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Resumo

A presente dissertacdo buscou investigar o papel do disclousure do comprometimento
ambiental na relacdo entre as préaticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo, das
empresas que divulgam Relatérios de Sustentabilidade da B3, no periodo de 2010 a 2021. As
informacdes para mensurar 0 ESG, foram coletadas dos Relatdrios de Sustentabilidade, assim
como os dados necessarios para verificar o comprometimento ambiental, medido pelas as
emissdes de CO2 e pesquisa e desenvolvimento ambiental (P&DA). Os relatorios foram
consultados nos website das empresas, e no site da Comissao de Valores Mobiliarios. Para
avaliar as préticas de ESG das empresas foi composto o indice de Préaticas ESG Corporativas
(IESG), estruturado em 30 perguntas referentes as dimensdes ambiental, social e de governanca
corporativa, enquanto o desempenho financeiro foi mensurado com métricas de mercado e
contdbil. A andlise foi feita por meio de regressdo multipla de dados, com efeitos fixos,
considerando os testes de adequacdo do modelo. Foram analisados 785 Relatérios de
Sustentabilidade e em 602 deles foi verificada a publicacdo das emissdes de CO2, enquanto 0s
guantitativos de investimentos em P&DA constavam em 238. Os principais resultados deste
estudo apontam que o desempenho corporativo em ESG tem influéncia positiva na performance
financeira. Em especial, as praticas corporativas ambientais e de governanca melhoram o
desempenho financeiro, enquanto ndo o foi constada influéncia das praticas sociais. As
emissdes de CO2, por sua vez, deterioram a performance financeira, enquanto os investimentos
em P&D ambiental ndo influenciam o desempenho financeiro das empresas. O
comprometimento ambiental (CO2) exerce efeito moderador negativo sobre a relacdo do
desempenho corporativo em ESG e a performance financeira medida pela perspectiva do
mercado. Assim, quando uma empresa emite CO2, a magnitude do efeito das suas praticas de
ESG sobre o desempenho financeiro é reduzida. O tamanho das empresas tambem foi relevante,
sendo identificado um desempenho financeiro superior em empresas maiores. Por sua vez, 0
nivel de alavancagem da empresa e a intensidade energética do setor de atuacdo tém relacdo
negativa com a performance financeira. Os resultados podem incentivar as empresas a adotar
praticas de ESG, em especial na reducdo das emissdes de CO2. Também se destaca sua
contribuicdo para os estudos que investigam a relacdo do desempenho financeiro das empresas
e suas acOes ambientais, sociais e de governanca corporativa, ao sugerir novas métricas para
avaliar o desempenho corporativo em ESG assim como fornecer evidéncias de uma relacao
positiva entre as dimensoes.

Palavras-chave: ESG; Emissao de CO2; P&D ambiental; Performance financeira.



Abstract

This dissertation sought to investigate the role of environmental commitment disclousure in the
relationship between ESG practices and Corporate Financial Performance, of companies that
disclose B3 Sustainability Reports, in the period from 2010 to 2021. The information to measure
ESG was collected from the Sustainability Reports, as well as the data needed to verify the
environmental commitment, measured by CO2 emissions and environmental research and
development (P&DA). The reports were consulted on the companies' websites, and on the
website of the Brazilian Securities and Exchange Commission. To evaluate the companies' ESG
practices, the Corporate ESG Performance Index (IESG) was composed, structured in 30
questions referring to the environmental, social and corporate governance dimensions, while
the financial performance was measured with market and accounting metrics. The analysis was
done by means of multiple data regression, with fixed effects, considering model adequacy
tests. We analyzed 785 Sustainability Reports, and in 602 of them we verified the publication
of CO2 emissions, while the quantitative P&DA was included in 238. The main results of this
study indicate that corporate ESG performance has a positive influence on financial
performance. In particular, corporate environmental and governance practices improve
financial performance, while the influence of social practices was not found. CO2 emissions,
on the other hand, deteriorate financial performance, while investments in environmental R&D
do not influence the financial performance of companies. Environmental commitment (CO2)
exerts negative moderating effect on the relationship of corporate ESG performance and
financial performance. Thus, when a company emits CO2, the magnitude of the effect of its
ESG practices on financial performance is reduced The size of the companies was also relevant,
with superior financial performance being identified in larger companies. In turn, the company's
leverage level and the energy intensity of its industry have a negative relationship with financial
performance. The results may encourage companies to adopt ESG practices, especially in the
reduction of CO2 emissions. Their contribution to studies investigating the relationship
between companies' financial performance and their environmental, social, and corporate
governance actions also stands out, by suggesting new metrics to assess corporate ESG
performance as well as providing evidence of a positive relationship between the dimensions.

Keywords: ESG; CO2 emissions; Environmental research and development; Financial
performance.
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1 INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia busca explicar os conflitos de interesses e 0s custos que podem
surgir da relacdo contratual entre dois ou mais individuos, onde um é denominado agente e o
outro, chamado de principal. Segundo Jensen e Meckling (1976) o problema central advindo
desta relacdo é a possibilidade de o agente vir a assumir um comportamento oportunista na sua
gestdo, visando aumentar a sua satisfacdo pessoal, em detrimento dos interesses do principal.
Quando existe diferenca dos interesses pessoais entre estas duas partes, temos configurado um
conflito de agéncia (EISENHARDT, 1989).

Os mecanismos de governanga corporativa podem reduzir os custos decorrentes dos
problemas da relacdo entre principal e o agente. De forma mais ampla, a governanca corporativa
pode ser considerada como uma ferramenta de transparéncia no relacionamento entre a empresa
e asociedade (WILLIAMSON, 1996). A estruturacdo de um sistema de governanca corporativa
reforga as competéncias e bases de valores organizacionais, uma vez que alinha interesses do
principal e do agente, contribuindo para uma maior estabilidade dos resultados a nivel
corporativo, o que pode ampliar a confianca do mercado (WAACK, 2002).

Assim, as préaticas de governanca corporativa sdo consideradas como uma fonte de
informacdo que fornece elementos importantes a tomada de decisdo, pois os investidores
atribuem valor ao conhecimento de aspectos administrativos corporativos (ALMEIDA et al.,
2010). Neste sentido, um conceito mais abrangente sobre a governanca corporativa foi dado
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2015), onde afirma que ela pode
ser considerada como um sistema que viabiliza a dire¢cdo, monitoramento e controle da gestéo,
com o intuito de contribuir para a perenidade e o desempenho organizacional.

Por outro lado, a adocdo de praticas corporativas consideradas responsaveis com a
sociedade e meio ambiente faz parte da pauta de exigéncias de governos e do mercado. A
discussdo acerca da preocupac¢ao socioambiental corporativa se inicia ainda na década de 1950,
guando Bowen (1953) passa a questionar a responsabilidade que as empresas possuem perante
a sociedade. A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser compreendida como o
entendimento corporativo de que sua responsabilidade ultrapassa exigéncias econémicas,
técnicas e legais, associadas a ganhos financeiros, mas também esta vinculada aos beneficios
sociais que promovem a sociedade (DAVIS, 1973).

Na literatura, em especial nos Ultimos anos, é possivel notar a aproximagéo das tematicas

de governanca corporativa e de responsabilidade social corporativa (ANDREU-PINILLOS et
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al., 2020). A governanga corporativa tem implicagdes sobre a estruturagdo das préaticas de RSC
das empresas, uma vez que passou a incorporar ao seu propdésito a perspectiva socioambiental,
devido ao mecanismo de accountability ou prestacdo de contas (FREEMAN, 1984). Aguilera
et al. (2007) ressaltam a integracdo desses dois dominios, destacando que boas praticas de
governanca corporativa viabilizam a RSC, enquanto Luo (2006) destaca que as praticas de RSC
podem ser considerados como um componente relevante da governanga corporativa.

Assim, as empresas tém buscado o alinhamento da RSC com a estratégia global de
governanga, visando alcancar uma gestdo sustentavel e eficaz. O desempenho corporativo em
teméaticas ESG (do inglés, Environmental, Social and Governance) tem sido comumente
utilizado para mensurar a desenvoltura de uma companhias nos pilares ambiental, social e de
governanca corporativa. No pilar ambiental, a atencéo se volta ao meio ambiente e a como as
operacdes corporativas podem afeta-lo (RAMIC, 2019). Neste pilar, algumas questfes
relevantes merecem destaque, como 0s impactos provocados pela emissdo de gas carbbnico
(COy2) e pelos investimentos em pesquisa e desenvolvimento voltados ao meio ambiente, que
neste estudo sdo utilizados para mensurar o comprometimento ambiental das empresas.

Uma das preocupacdes atuais mundiais esta relacionada aos fatores que tem contribuido
para a elevagdo da temperatura do planeta, notadamente, ao que a humanidade tem contribuido
para esse fondmeno. Desta forma, as mudancas climaticas demandam que as empresas se
adequem a padrdes de sustentabilidade, uma vez que uma porcentagem importante das emisses
mundiais de CO2 est4 relacionada as atividades corporativas (MARTI-BALLESTER, 2017).
Assim, os impactos das emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE), em especial de CO2 no
desempenho financeiro das empresas tém sido investigado na literatura desde o estudo de Hart
e Ahuja (1996) que estudaram as empresas do S&P 500, e constataram que a redugdo de
emissdes dos gases influencia positivamente o desempenho das empresas, medidos pelo ROE
e ROA.

Por sua vez, o pilar social das préaticas 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 e a promocao de atividades de cultura e
educacdo 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
praticas de conduta corporativa vinculadas 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 tém lidado com pressfes da sociedade em geral para repensarem 0S Seus

negocios de uma forma mais ética e sustentavel, a fim de considerarem em suas politicas de
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gestdo as pessoas e 0 ambiente afetados por suas operacdes (BOGERS et al., 2020). Por
consequéncia, as tematicas que envolvem o ESG tém sido amplamente debatidas pela academia
e pelo mercado, com atencao especial ndo apenas aos discursos corporativos, mas na demanda
de atividades concretas que atendam as expectativas daqueles impactados pelas operagdes das
empresas, como funcionérios e a comunidade (DURAND et al., 2019; RAIMO et al., 2020)

Portanto, a preocupacgdo a respeito dos pilares do ESG tem ganhado destaque e as
empresas vém implementando programas a respeito dessa tematica (PEREIRA et al., 2015). De
modo a comunicar aos acionistas e demais stakeholders a respeito das acdes que envolvem
essas dimensdes, as empresas tém investido no disclosure de informagGes voluntarias, por meio
de relatérios ndo financeiros, entre eles o Relatério de Sustentabilidade. Este relatério, alem de
apresentar aspectos de governanca e os valores de uma entidade, reine um conjunto de
informacBes a respeito dos impactos econémicos, ambientais e sociais das operagdes
empresariais e auxilia na mensuracao do desempenho corporativo em ESG.

Conforme Goulart e Carvalho (2003), o termo disclosure pode ser compreendido como o
mecanismo de abertura corporativa por meio da divulgacdo de informacdes, que visa
incrementar a transparéncia empresarial diante do mercado e da sociedade, com base na reducéo
da assimetria informacional. O disclosure voluntério tem a transparéncia como premissa e visa
0 reconhecimento por parte da sociedade e dos demais stakeholders (ALMEIDA; SANTOS,
2014).

