uma relacdo
negativa com sua performance financeira quando analisada em seus aspectos operacionais. Ao
analisar a relacdo entre as préticas sociais e o desempenho financeiro de empresas europeia,
Taliento, Favino e Netti (2019) constataram que investimentos socialmente responsiveis nao
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aprimoram o desempenho financeiro. Os autores ratificam, no entanto, que sua andlise se
concentrou no curto prazo.

No entanto, outros estudos encontrados na literatura indicam uma relagdo positiva entre
as atividades de protecao social de uma empresa e seu desempenho financeiro. Visando explorar
como a consisténcia ambiental, social e de governanca (ESG) afeta o desempenho financeiro
da empresa, Ferrero-Ferrero, Fernandez-1zquierdo e Muifioz-Torres (2016) identificaram que a
adocdo de praticas de ESG gera uma vantagem competitiva que constitui um valor intangivel
que conduz a melhorias no desempenho corporativo, em especial no que diz respeito a dimensao
social. Reverte et al. (2016) revisitam a relacdo entre o desempenho financeiro e ambiental e
documentam evidéncias de que as praticas de RSC estdo positivamente relacionadas tanto com
os resultados financeiros quanto ndo financeiros da organizacao.

Analisando empresas listadas na B3 nos anos de 2013 a 2016, Peria et al. (2020)
relacionaram alguns métricas de RSC ao desempenho financeiro corporativo. Os autores
identificaram que as atividades de RSC ndo exercem influéncia significativa no desempenho
financeiro-econdmico das empresas. Ja Harfuch et al., (2021) compararam o desempenho
financeiro de empresas do ISE e do Ibovespa entre os anos de 2009 a 2018 de modo a analisar
se as empresas sustentdveis sdo mais rentdveis. Os autores constataram que empresas que
seguem principios de sustentabilidade proporcionam maiores retornos do investimento, uma
vez que desde o inicio de 2011 o desempenho do ISE tem superado o do Ibovespa.

Hipoétese H2: O desempenho de préticas sociais influencia positivamente a performance
financeira das empresas.

Além dos pilares ambiental e social, as praticas de ESG englobam também aspectos de
governancga corporativa e Estudos tém sido desenvolvidos no sentido de compreender a relacao
entre as praticas de governanga e o résutltado financeiro de uma empresa. Dentro do contexto
dos estudos de ESG, Worokinasih e Zaini (2020) investigaram os impactos das praticas de
governanga corporativa no valor de companhias da Indonésia. Os autores identificaram que,
apesar da divulgacdo das praticas de ESG ndo exercer influéncia sobre o valor da empresa, a
estrutura de governanga corporativa tem um impacto significante e positivo no valor
empresarial.

Investigando a relagcdo entre eficiéncia corporativa e sustentabilidade corporativa para
determinar se as empresas preocupadas com questdes ambientais, sociais € de governanga
(ESG) também podem ser eficientes e lucrativas, Xie et al., (2019) analisaram 6.631 empresas
de 74 paises no ano de 2015. Os autores concluem que quanto maior a transparéncia das praticas
de ESG, melhores sdao os resultados financeiros. Os autores concluiram que empresas com
maiores niveis de sustentabilidade empresarial possuem maiores retornos sobre o ativo (ROA),
aumentam seu valor de mercado, constatando ainda que as priticas de governanga sao
determinantes na relacao.

Analisando a relagdo entre as praticas de governanga corporativa, o desempenho
financeiro e o valor corporativo Coletta e Lima (2020) investigaram estatais brasileiras de
capital aberto entre 2002 e 2017. Os autores identificaram uma relagdo positiva entre
desempenho da empresa, medido pelo ROE e ROA, e o valor da empresa, medido pelo q de
Tobin frente ao emprego de boas praticas de governanca corporativa.

Hipétese H3: O desempenho de préticas de governanga influencia positivamente a
performance financeira das empresas.

As dimensdes ambiental, social e de governanca integram a tematica ESG. Assim, a
andlise do desempenho corporativo em ESG pode ser mensurado em seus componentes
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individualmente ou no total para que seja identificada sua relagdo com o desempenho financeiro
das companhias. Alguns estudos, por sua vez, apontam que a adocdo de préticas de ESG tera
um impacto positivo no desempenho financeiro futuro de uma empresa. Portanto, os
investimentos iniciais demandam maiores gastos a curto prazo, a gestdo dos pilares do ESG
pode empregar eficientemente os recursos e energia de uma empresa e atrair beneficios
correspondentes a médio e longo prazo.

Pesquisas empiricas t€m sido conduzidas nesse sentido e os resultados encontrados tém
sido mistos Xie et al., (2018) investigou a relacdo essas dimensdes para determinar se as
empresas preocupadas com questdes ambientais, sociais e de governca (ESG) também podem
ser eficientes e rentdveis. Xie et al. (2018) constaram uma relacdo entre as dimensdes
insignificante, mas com tendéncia ndo negativa , indicando que as escolhas voluntérias de
estratégias de ESG podem ser benéficas.