A andlise de indicadores ¢ uma outra alternativa para mensurar a sustentabilidade
corporativa, que abrange os aspectos ambiental e social, considerando ainda a performance
financeira (MACHADO et al., 2012). Diversos indices nesse sentido tem sido instituidos pelos
mercado em todo mundo, como o Dow Jones Sustaintability Index, por exemplo, que foi
estabelecido em 1999 nos Estados Unidos com o intuito de avaliar o desempenho financeiro de
empresas que adotam praticas de RSC. Inciativa similar foi promovida em 2005 no Brasil com
a criacdo do ISE pela principal bolsa de valores brasileira, B3. Nesse mesmo sentido, em 2010,
a B3 instituiu o Indice de Carbono Eficiente (1CO2), com o foco voltado ao incentivo do debate
do impacto climatico das opera¢fes empresariais, visando uma economia de baixo carbono.

Além desses indices instituidos pelo mercado, estudo anteriores desenvolveram
indicadores amplos, abrangendo informagdes financeiras e ndo financeiras, essas com base nas
divulgacGes voluntarias das empresas. Nesse sentido de analise mais ampla que a observacao
de indices, Clarkson et al., (2008) compuseram um indice a partir da analise de contetdo de
relatérios de sustentabilidade, ou equivalentes, considerando as orientacbes da Global

Reporting Initiative (GRI). Em uma perspectiva complementar, Lee, Min e Yook (2015)
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estudam o tema considerando questdes ambientais especificas, tais como as emissfes de
carbono e os investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental. Os autores construiram
um Indice de Governanca Socioambiental Corporativa de modo a focar as questdes ambientais
emergentes, como o aquecimento global e suas consequéncias.

J& Xie et al. (2018) investigaram se as praticas ambientais, sociais e de governca sao
capazes de aprimorar a performance financeira das empresas. Os autores construiram um indice
para mensurar 0 desempenho em ESG subdivido em dimensdes, para que pudesse ser
identificada a relacdo de cada um dos pilares com o retorno sobre o ativo e 0 Q de Tobin. Por
sua vez, Li et al. (2020) também construiram um indice de governanca para investigar a relagcdo
entre o nivel da estrutura de governanca, as atividades corporativas para proteger 0 meio
ambiente e a sociedade e suas influéncias nas restricdes financeiras corporativas.

As empresas responsaveis ndo podem ignorar as questfes ambientais, uma vez que a
destruicdo 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¢édo de praticas corporativas de ESG demanda
o0 aporte de capital e uma visdo amplamente difundida é de que sdo um custo geral sem um
beneficio claro, j& que muitas vezes os retornos ndo sdo alcangados diretamente por meio de
resultados financeiros (SONG, ZHAO E ZENG 2017).

Conforme o pensamento econémico neoclassico, destaca Friedman (1970), o propdsito
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 responsaveis (BUCHANAN et al., 2018).

A preocupacgdo com resultados financeiros das empresas sempre foi uma questdo bésica
para 0s proprietarios, e 0s impactos a riqueza dos acionistas de investimentos em acoes
ambientais, sociais e de governca é relevante. Estudos tem buscado compreender a relacéo entre
as acoes de ESG e a performance financeira das empresas. Dalal e Thaker (2021) constataram
gue 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 Relatorio de Sustentabilidade, indicando que a performance financeira é
aprimorada ao passo que aumenta a divulgacdo, o que viabiliza uma mensuragdo mais assertiva

do desempenho das ac¢des de ESG.
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Por outro lado, outros estudos tém encontrado uma relagdo negativa ou insignificante
entre as praticas de ESG e a performance financeira das empresas. Saygili, Arslan e Ozden
(2021) visando determinar se as praticas ambientais, sociais e de governanca afetam o0s
indicadores de desempenho financeiro corporativo, analisaram empresas turcas. Os autores
constaram desenvolver agdes de ESG deteriora o desempenho financeiro quando analisadas em
seu total. No entanto, quando os autores observaram o0s componentes individualmente
(ambiental, social e governanga), concluiram que o aspecto ambiental possui forte relacdo
negativa com a performance financeira, enquanto o pilar social é indiferente e o de governanca
aprimora o desempenho mensurado por meio do Roa, mas néo do Q de Tobin.

Ja Qureshi et al. (2021) analisaram a relacdo entre a¢bes 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 relacdo sem significancia quando o
desempenho financeiro passa a ser mensurado por meio do Retorno Sobre 0 Ativo e do Retorno
sobre o Patriménio Liquido.

Face ao que foi discutido, pode-se perceber que muitos estudos empiricos investigam a
relagdo entre o desempenho de atividade ambientais, sociais e de governca, e sua relagdo com
a performance financeira de uma empresa. Entretanto, devido a diferentes métodos de pesquisa,
selecdo de variaveis, além de distintos sistemas de avaliacdo do desempnho corporativo nas
praticas de ESG, os resultados ndo sdo conclusivos. Ademais, na literatura nacional, poucos
estudos investigam a relacdo entre o desempenho ambiental, sobretudo com foco nas emissdes
de carbono e investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental, relacionando-os ao
desempenho financeiro. Diante do exposto, a presente pesquisa busca responder ao seguinte
guestionamento: qual € o papel do disclousure do comprometimento ambiental na relacéo
entre as praticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo, das empresas que
divulgam Relatdrios de Sustentabilidade da B3?

Neste sentido, foram estabelecidos os seguintes objetivos geral e especificos, que guiardo

este estudo.
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1.1 Objetivos

Com a finalidade de contribuir para responder a questdo de pesquisa, nesta se¢do sdo

apresentados os objetivos geral e especificos.

1.1.1 Objetivo geral

Este estudo tem por objetivo geral de investigar o papel do disclousure do
comprometimento ambiental na relagdo entre as praticas de ESG e o Desempenho Financeiro
Corporativo, das empresas que divulgam Relatorios de Sustentabilidade da B3, no periodo de
2010 a 2021.

1.1.2 Objetivos especificos

Para a consecucdo do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:

a) mensurar o desempenho corporativo em ESG;

b) verificar e analisar a relagdo do desempenho corporativo em ESG com a performance
financeira das empresas;

c) analisar o efeito do comprometimento ambiental sobre a performance financeira das
empresas;

d) investigar o efeito moderador do disclousure do comprometimento ambiental na relagéo

entre Préaticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo das empresas.

1.2 Justificativa e Contribuicao

O impacto que as empresas exercem sobre 0 meio ambiente e a sociedade tem sido
discutido dentro da perspectiva do desenvolvimento sustentavel corporativo, que engloba as
estratégias operacionais e de investimento que atendem e equilibram as necessidades das
gerac0es atuais e futuras (WCED, 1987).

O desempenho ESG esté vinculado as atitudes de boas praticas ambientais, sociais e de
governanga corporativas, que tém sido estimuladas pela sociedade. Essas dimensdes vem

ganhando destaque nas Ultimas décadas com o aumento considerdvel do numero de
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investimentos que levam em conta os critérios ambientais, sociais e de governanga em seus
processos de tomada de decisdo (HALE, 2020). Entretanto, se os beneficio gerados forem
insuficientes para cobrir 0 custo do investimento, as empresas ndo sustentardo o investimento
ESG. De forma anéloga, se beneficios financeiros suficientes forem gerados pelas praticas
corporativas alinhadas aos pilares do ESG, as empresa continuardo investindo nesse sentido,
visando melhorar a performance financeira e atender aos interesses dos acionistas e demais
stakeholders (SONG; ZHAO; ZENG, 2017).

Estudos empiricos tém buscado investigar se as praticas ambientais, sociais e de
governanga (ESG) possuem relagio com o desempenho financeiro corporativo, sendo
identificas evidéncias destoantes. Velte (2017) avaliou o impacto do desempenho ambiental,
social e de governanca, no total e dividido em cada componente, nos resultados financeiros,
mensurados por meio do ROA e do Q de Tobin de empresas alemds. O autor constatou um
impacto positivo das atividades de ESG no desempenho financeiro quando mensurado por meio
do ROA, mas néo pelo Q de Tobin. Velte (2017) destaca ainda que o pilar mais relevante para
o desempenho financeiro foi o de governanca corporativa.

Considerando ainda o aspecto da divulgacdo, Yoo e Managi (2022) examinaram se a
publicacdo de Relatérios de Sustentabilidade e as praticas de ESG impactam os lucros e a
performance financeira de empresas ao redor do mundo. Os autores identificaram que divulgar
as acOes impacta positivamente os lucros, enquanto as atividades de ESG tém reflexos positivos
no ROA e no Q de Tobin.

Por outro lado, os resultados encontrados por Weston e Nnadi (2021) indicam uma
relacdo insignificante entre as dimensdes analisadas. Os autores, que analisaram empresas
listadas na iShares MSCI KLD 400 Social Exchange Traded Fund (ETF), iShares Core S&P
500 ETF de Nova York, e constataram que desempenhar atividades ESG e ndo tem vinculacdo
com a performance financeira de uma empresa. Resultado semelhante € identificado por Cornell
e Damodaram (2020), que concluem que o ROA ndo é impactado pelas praticas ambientias,
sociais e de governanga, ja empresas com melhor avaliagdo ESG podem ou néo ter altos lucros
por diversas outras razdes que ndo sua desenvoltura em ESG.

Neste sentido, espera-se que este estudo contribua para a literatura no sentido de
identificar os impactos financeiros das praticas de ESG, uma vez que esta relacdo ainda néo
esté pacificada na literatura. Considerando o pilar ambiental das atividades de ESG, este estudo
foca na analise de como as emissdes de CO2 impactam a performance financeira das
companhias. Nesse sentido, estudos nacionais tém sido conduzidos para investigar essa relagéo,

mas de maneira aproximativa, isto €, por meio da analise de empresas indexadas ao indice de
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Carbono Eficiente (ICO2) da B3. Analisando as empresas que comp&em o indice de Carbono
Eficiente (ICO2) da B3, Maia et al., (2015) ndo identificou relagbes estatisticamente
significativas entre a indexacdo ao ICO2 e a rentabilidade das empresas brasileiras.

No contexto internacional, considerando o desempenho de carbono expresso como o
equivalente de emisséo de didxido de carbono (CO2), Lewandowski (2017) investigou quanto
uma empresa paga para ser ambientalmente responsavel. O autor identificou que a mitigacéo
das emiss@es de carbono € linear e significativamente positiva em relacdo ao retorno sobre as
vendas, mas negativamente relacionada a ao Q de Tobin.

Além disso, este estudo visa fornecer evidéncias empiricas do efeito do comprometimento
ambiental, que pode ser mensurado ainda pelos investimentos em pesquisa e desenvolvimento
ambiental, na relacdo entre as praticas ESG e a performance financeira. Alguns estudos no
contexto nacional consideraram em sua investigacao as dimensfes de emissdes de carbono e
P&D ambiental como parte integrante indices de governanga propostos, como o de Almeida e
Santos (2016).

Este estudo considera estas dimensdes isoladamente, como proposto por Lee, Min e Yook
(2015) no contexto de empresas chinesas. Este estudo avanca ainda na compreensdo dos
impactos da Emissdo de CO2 ao mensurar em valores absolutos essas emissoes, e ndo mais de
maneira aproximativa por meio de proxy como a observacdo da composi¢éo da carteira 1ICO2
da B3. Assim, ao verificar os possiveis impactos das emissdes de carbono, P&D ambiental e
das praticas de ESG no desempenho financeiro no contexto brasileiro, este estudo pode
contribuir para a literatura e também para 0 mercado.