Analisando essa relacdo, Ingio e Albareda (2019) investigaram empresas lideres na
promocao da inovacao orientada para a sustentabilidade, mensurada por meio de scores ESG.
Os autores constataram que a inovacdo orientada para a sustentabilidade influencia
positivamente o desempenho financeiro, bem como impulsiona a concorréncia. Em empresas
de paises desenvolvidos, Garcia e Orsato (2020) encontram uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre o desempenho em ESG e o desempenho financeiro, mas
uma correlacdo negativa entre essas dimensdes em empresas de mercados emergentes.

Os resultados de Ahmad, Mobarek e Roni (2022), que analisaram empresas FTSE350
do Reino Unido constaram que empresas com alto ESG apresentam alto desempenho financeiro
em comparacdo com empresas com baixo ESG. Os resultados do desempenho ESG total
indicam que o ESG tem um impacto positivo e significativo no desempenho financeiro da
empresa. No entanto, no caso do desempenho individual de ESG, os resultados s@o mistos. Os
autores indicam que o desempenho social e de governanca t€ém um impacto positivo e
significativo na performance, enquanto 6 ambiental é negativo.

No contexto nacional, Anzilago, Flach e Lunkes (2022) investigaram os efeitos da
responsabilidade social corporativa (ambiental e social) no desempenho financeiro, observando
ainda o papel da governanca corporativa nessa relacdo. Os autores concluiram que a
responsabilidade social corporativa ambiental tem influéncia no desempenho financeiro
mensurado pelo ROA das empresas brasileiras. Por outro lado, quando a performance financeira
¢ medida pelo Q de Tobin, a responsabilidade ambiental social e de governanga ndo influenciam
o desempenho.

Hipotese H4: As praticas corporativas de ESG no ano corrente terdo um impacto
positivo no desempenho financeiro futuro de uma empresa.

3. METODOLOGIA

O presente estudo se caracteriza como descritivo € empirico, uma vez que visa testar
uma hipdtese ou estimar relagdes entre varidveis, tendo sido utilizada uma abordagem
quantitativa (WOOLDRIDGE, 2006). A populacdo da pesquisa € composta por todas as
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, com informacdes de 2010 a 2021. Foram
adotados alguns critérios para a selecio de empresas que compordo a amostra deste estudo:
como primeiro, foi observada a divulgacdo do Relatdrio de Sustentabilidade pela companhia, a
fim de ser construida a proxy para mensurar o desempenho corporativo em ESG
(Environmental, Social and Governance). Como segundo critério, verificar se a empresa estd
com situacdo atual ativa em 2021, sendo excluidas as empresas com registro cancelado.

Quanto aos critérios de exclusdo, serdo consideradas as seguintes condi¢des para retirar
empresas da amostra:

a) que sejam pertencentes ao setor de financas e seguros;
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b) falta de informag¢des completas nas demonstracdes financeiras;
C) possuam patrimdnio liquido negativo.
Para representar o desempenho financeiro, como varidveis dependentes deste estudo,
foram utilizadas duas proxies. Assim:

a) Retorno sobre o Ativo (ROA) - Mensura a rentabilidade do ativo, observando o
desempenho interno no balango patrimonial. Estimada pela razdo entre o lucro liquido (LL) e
o ativo total (AT), ou seja, ROA= LL/AT.

b) Q de Tobin — visa relacionar o valor de mercado da empresa e o custo de reposicao de
seus ativos fisicos, proposto inicialmente por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969). Nesse
estudo o Q de Tobin utilizado serd a aproximacdo proposta por Chung e Pruitt (1994), em que:

Q Tobin = (VM,, + D) (1
AT

Onde:
QTobin — aproximagdo para o Q Tobin original
VM., - Valor de Mercado das acdes ordindrias negociadas em bolsa, calculado pelo produto
da quantidade de ac¢des da empresa e o preco cotado no ultimo dia de negociacdo do ano em
questao.
AT - Ativo Total da empresa, medido pelo seu valor contébil.
D - Valor contabil da Divida, calculado como:

D =VM,, + ELPc + VEc + PCc ~ACc )
Onde:
VM, - Valor de mercado das agdes preferenciais da empresa;
ELPc — Valor da divida de longo prazo contabil da empresa, ou seja, exigivel de longo prazo;
VEc - Valor do Estoque contébil da emipresa;
PCc - Valor da divida de curto prazo contébil, ou seja, do Passivo Circulante da empresa;
ACc - Valor dos recursos atuais da empresa, ou seja, Ativo Circulante contdbil da empresa;

A equacdo (1) pode ser escrita da seguinte forma:
Q Tobin = VM + VM, + ELPc + VEc + PCc — ACc 3)
AT

A varidvel independente é a proxy do Indice de Préticas Corporativas de ESG
(IESG). Na Figura 1 a seguir estdo dispostas as varidveis de controle a serem utilizadas nessa
investigacdo empirica, assim como o embasamento tedrico para sua escolha:
Figura 1 — Variaveis de controle do modelo

Variavel Sigla Operacionalizacio Referéncias

Tamanho TAM Ln do Ativo Total Song, Zhao e Zeng
(2017); Li et al., (2020);
Coletta e Lima (2020)

Alavancagem ALAV Passivo oneroso/Ativo Total Song, Zhao e Zeng
(2017); Li et al., (2020)

Crescimento CRESC (Receita1/Receitay) - 1 Xie et al. (2018); Saygili,
Arslan e Birkan (2021)

Intensidade Energética INTENE Varidvel bindria igual a 1 se a empresa Lee, Min, Yook (2015);
opera nos setores quimico, siderirgico, Xie et al., (2018)
metaltrgico, de papel e celulose,
petréleo, gds e biocombustiveis, geracao,
transmissao e distribui¢@o de energia
elétrica eletricidade, dgua, transporte e
Z€ero, caso contrario.