Os resultados podem servir como parametro para as empresas quanto a adocao de préaticas
de ESG, uma vez que verificam do reflexo dos dispéndios necessarios para adocao de padrdes
operacionais sustentaveis na rentabilidade corporativa. Além disso, os gestores poderdo
identificar como aspectos especificos, como o quantitativo de emissées de carbono e os valores
empregados em investimento e pesquisa ambiental influenciam o desempenho financeiro. Os
gestores podem ampliar sua capacidade de planejamento de investimento, considerando a
repercussao de suas decisdes sob a perspectiva de impactos financeiros.

Os investidores demandam que as empresas se atentem a questdes de ESG, que se
propdem a viabilizar uma relacdo responsavel para com o meio ambiente e a sociedade, por
meio de uma governanga ativa e, em ultima instancia, garantam a longevidade dos negocios em

um ambiente mais consciente.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é apresenta a estrutura conceitual da pesquisa, que indica os fundamentos
gue embasam conceitualmente esta dissertacdo. Para tanto, foram abordados aspectos
conceituais da Teoria da Agéncia e da Governanca Corporativa, Responsabilidade Social
Corporativa e 0 ESG (Environmental, Social and Governance), Disclosure ESG e o Relatdrio
de sustentabilidade, o Desempenho Financeiro da organizacgdo e sua relagdo com as dimensoes

do ESG e do comprometimento ambiental.

2.1 Teoria da Agéncia e Governanca Corporativa

A Teoria da Agéncia se embasa na relacdo conceitual descrita por Berle e Means (1932)
entre um mandatario (principal) e um ou mais agentes, 0s quais, por meio de autoridade
delegada, representam os interesses e tomam decisdes em nome do principal. No contexto
corporativo, compreende-se como principal o acionista ou o proprietario da empresa, enquanto
0s gestores assumem o papel do agente, que administra os recursos do principal.

Ao contratar um terceiro para gerir seus recursos, o principal estabelece uma relacao de
compensacdo, que tem como base um conjunto de contratos implicitos e explicitos, sob o
pressuposto de maximizacdo de utilidade pelos agentes. Alguns conflitos, entretanto, podem
ser consequéncia da separacdo entre controle e propriedade. Quando 0s interesses do
mandatario e do agente divergem, surgem os conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976).

Dois problemas fundamentam, essencialmente, a Teoria da Agéncia: o primeiro pode ser
compreendido como o risco moral, que se refere a possibilidade de o agente utilizar informacdes
para maximizar a sua utilidade, ainda que prejudicando os interesses do mandatario. O segundo
conflito se origina da assimetria de informagé&o existente entre o principal e o agente, podendo
ocasionar a selecdo adversa. Assim, a diferenca informacional é um aspecto central desse
conflito (JENSEN; MECKLING, 1976).

Os conflitos de agéncia surgem quando ha divergéncias de interesses e motivagdes entre
0 agente e o principal e estdo relacionados a possibilidade de oportunismo do agente, uma vez

que ele pode nem sempre atuar em prol da maximizacéo da riqueza do mandatario. Assim, 0
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principal precisa adotar mecanismo para regular e/ou controlar esses conflitos, o que gera
custos. O somatdrio de todos os custos de monitoramento por parte do principal, dos bonding
costs por parte do agente e 0os demais custos residuais compreende o custo de agéncia, conforme
Jensen e Meckling (1976).

A teoria da agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976) se fundamenta no estudo de
mercados de paises anglo-saxdes, onde existe uma menor concentragdo de capital quando
comparada com divisdo nos mercados emergentes. Esta pouca concentracdo reduz a margem
de acdo do acionista e viabiliza um maior poder na tomada de decisdo dos executivos. Em
economias emergentes, um tipo especifico de conflito de agéncia € mais comum em virtude na
elevada concentracdo de capital, da presenca de controle e propriedade familiar e da baixa
protecdo legal a acionistas minoritarios: o conflito entre principal e principal
(DEWATRIPONT, TIROLE, 1994)

As préticas de governanca corporativa se apresentam como uma opcao para a solucéo
destes conflitos e 0s mecanismos de governanca variam sistematicamente em funcéo do tipo de
industria, do tamanho da empresa, além do impacto da estrutura institucional de cada pais
(FAMA; JENSEN, 1983 ; LA PORTA et al., 1998). Oswald e Young (2008) destacam que em
economias emergentes é comum ocorrer problemas de agéncia entre acionistas controladores e
minoritarios, que muitas vezes tém os interesses feridos em detrimento dos s6cios majoritarios.

Nas economias emergentes, no entanto, os conflitos entre o principal e o agente
continuam a ocorrer, principalmente pois os gestores buscam estabelecer uma legitimidade
institucional. Ao endossar automaticamente as decisfes dos acionistas maioritarios em diversas
situagdes, os gestores se tornam ineficientes, quando decisdes ndo consideram o acionista
minoritario. Neste contexto, 0s acionistas controladores possuem 0s meios para impor suas
proposicdes e 0 modelo de governanga corporativa brasileiro acaba alicercado na concentracao
de propriedade (OSWALD, YOUNG., 2008).

Alguns mecanismos tém sido adotados para resguardar a riqueza do principal de uma
possivel expropriacdo por parte dos agente. A governanca corporativa foi estabelecida como
ferramenta para aplacar os conflitos de agéncia, proporcionando transacfes corporativas mais
confidveis, conforme Eisenhardt (1989). Por meio do instrumento da governanga corporativa,
0s acionistas e credores objetivam ainda assegurar o retorno sobre investimentos, além de
esperarem uma melhora na eficiéncia e no desempenho das empresas ondem aportam seu
capital (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

A relevancia da governanga corporativa se estabeleceu principalmente em funcéo dos

escandalos de fraudes de executivos de alto escaldo de empresas americanas na década de 80.
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Naquele momento os investidores institucionais, isto é, aqueles que detém grande bloco
de acgdes, passaram a fazer pressdo pela adogdo de mecanismos que resguardassem a gestao e
garantissem retorno aos grandes montantes de capital por eles investidos. Em 2001 a gigante
americana Eron entrou em colapso e declarou faléncia frente a uma divida aproximada de U$
13 bilhdes, afundando junto os fundos de pensdo de funcionérios e investidores. A Eron
apresentava demonstragOes financeiras irreais, que influenciavam se maneira incoerente 0s
precos. Frente a essa fraude sem precedentes, a lei norte americana Sarbanes-Oxley, conhecida
como Lei Contra Fraude Corporativa, em 2002, contribuiu também para o estabelecimento de
praticas de governanca, e conduziu uma série de reformas estruturais também nas normas
contabeis.

Considerando a dinamica brasileira, Lodi (2000) destaca que as relagdes constituidas
entre gestores, conselho de administracdo, acionistas e demais partes interessadas
(stakeholders) compdem a governanca corporativa. Associada aos principios como equidade,
transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa, a governanga corporativa
pode ser um instrumento de maximizacao do valor da empresa por meio da sua relacdo com a
sociedade e com o0 mercado. Com a globalizacdo e conectividade entre os mercados de capitais,
a adocdo de préticas de governanca foi impulsionada.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) é uma instituicdo busca
promover um aprimoramento continuo das atividades empresariais por meio da governanca
corporativa tem papel relevante para a consolidacdo da tematica no Brasil. As boas praticas de
governanca transformam principios fundamentais em tomadas de decisdo objetivas, que podem
auxiliar na maximizacao do valor econémico corporativo no longo prazo.

Isso ocorre porque, ao viabilizarem o alinhamento de interesses entre o principal e o
agente (e também entre os socios minoritarios e majoritarios), o instrumento da governanca
corporativa pode facilitar o acesso a recursos e contribuir para a eficicia da gestdo da
organizacéo, o que pode garantir sua sustentabilidade e longevidade (IBGC, 2015).

Uma estrutura de governanca corporativa eficaz tem quatro principais objetivos,
conforme Aguilera et al. (2015). O primeiro corresponde a prote¢do dos direitos e exigéncias
dos stakeholders, que se associa ao segundo objetivo pautado no gerenciamento da relagéo
externa e interna das partes interessadas. Estabelecer uma orientacdo estratégica e ética da
entidade é o terceiro objetivo da governanca eficaz enquanto o outro estd vinculado a questédo
chave do conflito de agéncia: as demandas informacionais. Assim, 0 quarto objetivo tange a

divulgacdo de informagé&o, alinhado ao principio de transparéncia (AGUILERA et al., 2015).
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Os mecanismos de governanga corporativa podem ser internos ou externos. Os internos
correspondem a constituicdo do conselho de administracdo, as questdes de propriedade e ao
incentivo gerencial. Por sua vez, 0s mecanismos externos sdo o sistema legal, o0 mercado de
controle corporativo (ndo muito destacado no Brasil, mas bastante atuante em economias
desenvolvidas), a auditoria externa, o ativismo das partes interessadas e 0s meios de
comunicagdo (AGUILERA et al., 2015).

Assim, a estrutura de governanca corporativa compreende aspectos como a composicao
do conselho de administracdo e de sua politica de remuneracdo, assim como aos acionistas e
demais gestores e de propriedade corporativas e as praticas de divulgacdo de relatorios, de
informacdes e resultados as partes interessadas. Com o intuito de melhorar a gestdo das
organizacges, por meio da conciliacdo de interesses entre gestores e proprietarios, a governanca
corporativa é constituida por um conjunto de praticas, normas, legislacdo e atividades
regulatorias que viabilizam o monitoramento das opera¢Ges da empresa, sobretudo de seus
agentes (STYHRE, 2018).

Uma das preocupacdes dos sistemas de governanca corporativa, em especial em mercados
emergente, é a protecdo institucional aos acionistas minoritarios. No Brasil, esta protecao esta
assegurada por meio de alguns mecanismos juridicos, dentre eles, a Lei das S.A. (Lei das
Sociedades por Acdes (Lei 6.404/76)), a regulamentacdo da CVM para empresas de capital
aberto e a regulacdo privada exercida pela B3 por meio de normas especificas para a
constituicdo dos segmentos diferenciados de governanca corporativa, Novo Mercado, Nivel 1
e Nivel 2.

A B3, com o intuito de desenvolver o mercado de capital brasileiro, observou a
necessidade de segmentar as empresas de maneira adequada aos seus respectivos perfis.
Empresas que adotam préticas que vao além das exigéncias da Lei das S.A. e buscam sinalizar
ao mercado um comprometimento com a conducgdo de uma governanca eficiente podem compor
os niveis diferenciados de governanca corporativa da B3. O segmento do Novo Mercado, com
a primeira listagem em 2002, agrupa um conjunto de regras que ampliam os direitos dos
acionistas, garante a divulgacdo de informacdes e assegura um sistema de fiscalizagdo e
controle. Neste segmento estdo as empresas com mais elevado padrdo de governanca
corporativa, cuja constituicdo acionaria conta apenas com acdes ordinarias (com direito a voto)
(B3, 2021).