Fonte: elaborado pelos autores (2022)

Os dados compreendem o periodo de 2010 a 2021 e foram coletados por meio de fontes
secunddrias, pela pesquisadora. Neste sentido, as informagdes contdbeis das empresas foram
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obtidas da base de dados Economatica. As informagdes para mensurar o desempenho
corporativo em ESG foram obtidas dos Relatérios de Sustentabilidade, publicados pelas
empresas e disponiveis na plataforma RAD (Recebimento Automatizado de Documentos) da
Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), onde podem ser consultados documentos de
Companhias Abertas e no site das empresas.

Como os Relatdrios de Sustentabilidade sdo de divulgac@o voluntdria, ndo existe um
modelo formal a ser adotado. Assim, foram considerados os relatérios emitidos no padrao GRI
e os demais divulgados. A principio seriam coletados os Relatérios de Sustentabilidade também
no banco de dados Sustainability Disclousure Database, do Global Reporting Initiative (GRI),
no entanto, essa iniciativa foi descontinuada e a base de dados ndo estd mais disponivel ao
publico. De modo a mensurar a protecao aos direitos dos acionistas minoritdrios foi necessaria
a busca nos Relatérios de Referéncia das companhias com agdes preferenciais. A elaboracao
dos graficos e tabelas para o tratamento inicial dos dados foi feita com auxilio do Microsoft
Excel e as estimagdes das regressdes com auxilio do software Stata 13.

Para construir uma proxy para mensurar o desempenho corporativo em ESG foram
tomados como base os trabalhos de Almeida e Santos (2016), Xie et al., (2018) e de Li et al.
(2020). Assim, foi elaborado um questiondrio para gerar Indice de Préticas Corporativas de
ESG (IESG). As respostas foram obtidas nos Relatdrios de Sustentabilidade, no banco de dados
da RAD / CVM, no site das empresas e no Relatério de Referéncia.

O valor do Indice de Priticas Corporativas de ESG (IESG), portanto, foi obtido pelo
somatorio das respostas positivas de 30 questdes objetivas e bindrias, respondidas por meio da
andlise dos Relatorios de Sustentabilidade. Assim, adicionou-se 1 (um) ponto ao indice quando
constatada a divulgacdo de um determinado item pela empresa; e (zero), caso ndo seja
evidenciado. Assim, o score de desempenho das empresas analisadas ficou entre 0 e 30. O
questiondrio completo utilizado na presente pesquisa pode ser visto no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 - Questionario para construcao da proxy Indice de Praticas Corporativas de
ESG (IESG)).
Composicio do Indice de Praticas Corporativas de ESG (IESG)
N° | QUESTAO
Dimensao Ambiental (DA)

Q1 | A empresa estabelece metas e objetivos ambientais

Q2 | A empresa possui alguma Certificagdo ou compliance com leis e normas ambientais

Q3 | A empresa possui prémios ambientais e/ou participa de indices ambientais

Q4 | Existéncia de termos e condicdes aplicdveis aos fornecedores sobre priticas ambientais

Q5 | Verificagdo independente sobre informagdes ambientais divulgadas no relatério de sustentabilidade
Q6

Q7 | A empresa possui programa para aprimorar o uso da dgua e/ou a eficiéncia do uso da dgua

Q8

Q9 A empresa divulga os impactos ambientais dos produtos/servicos, e indica solucdes para
preservacdo da biodiversidade e a conservacdo ambiental impactada

Q10 | A empresa implementou alguma iniciativa para tornar a sua utilizacao de energia mais eficiente.

Dimensao Social (DS)

A empresa assumiu um compromisso por meio de programa para assegurar a nao discriminacao

contra qualquer tipo de grupo minoritério

Q12 A empresa implementou quaisquer iniciativas para fo'rmar os empregados novos e existentes em
desenvolvimento de carreira, educa¢do ou competéncias.

Q13 | A empresa possui alguma politica de Saude, higiene e segurancga no local de trabalho

Participacdo em associac¢des/iniciativas especificas do setor econdmico para melhorar as praticas
ambientais

A empresa possui programa para gerir o lancamentos de residuos téxicos e/ou promove gestdo de
residuos por meio de reciclagem, reutilizacdo, reducdo, tratamento e disposicao

Ql1

Q14 | A empresa possui mulheres ou minorias em cargos gerenciais
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Q15 | A empresa possui Auxilio a creche e/ou bolsa de estudos para filhos de funciondrios

Q16 | A empresa possui Suporte a maternidade e paternidade

Q17 | A companhia mantém um programa de participac¢do dos colaboradores nos lucros da companhia

Q18 | A empresa promove agdes de incentivo a Cultura e/ou ao Esporte na sociedade

Q19 | A empresa investe em projetos de Educag@o na sociedade

Q20 | A empresa possui acdes de combate a fome e promocao da seguranca alimentar

Dimensao Governanca Corporativa (DG)