As empresas listadas no segmento N1, por sua vez, precisam adotar praticas que
viabilizem a transparéncia e acesso as informac6es pelos investidores, devendo mandar um

minimo de 25% de suas a¢fes em circulagdo no mercado. As empresas do Nivel 2 podem
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manter agOes preferencias, que no caso de venda de controle da empresa terdo 0 mesmo
tratamento que as a¢des ordinarias. Em algumas situacdes criticas, tais como aprovacdes de
fusBes e incorporacdes, as acOes preferenciais das empresas do N2 tém o direito de voto
assegurado, e essas decisdes precisam ser aprovadas em assembleia. Assim, a B3 tém
desempenhado esfor¢os em consonéncia com a tendéncia mundial de fomentar boas préaticas de

governanca corporativa.

2.2 Responsabilidade Social Corporativa e o ESG

(Environmental, Social and Governance)

Os aspectos socioambientais das demandas da sociedade e dos governos tém exigido uma
adequacdo corporativa a préaticas consideradas sustentaveis. Na década de 50, Bowen (1953)
inicia o debate acerca da dimensdo da responsabilidade das empresas perante a sociedade e,
conforme McGuire (1963), as obrigacdes corporativas extrapolam as econémicas e legais. Na
literatura sdo identificadas algumas definicGes a respeito do conceito de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), que passa a ser concebido a partir da segunda metade do século XX,
com um foco inicial mais pragmatico e voltado para geracao de riqueza dos acionistas.

Para Frederick (1960) a RSC corresponde a um compromisso assumido pelos gestores
empresariais em operar com uma postura que considere as expectativas dos acionistas e
alinhada a compreensdo de que 0s recursos produtivos ndo devem ser utilizados apenas para
fins privados e das empresas, mas correspondendo a grandes fins sociais. Ja para Friedman
(1960) as empresas agem com reponsabilidade social corporativa quando adotam uma postura
de competicdo livre, aberta e sem fraudes.

Por usa vez, a compreensdo de que a corporacdo possui responsabilidades que
ultrapassam as exigéncias econémicas, técnicas e legais corresponde a RSC segundo Davis
(1973), que acrescenta a necessidade de que o0s ganhos financeiros estejam associados também
a beneficios sociais. Carroll (1979) indica que as organizagbes possuem obrigacdes que
abrangem aspectos legais, econdmicos, éticos e de descricdo e que a sociedade possui
expectativas sobre a entidade em um determinado periodo. Assim, o conceito apresentado por
Carroll (1979) abrange as diversas dimensfes da RSC e incorpora ainda a variagdo das

demandas durante o tempo. A concepcao de criacéo de valor para todos os stakeholders de uma
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entidade, e ndo somente para 0s acionistas, alterou a perspectiva ontoldgica do debate em torno
na RSC (JENSEN, 2001).

Em suma, Garriga e Melé (2004) destacam que as mais relevantes vertentes teorias a
respeito da RSC séo focadas em um dos seguintes aspectos: econdmica, politica, integracdo
social e ética. Na perspectiva econdmica, as atividades sociais sO se justificam quando
observada uma consistente geracao de riqueza, isto €, a RSC é vista como um mecanismo para
aumentar a lucratividade. Quando considerada a dimensdo politica, conforme Garriga e Melé
(2004), a RSC enfatiza o poder social da empresa e foca sua relagdo com a sociedade e sua
responsabilidade politica.

Por sua vez, as teorias que seguem a vertente da integracdo social, compreendem a
empresas como parte integrante da sociedade e destacam seu dever perante ela. Sob essa 6tica,
aempresa precisa prestar assisténcia a sociedade pois depende dela para crescer e para assegurar
sua existéncia. Por fim, a RSC compreendida por meio da concepcéo ética indica que a relacdo
entre a sociedade e a empresa estd pautada sobre valores éticos e a responsabilidade corporativa
deve ser adotada como uma obrigacdo ética, acima de qualquer outra considera¢do, como a
econémica (GARRIGA; MELE, 2004)

Entretanto, independente da ética de analise, as empresas possuem fins financeiros e a
relacdo entre a RSC e a geracdo de riqueza precisa ser considerada. As praticas de RSC estdo
associadas a beneficios gerados para as empresas no longo prazo, entre eles a sustentabilidade
e longevidade. Bhattacharya, Korschun e Sen (2009) destacam que um grande aporte de capital
tem sido direcionado as atividades de RSC, com o intuito de criacdo de valor para a empresa e
para a sociedade As mudancas de paradigmas sociais, dentre eles a crescente tendéncia de
consumo ambientalmente responsavel, tém impulsionado as empresas a adotarem a RSC em
suas operacoes.

No contexto nacional, Criséstomo e Oliveira (2016) destacam que as empresas maiores
tendem a ser lideres nas atividades de RSC, assim como aquelas que possuem maiores
oportunidades de crescimento. Analisando os determinantes da RSC das empresas brasileiras
no periodo de 2006 a 2011, os autores destacam, ainda, que o desempenho dessas atividades
tem vinculagdo com sua concentragdo acionéria com indicativo de que quanto maior essa
concentracdo, menos atividades de RSC séo desempenhadas, o que pode indicar uma tendéncia
de menor prioridade dos acionistas majoritarios a questdes sociais.

Numa direcdo oposta estdo as empresas que praticam a chamada "greenwashing",

desenvolvendo um comportamento oportunista ao tentar melhorar a imagem corporativa, mas
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sem se envolver substancialmente em mecanismos de governanga ambiental e socialmente
responsavel (KIM; PARK; WIER, 2012).

Com a emergente situacdo climatica e as exigéncias de posturas empresariais congruentes
aos valores da sociedade, teorias acerca das praticas corporativas nas dimensdes ambiental,
social e de governanga dentre outras, tém surgido. Quando as préticas e politicas de uma
empresa consideram os conceitos e objetivos do desenvolvimento sustentavel, ela pode ser
definida como empresa sustentavel (BARBIERI; CAJAZEIRA, 2009). A sustentabilidade
corporativa, esta, portanto, relacionada as praticas de ESG desenvolvidas por uma empresa
(RAMIC, 2019). Na pratica atual, o ESG tornou-se a medida mais utilizada de padroes de
sustentabilidade para avaliar as empresas (HOWARD-GRENVILLE, 2021).

As empresas que adotam uma postura congruente com as dimensGes ambientais, sociais
e de governanca o fazem por diversas motivacgdes, entre elas a competitividade, a legitimacao
e a responsabilidade ecoldgica. Visando a legitimacdo, a empresa busca se adequar a um
conjunto de normas e valores do ambiente em que esta inserida, de modo a conservar sua
reputacdo, enquanto a responsabilidade ecoldgica direciona a tomada de decisdo empresarial
para cenarios que compatibilizem seus valores e obrigacGes com o bem-estar social. A
competitividade também motiva as posturas socioambientais, uma vez que as empresas podem
adotar essas medidas visando alcancar uma vantagem competitiva, que incremente, inclusive,
sua rentabilidade (BANSAL; ROTH, 2000).

A adocdo de préticas consideradas sustentaveis tem se transformado em uma vantagem
competitiva e aumentado o valor das companhias. Batista e Francisco (2018) destacam que as
empresas estabelecem uma vantagem competitiva, a curto e longo prazo, quando passam a
considerar também as necessidades das geragdes futuras, incorporando varidveis econémicas
sociais e ambientais no processo decisorio.

Nesse sentido, o conceito de ESG ampliou a abrangéncia da discussdo a respeito da
responsabilidade corporativa ao incluir aspectos ambientais emergentes, bem como enfatizar a
relevancia de boas préaticas de conduta na gestdo. A analise de ESG de subdivide em trés
pilares/dimensdes. O pilar ambiental estd vinculado ao possivel impacto das operacfes de uma
companhia no meio ambiente. Por sua vez, a dimensao social, diz respeito ao relacionamento
da empresa a sociedade como um todo, considerando tanto suas relagBes internas quanto
externas, assim como valores, compromisso com a comunidade local, seguranca saude e
condigdes de trabalho de seus colaboradores. Por fim, o pilar da governanca, que costuma ter
maior atencdo dos investidores, engloba a independéncia do conselho administrativo, o nivel

de transparéncia dos gestores, a relagdo entre os acionistas (RAMIC, 2019).
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Essas teméticas estdo associadas ao Investimento Sustentavel e Responsavel (ISR), que,
segundo a European Sustaintability Forum (EUROSIF, 2010), é aquele investimento que
associa objetivos financeiros a valores de preservacdo ambiental, questdes de governanca
corporativa e impactos sociais. Alguns métodos, indices e selos tém sido implementados para
mensurar o desempenho corporativo em ESG. Todos 0s mecanismos convergem ao intuito de
estimular as empresas a se adaptarem aos novos modelos de negdcio, assim como viabilizar
ferramentas para os investidores, credores e demais stakeholders a identificarem empresas
comprometidas a causa.

Os indices de sustentabilidade tém se multiplicado em resposta as exigéncias da
sociedade, e ja sdo mais de 50 indexados nas bolsas de valores ao redor do mundo. Esses indices
constituem uma métrica unidimensional para avaliar aspectos das trés dimensdes da
sustentabilidade empresarial (a ambiental, a social e a econdmica). Eles sdo uma das
ferramentas utilizadas pelos investidores que objetivam constituir sua carteira com empresas
que alinhem a eficiéncia econdmica sem maleficéncia ambiental e social (CASTRO SOBROSA
NETO et al., 2020). Em 1999 foi criado o primeiro indice para avaliar a sustentabilidade
empresarial, considerando o desempenho financeiro de empresas com boas préaticas de
responsabilidade social. O Dow Jones Sustaintability Index, indexado a bolsa de Nova York,
indica as empresas classificadas como mais capazes de gerar valor no longo prazo para seus
acionistas, ao considerar critérios econdmicos, ambientais e sociais.

Em 2001, foi lancado o FTSE4Good na Bolsa de valores e Londres, com o intuito de
mensurar e fomentar a sustentabilidade empresarial. O indice funciona ainda como
benchmarking para as empresas que almejam a melhorar evidenciagdo socioambiental. Na
Africa do Sul, em 2004, foi constituido o Johannesburg Stock Exchange (JSE), para identificar
investimentos socialmente responsaveis. No Brasil, o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE B3) é uma inciativa pioneira na América Latina e o quarto criado no mundo. O ISE visa
estimular préticas de social e ambientalmente responsaveis e considera as demandas de
desenvolvimento responsavel. O indice foi instituido em 2005, inicialmente financiado pela
International Finance Corporation (IFC), tendo da FGVces e da B3 cooperado para seu desenho
metodoldgico e é operado com o apoio técnico da ABC Associados. Desde o0 ano de 2012 a
empresa de auditoria KPMG assegura 0 processo de composi¢do da carteira tedrica do ISE, de
modo a conferir maior credibilidade e confiabilidade ao indice (B3, 2021).

Por meio do ISE é possivel conduzir uma andalise comparativa da performance das
empresas listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade empresarial, que considera a

eficiéncia econémica, equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa. O ISE
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permite a comparagdo da performance das empresas em relacdo a sustentabilidade
empresarial, distinguindo as companhias com compromisso assumido com as questdes
socioambientais e as trés dimensdes da sustentabilidade (B3, 2021). Desde sua criagcdo, em
2005, até 2020, 71 empresas passaram pela composic¢éo da carteira ISE. Quando analisado esse
periodo, 0 ISE B3 apresentou rentabilidade de +294,73% contra +245,06% do Ibovespa, o que
pode sugerir uma maior rentabilidade de empresas da bolsa brasileira alinhadas a temaéticas de
sustentabilidade.