Q21 | As fungdes CEO e Presidente do conselho sdo exercidos por pessoas diferentes

Q22 | H4 presenga feminina no mais alto 6rgao de Governanga Corporativa

Q23 | A porcentagem dos investidores institucionais da empresa é maior que 50%

Q24 | A companhia mantém um programa de participa¢do dos administradores nos lucros da companhia

Q25 A Sompanhia possui um plano de incentivos para administradores na forma de op¢des de compra de
acoes

Q26 | A companhia mantém um programa de ADRs nivel 2 ou 3 em uma bolsa norte-americana

Q27

Todas as acdes da empresa sdo ordindrias ou o estatuto da companhia concede as acdes preferenciais
o direito de voto, seja pleno ou restrito a matérias especiais

Todas as ag¢des da empresa sdo ordindrias ou as agdes preferenciais tém prioridade no reembolso do
capital em caso de liquidacdo da companhia

Q29 | Existe um Comité Ambiental/de Sustentabilidade vinculado ao Conselho de Administracdo

Q28

Q30 | A remuneragdo dos executivos estd vinculada ao desempenho ambiental
Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Almeida e Santos (2016), Xie et al., (2018), e Li et al. (2020).

De modo a investigar a relacio entre as praticas de ESG e o Desempenho Financeiro
Corporativo, das empresas da B3 que divulgam Relatérios de Sustentabilidade de 2010 a 2021,
foram realizadas andlises de regressao linear multipla por minimos quadrados ordindrios
(MQO), com dados em painel. Considerando que a publicacdo dos Relatérios de
Sustentabilidade ocorre, em média, entreé os meses de julho e setembro do ano seguinte ao ano
base, ndo se fez possivel mensurar o Desempenho Corporativo em ESG para o ano de 2021. O
modelo € apresentado a seguir:

Dity1 = Po+ B1IESG;t + [2D;+ + PoTAM; ¢ + PsALAV; . + B¢CRESC; + B7;INTENE;  +
it (D
Em que:
Di,t — Desempenho, que pode ser mensurado por meio do Retorno sobre o Ativo (ROA) e do Q
de Tobin da empresa i, no periodo t;
IESGi,t - Indice de Praticas Corporativas de ESG (IESG) da empresa i, no periodo t;
TAMi,t — Tamanho da empresa 1, no periodo t;
ALAVi,t — Alavancagem da empresa i, no periodo t;
CRESCi,t — Crescimento da empresa i, no periodo t;
INTENE;,t — Intensidade Energética do setor da empresa i, no periodo t;
Bn — parametros da regressdao, comn =0, 1,2,3, ... 7;
€ — termo de erro estimado da regressao;
i - indica a empresa, comi=1, 2,3, ... N;
t —indica o periodo de ocorréncia, comt=1, 2, 3, ... T.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados do estudo, considerando a aplicacio dos
procedimentos metodolégicos descritos no capitulo anterior, a fim de alcancar o objetivo geral.

Inicialmente, € analisada a proxy para mensurar o desempenho corporativo em ESG das
empresas, chamado Indice de Préticas Corporativas de ESG (IESG). Na sequéncia expde-se
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informacdes e estatisticas descritivas relativas a amostra e varidveis do estudo, e, por fim,
investigada a relacdo das préticas corporativas de ESG e o desempenho financeiro das
empresas.

Com relagdo as publica¢des dos Relatérios de Sustentabilidade, conforme pode ser visto
na Figura 2, em média, foram apresentados 71 relatérios por ano. Houve aumento de mais de
51% da quantidade de empresas que emitiram o documento com as atividades de ESG, entre
2010 e 2020, que foram de 49 e 96, respectivamente. Ainda na Figura 1 pode-se observar que
a quantidade de Relatérios de Sustentabilidade publicados aumentou, com o passar dos anos,
uma vez que mais empresas passaram a fazer o disclosure voluntério.

Como para cada empresa foi analisado um Relatério de Sustentabilidade, em 2010
foram consideradas 49 empresas, em 2011 foram 55, em 2012 64 empresas e assim por diante.
Observe-se que entre 2016 e 2019 houve diminuicdo da publicacdo do Relatério de
Sustentabilidade. Assim, foram considerados um total de 785 relatdrios, pertencentes a 109
empresas, ao longo dos anos pesquisados.

Figura 2 - Quantidade de Relatérios de Sustentabilidade publicados por ano

2020 J96
2019 I 85
2018 )76
2017 175
2016 177
2015 172

2014 J 69

2013 l67

2012 J 64

2011 ) 55

2010 ] 49

Quantidade de Relatorios de Sustentabilidade

Fonte: Os autores (2022).

Para mensurar o desempenho corporativo em ESG foi elabora uma proxy chamada
Indice de Praticas Corporativas de ESG (IESG). Na Figura 3 estd apresentada a evolucio da
pontuacdo das dimensdes do IESG (Ambiental, Social e de Governanca). Uma vez que a
quantidade de questdes foi igual para todas as dimensdes, a Social parece ser a que tem recebido
menor atencdo das empresas, enquanto a questdo Ambiental agrupa a maior pontuacao. Por
outro lado, em todas as trés dimensdes € observado um aumento de respostas positivas ao longo
dos anos, em especial a partir de 2014-2015, o que sugere que as empresas estdo atentas as
demandas do mercado, aumentando cada vez mais suas atividades de ESG.