Conforme Santos et al. (2020), a criacdo do ISE proporcionou aos investidores uma
ferramenta para identificar a relevancia conferida pelas empresas para tematicas de
sustentabilidade e de governanca corporativa. Os autores, por meio de uma reviséo de literatura,
identificaram uma influéncia significativa e positiva do indice nos resultados financeiros.

No entanto, mensurar o desempenho corporativo nas atividades ambientais, sociais e de
governanca (ESG) ndo é tdo simples e objetivo. A busca por legitimacdo € um dos motivos para
as empresas brasileiras buscarem participar da carteira ISE, o que pode transformar o indice em
um mero rétulo, conforme Souza et al. (2019). Além disso, a fidedignidade do que o indice se
propBe a mensurar passa a ser questionada quando analisadas companhias tais como a Vale
S.A. A empresa estava na carteira no ano de 2015, quando sucedeu a tragédia de Mariana. Apos
a exclusdo do indice, a empresa voltou a integrar o ISE por um breve periodo no ano de 2019,
sendo excluida novamente. Ressalta-se que em 2019 a Vale S.A. foi protagonista de outro
desastre ambiental, o rompimento da barragem na Mina de Corrego de Feijao, em Brumadinho.

Assim, os investidores e stakeholders tém buscado mecanismos diversos e independentes
para mensurar a sustentabilidade empresarial e prosseguir com sua tomada de decisdo. A analise
dos Relatoérios de Sustentabilidade é uma dessas ferramentas complementares.

2.2.1 Disclosure voluntario das atividades de ESG e o relatorio de

sustentabilidade

Um mecanismo para mensurar o desempenho corporativo em ESG em suas trés
dimensGes (ambiental, social e econémica) é a analise dos Relatorios de Sustentabilidade. A

divulgacao de informagdes com transparéncia e qualidade é o caminho para reduzir a assimetria
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informacional e gerar maior seguranca aos investidores. Conforme Alsaeed (2006) a divulgacéo
de carater voluntario complementa o disclosure obrigatdrio e proporciona aos investidores,

acionista e demais stakeholders informacgdes necessarias para a tomada de deciséo.
Assim, a divulgacdo pode ter carater obrigatério, isto €, ser exigida em funcdo de uma
normatizacéo legal, como ocorre com a maior parte dos relatorios financeiros, ou ser feito de
maneira voluntaria, compreendendo informacdes financeiras e socioambientais.

Uma corrente da literatura a respeito de disclosure se baseia nos conceitos de informacao
(AKERLOF, 1970), da teoria da sinalizagdo (ROSS, 1977) e da teoria da agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976). A divulgacéo voluntéria pode sinalizar ao mercado bom desempenho,
enquanto a restricdo de divulgacéo apenas de informac6es obrigatdrias pode levar o mercado a
interpretar que existem resultados desfavoraveis que estdo sendo omitidos (VERRECCHIA,
1983).

E relevante ressaltar que as empresas enfrentem custos adicionais para divulgar
informacdes voluntéarias, que apenas serdo entregues ao mercado se 0s beneficios percebidos
superarem os custos adicionais envolvidos. Dye (1985) destaca ainda que os gestores podem
querer proteger determinadas informacbes do principal de modo a explorar potenciais
vantagens econdmicas advindas dessas informagdes, o que pode potencializar os conflitos de
agéncia. Por outro lado, alguns autores como Verrecchia (2001) indicam que ndo existe uma
teoria Unica que explique a divulgacdo, mas sim uma mescla de literaturas de Contabilidade,
Financas e Economia. Outros como Dye (2001) indicam gue a o disclosure € um caso especial
da Teoria do Jogos e que as empresas apenas divulgam informacdes favoraveis, omitindo
aquelas desfavoraveis.

A divulgacdo voluntaria compreende diversos aspectos, tais como de informacdes
socioambientais, de alteracdo de principios de avaliacdo contabeis, entre outros. Essas
divulgacBGes voluntarias permitem uma previsdo mais assertiva a respeito dos nimeros
financeiros e aprimora o contexto de suas avaliagfes (GRAY; SKOGSVIK, 2004). Uma vez
que a divulgacédo de informacdes obrigatorias tem sido considerada insuficiente por parte dos
investidores, a evidenciagdo de informagfes voluntérias tem se destacado e € um mecanismo
para reducéo da assimetria de informacéo, o que gera um ambiente de maior seguranca para 0s
investidores (ALSAEED, 2006). O disclosure voluntario pode reduzir a assimetria de
informagéo.

J& o disclosure socioambiental abrange a comunicacao e evidenciacdo de informacdes
corporativas a respeito do relacionamento com a sociedade, recursos humanos, impactos
ambientais, entre outras (ANDERSON; FRANKLE, 1980). Com base na teoria da agéncia, a



31

empresa € um nexo de contratos entre diversos agentes econdmicos que atuam de maneira
oportunista em mercados eficientes. Neste sentido, a divulgacdo socioambiental pode ser Gtil
na celebracdo de contratos de compensacdo gerencial, obrigacdes contratuais da divida e nos
custos politicos implicitos as operacdes. Um dos instrumentos para o disclosure socioambiental
é a divulgacdo de Relatorios de Sustentabilidade (RS). Uma vez que o ESG engloba também a
dimensdo de governanga corporativa, esse instrumento (RS) também é util, j& que diversos
aspectos da gestdo também sdo comunicados por meio dele, como a existéncia de comités de
sustentabilidade e se a remuneracdo dos executivos estd associada ao desempenho
socioambiental.

Observando a tendéncia global em torno das questdes socioambientais, a B3, desde o0 ano
de 2012, tem recomendado que as empresas listadas indiquem, em seus formularios de
referéncia, se divulgam Relatorio de Sustentabilidade (ou similares) e onde estes estariam
disponiveis. A principio, o Relatdrio de Sustentabilidade apenas informava a respeito da relacéo
entre a empresa e meio ambiente, mas sua abrangéncia foi ampliada. Hoje, é possivel encontrar
informacdes a respeito das praticas de governanca corporativa e também das atividades sociais
desenvolvidas, como o que tem sido feito pelos colaboradores e pela preservacdo de bens
culturais, além da destinacdo dos lucros corporativos, entre outros. Por meio do Relatorio de
Sustentabilidade é possivel identificar se uma empresa causa danos ao meio ambiente e a
sociedade e em que nivel ela é capaz de gerar valor para 0 meio no qual esta inserida,
comunicando, dessa forma, a performance ambiental corporativa (ROVER et al., 2012).

Na literatura sdo encontradas evidéncias divergentes entre a publicacdo do Relatério de
Sustentabilidade e o desempenho financeiro corporativo. Conforme Jones et al., (2007) esta
relacdo positiva esta vinculada ao fato de que empresas com melhor desempenho possuem
maior disponibilidade de recursos para atender a iniciativas voluntarias, assim como o porqué
de empresas com eficiéncia de gestdo tendem a estender seu bom desempenho financeiro a
outras categorias de performance. Em geral, a maior parte das empresas que divulgam Relatério
de Sustentabilidade pertencem a setores de forte impacto socioambiental, como industrias, ou
social, como os bancos ou empresas de utilidade publica.

Michelon, Pilonato e Ricceri (2015) concluem que a publicagdo do RS constitui apenas
um custo adicional para as companhias. Os autores demonstraram empiricamente que a
divulgacdo do Relatério de Sustentabilidade ndo contribui para o aumento da qualidade geral
do disclosure da empresa, sendo muito mais uma representagdo simbolica de comprometimento

socioambiental que uma pratica substantiva para incrementar o desempenho corporativo.
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A decisédo corporativa da publicacdo do Relatdrio de Sustentabilidade, conforme Dienes,
Sassen e Fischer (2016), esta associada aos requerimentos exigidos pelo ambiente no qual a
entidade esta inserida. Assim, quando as operacfes da empresa estao diretamente associadas a
questdes ambientais, como empresas que extraem petroleo ou trabalham com recursos
energéticos, € comum uma maior pressdo da sociedade pela divulgacdo de relatorios que
posicionem as atividades de responsabilidade social corporativa.

Como ndo possui carater de divulgacao obrigatdrio, ndo existe um modelo formal para a
construcdo do Relatorio de Sustentabilidade. Para ser Util as partes interessadas, latridis (2013)
destaca que o Relatorio de Sustentabilidade deve ser relevante, compreensivel, comparavel,
confidvel, livre de erros e viesses e disponivel aos usuarios. Por serem de carater voluntario 0s
Relatdrios de Sustentabilidade ndo possuem regras definidas quanto a sua forma, estrutura e
conteddo, mas tém sido observada uma tendéncia de padronizacao para aprimorar sua qualidade
(FERNANDEZ-FEIJOO; ROMERO; RUIZ, 2014)

Neste sentido, a plataforma de relatdrios voluntarios Global Reporting Initiative (GRI)
criada em 1999, disponibiliza modelos de relatorios para divulgacdes de responsabilidade
socioambiental ou de performance socio corporativa. Segundo o GRI (2022), o Relatério de
Sustentabilidade estd associado a pratica corporativa de mensurar disclosing e se
responsabilizar por seus impactos, externos e internos, com a busca de um desempenho
organizacional a partir do desenvolvimento sustentavel.

Nas uUltimas décadas houve um crescimento da quantidade de empresas que divulgam
relatorio de sustentabilidade ou similares, tais como relatério de responsabilidade social
corporativa (RSC), relatério integrado (RI), relatério da administracdo. Stolowy e Paugam
(2018), analisando as empresas listadas nos dois principais indices de a¢Ges dos EUA e da
Europa, apontaram que entre 2002 e 2015 o quantitativo de empresas que divulgacdo Relatorio
de Sustentabilidade ou correlatos cresceu de 5% para 77%. Em 2007, quando foram emitidas
as diretrizes do GRI, houve um salto de cerca de 34% na quantidade de empresas que divulgam
esses relatorios.

Uma das razfes para o éxito da iniciativa do GRI é a similaridade do modelo proposto
com as financas, o que aumenta a legitimidade e reduz as incertezas. O GRI, em parte, é heranca
do sucesso Toxic Release Inventory (TRI) de 1987, instituido nos EUA com o intuito de reduzir
a emissdo toxica industrial. O langamento do GRI coincidiu ainda com a disponibilidade de
internet, que se transformou em um mecanismo para comunicagcdo com a sociedade civil.
(GRAHAM; MILLER, 2001; BROWN; JONG; LEVY, 2009).
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Brown, Jong e Levy (2009) destacam que o sucesso do GRI estad também associado de
que este foi precursor no direcionamento para a divulgacdo de Relatdrios de Sustentabilidade,
e que as empresas 0 adotaram com intuito de ganharem vantagem competitiva em uma area
ainda sem regulamentacdo. De modo a assegurar a qualidade dos relatorios, as divulgacdes com
base no GRI estdo embasadas em cinco principios: equilibrio, comparabilidade, exatidao,
tempestividade, clareza e confiabilidade (GRI, 2021).