Figura 3 - Evolucao do quantitativo de respostas positivas por Dimensao (ambiental,
social e de governanca) do desempenho corporativo em ESG

90%

80%

0% -
60% —
50% ’__/_/

40%
30%
20%
10%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Dimensao Ambiental

== Dimensio Social

Dimensdo de Governanga Corporativa

Fonte: Os autores (2022)
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O desempenho corporativo em ESG de algumas empresas chama aten¢do tendo em vista
os baixos valores de pontuagdo atribuidos ao longo do periodo de andlise. A empresa Cedro,
por exemplo, manteve seu score entre 11 e 12 pontos durante todo o periodo analisado,
conforme pode ser observado na Figura 4. Por outro lado, algumas empresas melhoraram seu
desempenho em ESG ao longo do periodo em andlise, como a empresa Mrs Logist. No ano de
2010 o score da empresa era de 14 pontos, enquanto no ano de 2020 a pontuagdo passou para
21, conforme pode ser observado na Figura 4. Outra empresas analisadas mantiveram melhores
pontuagdes no IESG, como € o caso do Grupo Natura. Como pode ser identificado na Figura 3,
a pontuagdo dessa empresas esteve sempre acima dos 28 pontos, chegando aos 29 no ano de
2020. Essa foi a maior pontuagao identificada entre as empresas da amostra.

Figura 4 - Pontuacio das empresas Cedro, Mrs Logist e Grupo Natura no IESG

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 2

17 18 18 18 1
20 BB PR a1

10 = ———————C—0

30

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=@=Cedro Mrs Logist ~==@==Grupo Natura

Fonte: Os autores (2022).

Por fim, na Figura 5 € possivel identificar a evolucdo do IESG ao longo dos anos
pesquisados. Em média, ha um crescitnento da pontuacdo das empresas entre 2010 e 2020.
Quando analisada a empresa Cedro, cuj/a pontuacdo esta destacada na Figura 4, fica ressaltado
como o score alcangado por esta empresa € baixo, inclusive quando comparado com a média
das empresas na amostra. Por sua vez, a empresa Mrs Logist teve uma evolu¢do consistente e
se aproximou da média das empresas no ano de 2020, alcancando uma pontuagdo de 21. J4 a
empresa Grupo Natura mantem sua pontuacdo acima da média das demais empresas desde o
ano de 2010, e isso de mantém até o final do periodo.

Figura 5 - Evolucao da média da pontuacao das empresas no IESG

30

25
51 22 22 22 22

20 20 20 21 21 21
PRI SRR S —"
20 —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

==@=Fvolucdo da média dos scores de |ESG

Fonte: Os autores (2022).

Finalizada a caracterizacdo da amostra, sdo apresentadas a seguir as estatisticas
descritivas das varidveis do estudo. A partir de agora sdo apresentadas e analisadas as
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estatisticas descritivas das varidveis utilizadas por este estudo, para atingir o objetivo proposto.
Conforme pode ser identificado na Tabela 1, as empresas da amostra tém, em média, um
Retorno sobre o Ativo (ROA) de 0,4494, enquanto no desempenho financeiro, mensurado pelo
Q de Tobin, hd uma média de 4,3572, sugerindo que elas estdo bem avaliadas pelo mercado.
Outra varidvel do estudo é o Indice de Desempenho Corporativo em ESG (IESG), indicando
que, em média, as empresas alcancaram um score de cerca de 21 pontos. Considerando que 30
pontos sera 0 maximo a ser atingido, pode-se considerar que estdo alinhadas com as questdes
de ESG. Entretanto, a dispersdo dessas pontuacdes de quase 5 pontos, indica que ainda tem
muitas empresas que precisam melhorar suas atengdes para com a ESG. Isso pode ser
observado, ainda, considerando a amplitude de 18 pontos da varidvel, uma vez que ao menos
uma empresa fez apenas 11 pontos, enquanto outra alcangou o maximo de 29.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo
Estdo apresentadas as Estatisticas descritivas das varidveis do estudo, que foi mensurada por meio das proxys
Performance Financeira, medidas por Retorno sobre o Ativo (ROA) e Q de Tobin; Composicio do Indice de
Praticas Corporativas de ESG (IESG), o Tamanho, (TAM), a Alavancagem (ALAV), o Crescimento (CRESC) e
a Intensidade Energética do setor em que a empresa opera (INTENE).

Variaveis N° obs Média Desvio Padrao Maximo Minimo
ROA 1132 0,4494 0,0612 1,5535 -0,2671
Q de Tobin 1128 4,3572 3,9520 11,6817 -0,04793
IESG 785 21,02 4,4884 29 11

DA 785 8,76 1,7830 10 2

DS 785 4,58 2,0867 10 0

DG 785 6,08 1,9908 10 1
TAM 1199 16,2057 1,4946 7,3112 20,9607
ALAV 1120 0,2274 0,1479 1,7263 0
CRESC 1107 1,3302 4,4572 -0,7983 17,3159

Fonte: Os autores (2022).

Além de analisar o desempenho corporativo em ESG em sal forma completa, com as
trés dimensdes, ele também foi observado em suas partes. Ou seja, na dimensdao Ambiental
obteve, em média, 8,76 pontos. Ja em relacdo aos aspectos de comprometimento Social
obteve, em média, 4,57 pontos, indicando fragilidade neste quesito, onde, ainda, precisam
evoluir bastante. Com relacdo a dimensao de governanga, obtiveram, em média, 6,68 pontos,
podendo ser considerado bem razodvel, pois foram bem avaliadas em aproximadamente 67%
das questdes pesquisadas. Em todas as dimensdes foram identificadas pontua¢des maximas (10
pontos), entretanto, € possivel constatar a dispersdo de resultados de cerca de 20% nas
dimensdes Social e de Governanga, entre as empresas. Isso reforca a ideia de que as empresas
atribuem mais atencdo as questdes voltadas para o meio ambiente, que pode ser em funcdo de
maior conscientizagdo dos investidores e 6rgaos reguladores, que cobram, de forma mais
efetiva, melhores acOes das empresas.

Agora sdo apresentados os resultados das andlises de regressdo linear multipla por
minimos quadrados ordindrios (MQO) com dados em painel realizadas na estimagdo dos
modelos propostos por este estudo. A performance financeira foi mensurada por meio do
Retorno sobre o Ativo e a robustez do modelo foi testada com a métrica de mercado (Q de
Tobin). Para determinar qual modelo de dados em painel possui aplicacdo mais adequada para
a proposta deste estudo foi aplicado o teste de Chow (F de Chow) do modo a comparar as
estimativas do modelo pooled com o modelo de Efeitos Fixos (irrestrito). Neste teste, a Hiptese
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nula, que indica para melhor adequacdo do modelo, a pooled foi rejeitada, considerando a
mensuragao por meio do ROA e do Q de Tobin. Portanto, foi mais apropriado adotar o modelo
de Efeitos Fixos (irrestrito). Ja para verificar se o modelo de efeitos aleatério era mais adequado
que o modelo pooled, foi aplicado o teste de Breusch-Pagan. Assim como no primeiro teste,
foi identificado um p-valor inferior a 0,05 e, portando, a hip6tese nula de que o modelo pooled
¢ mais adequado, também foi rejeitada.

Para determinar, ainda, se o modelo de efeitos aleatorios teria aplicagdo mais apropriada
que o modelo de efeitos fixos, foi aplicado o teste de Teste de Hausman. Considerando a
mensuragdo por meio do ROA e do Q de Tobin, também foi rejeitada a hipdtese nula de que os
efeitos aleatorios sdo consistentes, concluindo-se que o modelo de dados em painel com efeitos
fixos é mais adequado. Assim, a estimacdo feita com dados em painel ndo balanceados com
efeitos fixos, contendo ao menos 3 observagdes por empresa nos 11 anos analisados, tendo sido
retiradas as empresas com quantidade de observagdes inferiores. Os principais resultados das
regressoes estdo apresentados na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 - Resultados das Regressoes: ESG, Comprometimento Ambiental e 0 ROA

A varidvel dependente do modelo é o Retorno sobre o Ativo (ROA1). As varidveis independentes do modelo sao
0 IESG e o desempenho financeiro no ano corrente (D;). As dimensdes que compdem o Composi¢io do Indice de
Préticas Corporativas de ESG (IESG) sdo a DA — dimens@o ambiental, DS — dimensao social, DG — dimensao de
governanga corporativa). As varidveis de controle do modelo sdo tamanho, (TAM), alavancagem (ALAV),
crescimento (CRESC) e a intensidade energética do setor em que a empresa opera (INTENE). Sdo apresentados
os resultados dos parametros estimados (coeficientes), do erro padrio e da estatistica t, respectivamente. ***_ ** e
* correspondem a significincia estatistica no niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Variavel dependente: ROA 1 Variavel dependente: QTobin¢.1

Varidveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
IESG 0,1046™ - 0,1975™ -
DA 2 0,1945™ - 0,1984*
DS - -0,0973 - -0,0928
DG - 0,1088™ - 0,1774™
ROA, 0,3916" 0,3827" 0,2691™ 0,9982™
TAM 0,8137" 0,1107* 0,9275™ 0,1093™
ALAV -0,3776™ -0,2960™ -1,5542™ -1,4782™
CRESC -0,0289 0,0339 0,6173 0,6237
INTENE 0,1004™ -0,0968 -0,1258™ -0,5867"
Constante 0,0955™ 0,0095™ 1,7897" 2,0495™
R? 36,19% 33,07 % 35,76 % 31,82%
N° de obs 712 712 712 712
F de Chow p-value 0 0 0,0000; 0,0000;
Breusch-Pagan: chi? 93,17 81,82 31,05 29,13
p-value 0 0 0 0
Hausman: chi? 36,91 33,24 73,84 68,26
) p-value 0 0 0 0

Fonte: Os autores (2022).

Pela Tabela 2, pode-se observar que a performance financeira, quando mensurada por
meio do ROA, é impactada pelo desempenho corporativo em IESG, conforme o Modelo 1.
Esses resultados encontrados vao ao encontro dos estudos de e Xie et al. (2018), que
constataram que as praticas de ESG tém reflexos positivos e significativos no retorno sobre o
ativo de empresas japonesas.