Ja Crisostomo, Forte e Prudéncio (2020) considerando a adesdo a GRI e a qualidade dos
relatorios de RSC publicados por organizacgdes brasileiras, analisaram 2.142 observacgdes de
461 entidades no periodo de 2000 a 2017. Por meio de uma anélise descritiva e de testes de
diferenga de proporgdes 0s autores constaram um aumento no quantitativo de organizagdes que
aderiram divulgacdo dos relatorios, sendo em sua maioria empresas, sobretudo de grande porte.
Na analise da qualidade desses relatorios, Criséstomo, Forte e Prudéncio (2020) observaram
que mais da metade ainda ndo é submetida a uma andlise de autoria externa e que cerca de 90%

dos relatérios identificados sdo alinhados as diretrizes do GRI.

2.3 Performance financeira e as atividades ambientais,

sociais e de governanca

Em relacdo a praticas sociais e ambientais, a Teoria da Agéncia pode auxiliar na
compreensdo da influéncia das praticas de governanca corporativa sobre as atividades de RSC.
Na literatura, em especial nos Gltimos anos, é possivel notar a aproximacdo das tematicas de
governanca corporativa e de responsabilidade social corporativa, além do destaque aos
impactos corporativos ao meio ambiente (ANDREU-PINILLOS et al., 2020).

Nesse sentido, Amarante, Deretti e Silva (2015) destacam que a relagdo e sinergia entre
as dimensdes de Governanga Corporativa e Responsabilidade Social Corporativa propicia
diversas oportunidades e que essa unido estd associada as demandas e expectativas da
sociedade, que tem pressionado as empresas pela adogéo de posturas social e ambientalmente
responsaveis. Assim, o conceito de ESG se faz relevante ao abranger as trés dimensdes
(WESTON; NNADI, 2021).

Com a disseminacao do conceito de desenvolvimento sustentavel e a compreenséo de que
0 crescimento econdmico sem parametros ambientais é insustentavel, a adocéo de préaticas ESG
nas empresas tem se tornado um caminho para balancear os interesses financeiros e

socioambientais (HALE, 2020). O ESG esta embasado nos principios de confianga mutua entre
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as empresas, mercado e a sociedade, sendo guiado pelo conceito de desenvolvimento
sustentavel e possui o intuito promover uma relagcdo harmoniosa entre 0 ambiente, a sociedade
e os interesses dos acionistas (DIENG; PESQUEUX, 2017).

As praticas de ESG estdo associadas ao desempenho ambiental corporativo. Esse
desempenho ambiental é uma construcdo multidimensional que abrange uma ampla e variada
gama de comportamento corporativo em relagdo a seus recursos, COmpromissos, processos e
resultados. Assim, pode-se esperar que diferentes aspectos do desempenho ambiental sejam
motivados e acionados de forma diferente, e podem ter diversas implicacdes para 0 desempenho
financeiro (DIXON-FOWLER et al., 2013). Neste estudo, o comprometimento ambiental
abrange os esforgos no que tange as emissdes de CO2 e nos desembolsos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) ambiental.

O aquecimento global e as emissdes de carbono tornaram-se prioridades maximas no
desempenho ambiental corporativo. Em particular, as emissdes de carbono e os desafios da
mudanca climética se destacam recentemente como importantes desafios empresariais, porém
a questdo de se os esforcos das empresas na reducdo das emissées de carbono contribuem ou
ndo para seu desempenho financeiro permanece pouco clara, e requer mais evidéncias (SONG,
ZHAO E ZENG 2017).

O desenvolvimento de estratégias ambientais corporativas sobre a melhor forma de
implementar a reducdo de emissfes de carbono pode desempenhar um papel critico tanto no
desempenho das emissdes de carbono quanto no desempenho financeiro. Para que consigam
migrar para uma operacdo com o0 menor quantitativo de emissdes de CO2 possivel as empresas
precisam investir para encontrar solu¢des (SONG, ZHAO E ZENG 2017).

Um dos caminhos para encontrar solu¢es de operacdo com baixa emissdo de CO2 € o
investimento em pesquisa e desenvolvimento ambiental (P&D), a fim de fazer inovagcbes em
produtos e/ou producdo para beneficios ambientais e financeiros (DIXON-FOWLER et al.,
2013; GUENTHER; HOPPE, 2014). O investimento ambiental em P&D pode ser percebido
como um indicador de como as empresas integram novas tecnologias em produtos e instalagdes
para inovacdo. Assim, existe uma tendéncia de que empresas com maior comprometimento
ambiental desempenhem mais atividades de ESG. Por outro lado, o desempenho das atividades
de ESG demanda o aporte de recursos (SONG, ZHAO E ZENG 2017).

Assim, analise do desempenho corporativo nas dimensGes ambiental, social e de
governanca (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 éxito operacional e econdémico-financeiro de uma
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empresa. A analise de desempenho pode considerar informagdes monetérias e ndo monetérias,
e a medicdo do desempenho financeiro é relevante pois reflete as decisdes dos gestores na
criacdo de valor para os acionistas. Avaliar o desempenho financeiro tem como principal
finalidade observar a eficiéncia das politicas, estratégias e diretrizes corporativas e viabiliza a
comparagdo evolutiva da performance. A rentabilidade estd entre os indicadores de
desempenho financeiro e mensura o grau de éxito corporativo na alocacao do capital investido,
e pode ser aferida por meio de alguns indices.

Os indices de rentabilidade, possibilitam a analise dos lucros em relacdo ao nivel de
investimento aplicado. Alguns indices séo cléssicos na literatura, dentre eles o Retorno sobre o
Ativo (ROA), o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), a margem de lucro bruto,
operacional e liquida, assim como o lucro por acdo. A andlise da rentabilidade por meio do
indicador ROA viabiliza a identificacdo de quanto uma empresa obtém de lucro liquido em
relagdo a proporcao de aplicacdo de recursos aplicados no ativo total. Este indicador considera
0 retorno sobre o investimento antes do custo de capital. Assim, 0 ROA indica a taxa de lucro
gerado frente ao capital investido no ativo operacional liquido e ajuda a analise do éxito nas
tomadas de decisdo de aplicacdo pois ndo considera os juros sobre o capital de terceiros e 0
custo do capital proprio.

A rentabilidade corporativa pode também ser mensurada por meio de parametros de
mercado além dos contabeis. As medidas focadas no mercado investigam o pre¢o da ac¢do ou
apreciacdo do ativo, de forma a compreender o nivel de satisfacdo dos investidores. Entre esses
indicadores podem ser identificados na literatura o Lucro por Ac¢do (EPS, do inglés Earnings
per share), o Q de Tobin, entre outros. O valor de mercado pode ser compreendido com o prego
pelo qual os agentes interessados (compradores e vendedores) negociam seus ativos, e alguns
o indice de preco/lucro (earnings per share), o indice de valor de mercado sobre o valor contabil
(market to book) e 0 Q de T. O Q de Tobin é um pré indicador do futuro investimento de uma
firma e sua aplicacdo esta relaciona a uma diversidade de aplicacfes e interpretacfes, sendo
proposto inicialmente por Tobin e Brainard (1968) e depois por Tobin (1969).

As discussdes mais comuns acerca dos indicadores se referem a como as variaveis
utilizadas para seu calculo devem ser definidas e coletadas. Conceitualmente, o Q de Tobin
pode ser compreendido como a relagdo entre o valor de mercado de uma firma o valor de
reposicdo de seus ativos fisicos. Lindenberg e Ross (1981) sdo considerados pioneiros na
aplicacdo do Q de Tobin e consideraram modelo de forma mais tedrica e complexa. Sao
observados o valor de mercado das a¢des ou do capital préprio da empresa, somado ao valor de

mercado das dividas na formulacéo basica do Q de Tobin. Por sua vez, o valor de reposic¢ao dos
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ativos fisicos esta relacionado ao montante necessario para adquirir a capacidade produtiva de
uma companhia considerando o menor custo e melhor tecnologia (TOBIN, 1969;
LINDENBERG; ROSS, 1981).

No entanto, algumas dificuldades podem ser encontradas ao determinar o valor de
mercado exato de um titulo, uma vez que os dados podem ndo estar disponiveis facilmente
quando disponiveis podem envolver um demasiado esforco computacional. Além disso, como
ele ndo é diretamente conhecido, seu uso pode se tornar inviavel na pratica. Nesse sentido,
algumas simplificac6es tém sido desenvolvidas para adaptacdo do modelo, como o de Chung e
Pruitt (1994), que considera calculo de Q a partir de dados reais por meio de diferentes
abordagens e métodos. Considerando 0 modelo de Chung e Pruitt (1994) podem ser coletados
dados por meio das demonstracées financeiras das empresas.

Este método € comprovadamente compativel ao proposto por Lindenberg e Ross (1981),
ja que o resultado de uma série de regressées comparando os métodos indica que pelo menos
96,6% dos da variabilidade do Q de Tobin é explicado pelo Q aproximado. O método proposto
por Chung e Pruitt (1994) considera o valor de mercado das a¢6es negociadas (quantidade de
acOes vezes o preco cotado no ultimo pregdo), o ativo total a valor contabil da firma e o valor
contébil da divida, que considera o ativo e o passivo circulante, o valor do estoque e a divida
de longo prazo.

Os aspectos econdmico-financeiros influenciam as praticas socioambientais e de protecdo
aos acionistas. Em resposta as pressdes dos stakeholders, as empresas tém adotado praticas
socialmente responsaveis e destinado recursos a investimentos nesse sentido. Entretanto, no
meio corporativo ainda existem entidades que ndo atuam em convergéncia a essas demandas
de ESG, sob a prerrogativa que os investimentos exigidos por elas ndo contribuem para a
maximizacdo dos lucros e podem comprometer a geracdo de riqueza para 0S SOCIOS
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000)

2.3.1 O pilar ambiental e a performance financeira

A implementacéo de praticas de ESG exige que as empresas consumam uma quantidade
generosa de recursos organizacionais, que nem sempre estdo disponiveis ou tem essa finalidade
como prioridade (SONG, ZHAO E ZENG 2017). A melhoria dos aspectos socioambientais e
de governanca de uma empresa requer um aumento dos fundos, recurso, em especial no curto
prazo. Assim, 0 aumento da aplicacao de recursos nesses aspectos inevitavelmente diminuira o

investimento na gestdo normal das operacgdes, de modo que o direcionamento desses insumos
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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).

Assim, uma visdo difundida da relacdo 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 relacdo (RAMIC, 2019). Nesse
sentido, se faz relevante determinar a relacdo entre o desempenho corporativo em ESG e a
performance financeira das empresas.

Um dos estudos iniciais a respeito desta tematica, foi conduzido por Hart e Ahuja (1996)
gue examinaram empiricamente a economia financeira das empresas que reduziram as emissoes
de GEE e constataram uma melhora no ROE e no ROA. No entanto, 0s autores reportaram que
cada vez é mais dificil melhorar o desempenho financeiro no longo prazo, uma vez que 0s
investimentos que viabilizam a reducéo de emissdes podem exceder a economia gerada, embora
haja uma reducdo inicial de custos para a maioria das empresas e uma geracdo de beneficios
econdmicos.