O desempenho corporativo em ESG foi analisado em sua totalidade, mas também nas
dimensdes que o compde (DA — dimensdo Ambiental; DS — dimensdo Social; e DG — dimensao
de Governanga Corporativa) € o resultados sdo apresentados no Modelo 2. Dessa forma, €
possivel analisar qual dos aspectos do ESG tem mais influéncia - € em que sentido (negativo
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ou positivo), o desempenho financeiro das empresas. Aqui, também, foi utilizado regressao
linear com Efeitos fixos, em painel desbalanceado.

Quando analisamos a performance financeira (ROA), considerando as dimensdes do
IESG — ambiental (DA), social (DS) e de governanca (DG) (Modelo 2), temos que a dimensao
Ambiental e de Governanga apresentaram relacao positiva, com significncia. J4 a dimensao
Social (DS) indicou relagdo negativa com a performance das empresas, porém ndo € suficiente
para garantir a relagdo, visto que o resultado ndo teve significancia estatistica. Portanto,
configura-se como a dimensao mais fragil do IESG. Da mesma forma que o modelo com o
IESG completo, as influéncias (com significdncia) do desempenho financeiro do ano anterior
(Dt), do tamanho (TAM) e da alavancagem (ALAV), mantem o sentido de suas relacdes com a
performance. Por outro lado, a eficiéncia energética do setor (INTENE) perdeu o seu poder de
influenciar a performance financeira, pois, além de inverter o sentido da relacdo, que passou a
ser negativa, deixou de apresentar resultados significativos. De forma andloga, a varidvel
crescimento (CRESC) inverteu o sentido de sua relagdo como o ROA, mas continuou sem
apresentar resultado significante, ndo sendo possivel inferir nada sobre ela, visto a inconstancia
do sentido de sua relacdo nos modelos.

Resultados mistos dessas trés dimensdes e suas vinculacdes com a performance
financeira sdo encontrados na literatura. Esses resultados vao ao encontro dos identificados por
Sila e Cek (2018) no que diz respeito a dimensdo ambiental: os autores que constataram que
acOes ambientais corporativas tém um impacto positivo no desempenho financeiro. No entanto,
Sila e Cek (2018) encontraram evidéncias de que a dimensdao de governanca € indiferente,
enquanto as atividades de sociais governanga melhoram o desempenho financeiro.

Esse resultado é também corroborado pelos de Xie et al. (2018), que observaram uma
relacdo positiva entre as praticas ambientais € de governanga com o desempenho financeiro. Os
autores também ndo identificaram significancia da dimensao social, mas no estudo deles, por
meio da andlise do coeficiente, con§tataram uma relacdo ndo negativa, o que também foi
encontrado por este estudo, ja que o coeficiente da dimensdo social indica para uma relacao
positiva, reforcando-se que sem significancia estatistica desta dimensao.

Ja Garcia e Arango (2020) reportaram que a dimensao ambiental pode provocar uma
deterioracdo no desempenho financeiro, enquanto Worokinasih e Zaini (2020) sugerem que a
estrutura de governanga corporativa tem um impacto significante e positivo no valor e no
desempenho financeiro empresarial. Estes autores justificaram os resultados afirmando que sao
decorrentes da maior a transparéncia das praticas de ESG, que promovem melhores os
resultados financeiros.

foi constado que o Desempenho Financeiro (Q de Tobin) também € positivamente
impactada pelo desempenho de préiticas ESG (IESG). Esses resultados que vinculam relacdo
do desempenho corporativo em ESG com Q de Tobin, também foram encontrados em estudos
como os de Qureshi et al. (2021). Os autores também constataram que quando o desempenho é
mensurado pelo Q de Tobin, as praticas de ESG melhoram a performance financeira.
Entretanto, os Weston e Nnadi (2021), considerando o mercado norte americano, encontraram
evidéncias de que ndo ha beneficio financeiro inerente desempenhar acdes de ESG.

As evidéncia empiricas encontradas por Ren e Zeng (2022) também mantiveram esse
mesmo sentido. Ao mensurar o desempenho em ESG por meio de certificacdes correspondentes
as dimensdes que o integram, os autores concluiram que as praticas de ESG melhoram
significativamente o desempenho quando mensurado por meio do Q de Tobin, mas ndo quando
ele € mensurado pelo ROA, quando foi constatada uma relacao sem significancia.

Quando analisadas as dimensdes do ESG individualmente constatou-se que as praticas
ambientais e de governanca impactam positivamente o desempenho financeiro. Por outro lado,
o modelo perdeu capacidade explicativa, indicando que observar as praticas de ESG como um
todo pode ser mais adequado.
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Os resultados apresentados para o ROA foram mantidos, indicando a perda de poder
explicativo da dimensdo Social (DS), que mesmo sem significancia, aponta para que atencdo a
estas questdes, sugerem que diminuicdo na performance das empresas. Ressalte-se que a
excegdo observada dentre as varidveis € para a INTENE, que mede eficiéncia energética do
setor, que ndo manteve sua influéncia negativa, estatisticamente significante, com o Q de
Tobin. O mercado avalia negativamente as empresas que sdo mais dispendiosas no gasto de
energia. Por sua vez, boas préiticas de governanca corporativa e de cuidados ambientais
aprimoraram o desempenho financeiro.

Ainda com relac@o a dimensao social, que apresentou relacido negativa (estatisticamente
ndo significativos) com a performance financeira (ROA e Q de Tobin), os achados corroboram
os estudos de Vergini et al., (2015), que reportaram uma relacdo negativa entre o rendimento
das empresas o e investimento social interno, isto €, em colaboradores e processos internos.
Nesse mesmo sentido, Taliento, Favino e Netti (2019) constataram que as praticas sociais ndo
aprimoram o desempenho financeiro de nas empresas europeias analisadas pelos autores.

Também, Saygili, Arslan e Birkan (2021), identificaram uma relacdo negativa entre a
dimensao ambiental e o desempenho financeiro, que foi ainda positivamente influenciado pelas
acoes sociais. Por fim, os resultados da anélise do efeito de cada uma das dimensdes do ESG
corroboram em parte as evidéncias encontradas por Qureshi et al. (2021). Os autores concluiram
que o compromisso comunicado com o pilar ambiental e um mecanismo de governanga
fortalecidos podem aprimorar o desempenho medido pelo Q de Tobin, mas nao pelo ROA (os
autores encontraram vinculagdo com a mensuracdo contdbil do ROE — retorno sobre o
patrimonio liquido).

Por outro lado, esse resultado vai de encontro as evidéncias identificadas por Rami¢
(2019), que encontrou resultados positivos sobre desempenho social de uma empresa impacta
e seu desempenho financeiro, quando observados os indicadores de desempenho econdmico-
financeiro ROA, ROE e Q de Tobinpara as empresas listadas ao redor do mundo. Um outro
estudo conduzido no contexto nacional por Anzilago, Flach e Lunkes (2022) também encontrou
evidéncias de que as atividades sociais de uma empresa sdo capazes de melhorar seu
desempenho financeiro. Os autores detectaram uma influéncia positiva da responsabilidade
ambiental social e de governanga no desempenho de empresas brasileiras no ROA, mas nao no
Q de Tobin.

5. CONCLUSAO

Ao investigar relacdo das praticas corporativas de ESG com desempenho financeiro das
empresas durante o periodo do estudo, foi constatado que a performance financeira estd
positivamente associado ao tamanho da empresa e ao setor em que ela opera, existindo um
impacto negativo da intensidade energética do setor. As atividades de ESG desempenhadas sao
capazes de influenciar positivamente o desempenho financeiro. Esses resultados vao ao
encontro dos de resultados de Qureshi et al. (2021), assim como os de Ren e Zeng (2022), que
constataram uma relacdo sem significancia das préticas de ESG sobre o ROA.

Foi observada influéncia do IESG no ROA Esses resultados encontrados vdo ao
encontro a alguns estudos da literatura, como o de e Xie et al. (2018), que constataram que as
préticas de ESG tém reflexos positivos e significativos no retorno sobre o ativo de empresas
japonesas. Por outro lado, as evidéncias vao do encontro dos estudos de Cornell e Damodaram
(2020) e Weston e Nnadi (2021), que identificaram que o ROA nao € impactado pelas praticas
de ESG. O desempenho corporativo em ESG foi considerado em sua totalidade, mas também
nas dimensoes que o compde (DA — dimensdo ambiental; DS — dimensdo social; e DG —
dimensdo de Governanga Corporativa). Foi constatado que o tamanho, o desempenho
financeiro do ano anterior e a alavancagem sdo significativas e guardam relacdo positiva,
positiva e negativa. As dimensdes ambiental e de governanga corporativa provocam efeitos
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positivos no desempenho financeiro. A influéncia das priticas ambientais e de governanca
corporativa no resultado financeiro também foram confirmadas por Worokinasih e Zaini
(2020), que sugerem que a estrutura de governanga corporativa tem um impacto significante e
positivo em fun¢do da caracteristica dessa dimensao de promover transparéncia. Por sua vez,
Saygili, Arslan e Birkan (2021) também corroboram a relevancia dimensao de governanga no
Q de Tobin. J4 Qureshi et al. (2021) concluiram que o compromisso com o pilar ambiental e
um mecanismo de governanga fortalecidos podem aprimorar o desempenho medido pelo Q de
Tobin, mas nao pelo ROA .

Este estudo contribui com a literatura ao constatar uma relacao positiva entre as praticas
de ESG e o desempenho financeiro. Contudo, algumas limita¢des também precisam ser
destacadas. Um primeiro aspecto diz respeito ao fato de que ndo € tarefa facil mensurar o
desempenho corporativo em questdes ambientais sociais e de governanca. Nesse sentido, é
possivel que algum aspecto relevante tenha sido perdido (ndo percebido) e isso pode ter
impactado os resultados. Outra limitacdo diz respeito ao quantitativo ainda baixo de empresas
que fazem divulgacdo dos Relatérios de Sustentabilidade, sobretudo com consisténcia e
verificacdo externa das divulgacodes feitas. Como sugestdes de pesquisas futuras sugere-se
aprimorar a mensuracdo das proxys propostas (IESG e o comprometimento ambiental). Ainda
€ possivel considerar cada uma das questdes aplicadas para composi¢cdo do IESG como
varidveis dependentes do modelo, de modo a precisar quais aspectos sdo mais relevantes para
o desempenho financeiro.
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