Nesse mesmo sentido Xiao et al., (2018) também constataram que o investimento em
praticas sustentaveis pode ndo gerar beneficios financeiros. Os autores analisaram empresas
industriais de 22 paises e concluiram que, em paises desenvolvidos, a relacdo entre as
dimensGes é negativa, isto é, 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. Entretanto, em paises emergentes a gestdo da
sustentabilidade pode ser uma fonte de vantagem competitiva, uma vez que as evidéncias
encontradas pelos autores indicam para uma relacdo positiva entre as praticas de
sustentabilidade e o desempenho financeiro.

Outros autores tém encontrado relagfes positivas em suas investigacfes. Outro estudo
inicial da tematica de grande relevancia é o de Roberts e Dowling (2002), que, por sua vez,
constatou uma relacdo positiva entre praticas ambientais e a performance financeira.
Analisando mais de 4.000 empresas norte americanas consideradas como as "mais admiraveis™
entre os anos de 1984 e 1998, os autores identificaram que existe uma relacdo positiva entre
reputagdo e desempenho financeiro. Eles concluiram que praticas de sustentabilidade

corporativa podem incrementar a boa reputagdo empresarial, comprovando empiricamente uma



38

relagdo positiva entre o tamanho, e taxa de market-to-book e as praticas sustentaveis e uma
empresa, 0 que consequentemente aprimora a reputacdo e melhora o desempenho financeiro.

Martinez-Ferrero e Frias-Aceituno (2015) analisaram 1960 multinacionais nao
financeiras cotadas em bolsa de 25 paises entre 2002 e 2010 de modo a esclarecer a relacédo
entre 0 comportamento sustentavel das empresas e seu desempenho financeiro. Os autores
constataram uma relacdo positiva, concluindo que a estrutura de governanca corporativa é
determinante para a intensidade dessa relacao.

Visando compreender a relagdo entre as praticas de sustentabilidade e o desempenho
financeiro e de mercado, e também, o papel das préaticas de inovagdo nesta relacdo, Maletic et
al., (2015) analisaram dados de empresas listadas em cinco paises europeus. As evidéncias
encontradas mostraram que o desempenho da inovacgéo exerce um efeito de mediacao na relacdo
entre as praticas de sustentabilidade e o desempenho financeiro e de mercado, e que as praticas
sustentaveis aprimoram a performance financeira.

A relacdo entre o desempenho de sustentabilidade sobre o desempenho econdmico das
organizacg0es 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 relacdo significativa.

No contexto nacional, Silva e Lucena (2019) analisaram a relacdo entre a participacao das
empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a sua rentabilidade. Os autores
identificaram uma relacdo positiva entre a participacdo da empresa no ISE e seu indicador de
desempenho Retorno sobre o Ativo (ROA). No entanto, Silva e Lucena (2019) observaram a
rotatividade das empresas que compde o indice e identificaram que ndo existem diferencas
significativas na rentabilidade das empresas quando essas estdo ou ndo indexadas a carteira ISE.
Assim, os autores ressaltam que integrar o ISE pode contribuir para ganho de valor da empresa
e ndo prejudica seus aspectos financeiros, mas que estar na carteira ndo acarreta frequentes
aumentos no ROA.

Ja Garcia e Arango (2020) analisaram empresas latino-americanas e constataram que a
varidvel ambiental pode provocar uma deterioragdo no desempenho financeiro, e deve,
portanto, ser levada em consideracdo na gestdo corporativa. Monteiro et al., (2020)
investigaram a relacdo entre o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o desempenho

econémico-financeiro das empresas listadas na B3. Os autores identificaram a superioridade de
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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 decis@o de potenciais investidores.

Ainda nesse sentido, Nguyen et al. (2021) investigaram a relacdo entre o desempenho
ambiental e a performance financeira de empresas chinesas. De modo a mensurar a performance
ambiental, os autores identificaram as empresas 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 corporacdes. 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 certificagdo 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 préaticas ambientais influencia positivamente a performance

financeira das empresas.

2.3.1.1 Comprometimento ambiental

Considerando o desempenho ambiental, na literatura tém sido investigado o impacto das
emissdes de carbono (CO>) por parte das empresas na sua performance financeira, assim como
o efeito dos investimento para reduzir essas emissdes, que pode ser feito por meio de pesquisa
e desenvolvimento das companhias, que pode ser discriminado pelo investimento em geral e a
voltado especificamente ao meio ambiente.

No que tange a emissao de poluentes, a elaboracdo de inventario da emissdo de Gases de
Efeito Estufa (GEE) é o mecanismo de divulgacdo, sendo uma alternativa para as empresas
demonstrarem atencdo ao meio ambiente e sociedade. Existem diversas metodologias para a
desse inventarios, dentre eles 0 The Greenhouse Gas Protocol — A Corporate Accounting and
Reporting Standard ou simplesmente GHG Protocol, langado em 1998 e revisado em 2004, é
hoje a ferramenta mais utilizada mundialmente pelas empresas e governos para entender,
quantificar e gerenciar suas emissdes (GHG Protocol, 2018).

O GHG Protocol foi desenvolvido pelo World Resources Institute (WRI) em conjunto
com o World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), e
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mantem parcerias multi-stakeholder com empresas, organizac6es ndo governamentais (ONGS),
governo e outras conveniadas ao WRI e ao WBCSD. O GHG Protocol viabiliza uma estrutura
para contabilizacdo de GEE, o carater modular e flexivel com base em um amplo processo de
consulta publica.

Este Protocolo orienta a contabilizacdo da emissdo dos seguintes GEEs: Didxido de
carbono (CO2), Metano (CH4), Oxido nitroso (N20), Hexafluoreto de enxofre (SF6),
Hidrofluorcarbonos (HFCs), Perfluorcarbonos (PFCs). Os inventarios seguem uma
metodologia rigida e embasada em regulamentagdes e as emissées sao mensuradas dentro de
trés escopos, conforme segue:

a) Escopo 1: devem ser contabilizadas as emissfes sobre as quais a organizagédo
possui responsabilidade direta, geradas nos processos industriais, tratamento de residuos e
efluentes, liberacdes fugitivas e queima de combustivel de carros, motocicletas, caminhdes,
onibus, tratores, empilhadeiras, avides, trens, navios, barcos.

b) Escopo 2: compreende as fontes que provocam emissfes indiretamente
relacionadas a aquisicdo de energia elétrica e o consumo de energia térmica gerada por
terceiros.

C) Escopo 3: séo contabilizadas todas as emissdes que ocorrem no ciclo de vida
(extracdo, producédo e transporte) dos produtos (bens e servigos) comprados ou adquiridos,
emissdes que ocorrem no ciclo de vida de bens de capital comprados ou adquiridos, transporte
de terceiros, deslocamento de funcionarios (casa-trabalho), transporte distribuicdo de produtos
vendidos realizados por terceiros.

Quando uma empresa opta por mensurar suas emissdes de GEE no, ela esta obrigada a
contabilizar aquelas do Escopo 1 e 2, sendo as emissfes do Escopo 3 de divulgacdo voluntéria.
No Brasil as atividades do GHG Protocol passaram a ser desenvolvidas a partir de 2008 de
modo adaptado ao contexto nacional. As informacGes geradas pelos inventarios podem ser
aplicadas aos relatdrios e questionarios de iniciativas como Carbon Disclosure Project (CDP),
indice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e Global Reporting Initiative (GRI). Por
sua vez, 0 CDP é uma instituicdo sem fins lucrativos que administra o sistema de divulgacéo
global para investidores, empresas, cidades, estados e regifes para gerenciar seus impactos
ambientais. O CDP & considerado como o padrdo-ouro de relatorios ambientais com o conjunto
de dados mais rico e abrangente sobre a¢fes corporativas.

Na literatura tém sido investigada a relagdo entre as emissGes de GEE, em especial de
CO2, e 0 desempenho financeiro das empresas. O estudo de Lee, Min e Yook (2015) objetivou

examinar 0os impactos das emissdes de carbono e do investimento em P&D ambiental no
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desempenho financeiro das empresas japonesas entre os anos de 2003 e 2010. Os autores
constataram uma relacdo negativa entre a quantidade de emissfes de CO2 e rentabilidade
empresarial, enquanto os investimentos em P&D ambiental, em especial a partir do ano de
2007, impulsionaram positivamente a performance financeira. Os autores constaram que
mercado "penaliza” o desempenho ambiental negativo das empresas de forma mais consistente
do que seu desempenho positivo, o que ratifica a tendéncia das demandas da sociedade e do
mercado pelo desenvolvimento sustentavel.

Ha importantes implicacGes gerenciais e politicas a serem extraidas deste estudo. Para
empresas e tomadores de decisdo corporativos, enfrentar os desafios da mudanca climética
requer tanto o desenvolvimento da tecnologia quanto o investimento financeiro. Embora a
integracdo da sustentabilidade ambiental na tomada de decisdo corporativa muitas vezes
imponha custos e restricbes adicionais, tal integracdo também abre novas oportunidades de
negocios que podem levar a um melhor desempenho financeiro e ambiental (LEE; MIN;
YOOK, 2015).

Lee, Min e Yook (2015) indicam que o investimento em pesquisa e desenvolvimento de
tecnologia verde pode resultar em reducBes de emissdes de carbono e resultados financeiros
positivos. No entanto, os beneficios realizados com os investimentos da P&D ambiental podem
ndo ser Obvios porque ha falta de ferramentas mensuraveis. Uma estrutura de governanca
socioambiental adequada pode aprimorar a tomada de decisdo e considerar os periodos de
retorno do investimento para alocar devidamente os recursos. Os autores destacam ainda o
aspecto setorial desses impactos, indicando alguns setores que demandam de um maior uso de
energia.

Esses autores associam a emissdo de CO2 a intensidade de demanda energética do setor
no qual a empresa atua. Assim, caso a empresa esteja em um dos setores indicados, seu
desempenho tende a ser afetado negativamente. Lee, Min e Yook (2015) concluem, portanto,
que o setor em que a empresa atua € relevante, em especial no que diz respeito ao seu uso de
energia.

Em sua mensuracdo da relacdo entre o desempenho financeiros e das préaticas de ESG,
Xie et al. (2018) também consideraram o0s montantes investidos em pesquisa e
desenvolvimento, tanto com carater ambiental como geral. Os autores constataram que ha uma
relacdo negativa entre os montantes destinados par ao P&D e o ROA. No entanto, quando a
performance financeira é mensurada pelo Q de Tobin, os autores encontraram evidéncias de
que ndo h& influéncia dos montantes investidos pelas corporacBes em pesquisa e

desenvolvimento, inclusive com fim ambiental. Os autores reforcam ainda que o setor da
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empresa esté associado ao nivel de energia que sera consumido e que essa demanda energeética
influencia as emissdes de gases de efeito estufa.

Por sua vez, analisando a gestdo de emissdes de carbono e o seu impacto no desempenho
financeiro em 350 empresas europeias, Tuesta et al. (2020) encontraram uma relacdo
significativa e negativa. Os resultados dos autores atestam a importancia do controle da emisséo
de gases de enfeito estudo, em especial do CO2, uma vez podem deteriorar 0 desempenho
financeiro medido pelo Q de Tobin e pelo Lucro por acéo.

Também tém sido identificadas relaces sem significancia na literatura entre as emissdes
de CO2, os investimentos em P&D ambiental e o desempenho financeiro. Carvalho e Callado
(2017) compararam o desempenho financeiro das empresas que participam do indice Carbono
Eficiente (ICO2) com o das empresas que compdem as carteiras tradicionais do IBOV, I1BrX50
e IBrX100. Investigando a liquidez dos ativos, os autores identificaram que desempenho
financeiro das empresas participantes do 1CO2 né&o ultrapassou o das demais, entretanto, foi
comprovado que ndo houve perdas na opcdo do investimento sustentdvel. O resultado é
semelhante ao identificado por Carvalho e Martins (2017), que examinaram e compararam 0S
retornos das acdes das empresas listadas na B3 que compdem ou ndo o indice ICO2, no periodo
de 2005 a 2014, com a aplicacdo de testes estatisticos ndo paramétricos. Os autores concluem
que os retornos médios dos indices de sustentabilidade foram maiores, entretanto, ndo
significativos.

Examinando o efeito das emissdes de carbono sobre o desempenho financeiro,
mensurando pelo ROA, de empresas sul-africanas, Ganda e Milondzo (2018) encontram uma
relacdo negativa, mas ndo significativa. Assim, empresas que integram iniciativas de
investimento verde destinadas a reduzir as emissdes de carbono podem gerenciar de forma
eficaz de aprimorar sua imagem na sociedade, mas ndo visando melhorar o desempenho
financeiro. Investigando se a inclusdo de uma empresa no Dow Jones Sustaintability Index
imputa em alto desempenho socioambiental e acarreta maior retorno financeiro, Zago, Jabbour
e Bruhn (2018) nao identificaram evidéncias da hipotese de performance financeira superior,

mas também concluiram que a indenizag&o no indice ndo reduz o desempenho financeiro.

Hipotese H2: O investimento em P&D ambiental tem efeito positivo no desempenho financeiro

da empresa.

Hipotese H3: O quantitativo de emissdes de CO, tem efeito negativo no desempenho financeiro

da empresa.
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2.3.2 O pilar social e a performance financeira

Alguns estudos sugerem que o desempenho de praticas ESG pode criar uma vantagem
competitiva relevante para as empresas que investem nesse indicador, em comparacao com
concorrentes que ndo fazem esse tipo de investimento (TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019).
Os pilares do ESG se complementam e estdo relacionados entre si. A dimensé&o social, por sua
vez, preza pela na igualdade entre individuos e respeito pelos direitos humanos em toda
sociedade. Ele foca na promocédo de uma sociedade justa com inclusao social, visando a
extin¢do da pobreza, extincdo de qualquer forma de exploragdo humana, visando proporcionar
bem-estar social as comunidades locais (RAMIC, 2019).

Ao passo que as empresas tém também funcéo social, sendo obrigatéria consonancia das
operacdes corporativas e das demandas sociais. A Lei das S.A. estabelece a necessidade de a
companhia considerar ndo apenas resultados financeiros, mas também sua gestéo institucional,
desempenhando suas atividades em harmonia com o interesse publico. Nesse sentido, Redecker
e Trindade (2021) concluem que as praticas de ESG sdo um instrumento para a
compatibilizacdo da fungdo social com sua finalidade de producdo de riqueza. Por sua vez,
Engelmann e Nascimento (2021) relacionaram o desenvolvimento dos direitos humanos nas
companhias com os critérios de governanca global para as empresas, por meio do
Environmental, Social and Corporate Governance (ESG). Os autores concluem que as empresas
tém adotado préaticas de ESG para aprimorar o ambiente de trabalho de seus colaboradores
assim como da sociedade impactada por suas atividades.

Alguns aspectos tém sido observados no que tange a mensuracdo do desempenho
corporativo de ESG na sua dimens&o social. Conforme orientagdo do GRI Standards (2021), na
analise das praticas sociais de uma entidade devem ser observados indicadores sociais externos
e internos. Dentre os internos sdo analisados 0s compromissos assumidos pela companhia para
extinguir casos de discriminacdo de qualquer tipo, as politicas de saude, higiene e seguranca no
local de trabalho e o suporte proporcionado aos filhos de colaboradores. Por sua vez, nos
indicadores sociais externos sdo observadas as agdes da empresa ao combate a fome e a
promocdo e incentivos de atividades de educacdo, esportes e cultura na sociedade. Na
mensuracdo do pilar social, o estudo de Xie et al. (2018) considera ainda a existéncia de
programas de destinacdo dos lucros aos funcionarios, bem como a composi¢do de cargos

gerenciais.
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O aumento da procura de investimentos socialmente responsaveis estd associado as
pressdes de investidores e das partes interessadas. Assim, as empresas sdo compelidas a
estruturar o pilar social do ESG ao serem pressionadas comportarem-se de forma responsavel.
Portanto, observar os impactos corporativos na sociedade aprimora a estratégia de ESG das
empresas (HENRIKSSON et al., 2019). O pilar social também demanda investimentos
corporativos e alguns estudos tém sido investigados os impactos das préticas sociais no
desempenho financeiro das empresas.

Um dos estudo iniciais a respeito do tema analisou empresas norte americanas. Lee, Faff
e Langfield-Smith (2009) constataram uma relag&o ora negativa, ora sem significancia, entre o
desempenho financeiro e a performance se sustentabilidade. Os autores indicam que a razdo
pela qual as empresas continuam adotando préaticas de RSC, apesar do impacto negativo sobre
o desempenho financeiro, € a possibilidade de reducdo de custo de capital, uma vez que 0s
acionistas tendem a procurar empresas socialmente responsaveis para investir capital.

No contexto brasileiro, Criséstomo, Freire, Vasconcellos (2014), constataram uma
tendéncia de efeito negativo entre a responsabilidade social corporativa e o valor de uma
companhia. Dado o momento do estudo, os autores concluiram que o resultado pode ser
consequéncia de ainda ser pouco relevante a pressao social no pais. Além desse aspecto,
Criséstomo, Freire, Vasconcellos (2014) destacam a forte demanda por resultados por parte dos
acionistas e credores, contexto no qual a acdo social apenas ocorreria em caso de excesso de
fluxo de caixa.

Essa relacdo negativa foi ratificada no estudo de Vergini et al. (2015). Investigando a
relacdo dos indicadores sociais com o desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas
no indice Dow Jones de Sustentabilidade, Vergini et al., (2015) identificaram uma relacdo
negativa entre o rendimento das empresas analisadas e investimento social interno, isto €, em
colaboradores e processos internos. Por sua vez, quando considerado o investimento social
externo, isto €, na comunidade em que a empresa esta inserida, foi identificada uma relacéo
positiva entre as praticas de RSC e o desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas
no indice analisado.

Ja 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 relagéo
diretamente proporcional com as préticas de RSC e o valor da empresa, mas uma relacéo
negativa com sua performance financeira quando analisada em seus aspectos operacionais. Ao

analisar a relagdo entre as préaticas sociais e 0 desempenho financeiro de empresas europeia,
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Taliento, Favino e Netti (2019) constataram que investimentos socialmente responsaveis nao
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 protecdo social de uma empresa e seu desempenho financeiro. Visando explorar
como a consisténcia ambiental, social e de governanga (ESG) afeta o desempenho financeiro
da empresa, Ferrero-Ferrero, Fernandez-lzquierdo e Mufioz-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 dimenséo
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 organizacéo.

Usando dados de painel de 463 empresas americanas, Al Abril et al., (2017) empregaram
os métodos de Propensity Score Matching (PSM), Difference-in-Differences (DID) e Regressao
Quantilica para examinar até que ponto o tamanho de uma empresa, a intensidade de adoc¢éo de
praticas de RSC e o setor econbémico afetaram o desempenho financeiro de empresas
americanas listadas entre os anos de 2000 e 2012. Os autores identificaram efeitos heterogéneos
de cada dimensao analisada em relacdo a performance financeira. Quanto ao tamanho, empresas
maiores que adotam praticas de sustentabilidade tendem a ter melhores resultados financeiros
em relacdo a empresas de pequeno ou médio porte, que vislumbram um impacto negativo no
desempenho financeiro quando adotam aquelas praticas.

Quando analisada a intensidade das atividades de RSC, mensurada por meio dos
quantitativos investidos nesse aspecto, 0s autores indicam que a relacdo entre a intensidade de
RSC e o desempenho financeiro é moderada pelo tamanho da empresa. Por fim, Al Abril et al.,
(2017) identificaram que empresas pertencentes a setores que costumam provocar maiores
impactos ambientais tém melhores niveis de desempenho financeiro ao passo que passam a
adotar préticas de sustentabilidade empresarial.

Ja Hategan et al., (2018) analisaram as empresas listadas na bolsa de valores da Roménia
visando identificar qudo forte € a correlagcdo entre RSC e lucro, e como as empresas se
comportam nos periodos em que tém perdas, isto €, se continuam a fazer atividades de RSC, se
reduzem as atividades, ou se desistem delas. Os autores concluem que as atividades de RSC
aumentam a lucratividade empresarial, mas que, em momentos de perdas, a tendéncia das

empresas é de cortar as praticas de RSC.
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Por sua vez, analisando o impacto da responsabilidade social corporativa (RSC) no
desempenho financeiro das empresas indianas, Cherian et al., (2019) concluem que as praticas
de RSC melhora o valor social e a reputacdo da empresa, e rentabilidade e o desempenho. Os
autores identificaram ainda que governanca corporativa é determinante para essa relagéo,
influenciando a intensidade. Ja Rami¢ (2019) concluiu que a performance social de uma
empresa impacta positivamente em seu desempenho financeiro, quando observados trés
indicadores de desempenho econémico-financeiro (ROA, ROE e Q de Tobin).

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-econémico das empresas. J& 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 sustentaveis sdo mais rentiveis. 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.

Hipdtese H4: O desempenho de praticas sociais influencia positivamente a performance

financeira das empresas.

2.3.3 O pilar de governanca corporativa e a performance financeira

Além dos pilares ambiental e social, as praticas de ESG englobam também aspectos de
governanca corporativa. Alguns aspectos tém sido observados na mensuracdo das praticas de
governanca das empresas de modo a compreender o nivel de protecdo aos acionistas. Na como
mensuracdo da dimensao de governanca de Xie et al. (2019) analisa a presenca feminina no
mais alto 6rgdo de governanca e a dualidade do CEO, isto é, se o cargo de presidente do
Conselho de Administragdo é ocupado pela mesma pessoa que preside a companhia.

Ja no estudo de Santos e Almeida (2016) sdo considerados aspectos como a composi¢do
de um comité de ambiental e a vinculacdo entre a remuneracdo dos administradores e 0
desempenho ambiental. Por sua vez, o0 GRI Standards (2021) orienta a observagao dos direitos
de todos os acionistas, inclusive os minoritérios, e se a remuneracdo dos administradores inclui
participacdo no lucros. Uma vez que a presenca de investidores institucionais tende a
impulsionar atividades ambientais e sociais, conforme Li et al., (2020) esse aspecto também

pode ser observado na mensuragdo da governancga corporativa.
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Estudos tém sido desenvolvidos a respeito da relacdo entre as praticas de governanca e as
praticas ambientais e sociais, que juntas compdem o ESG. Berrone et al., (2010) demonstragdo
que a implementacdo de praticas de governancga corporativa pode reduzir a divergéncia de
interesses entre o principal e 0 agente, e que 0s acionistas e demais stakeholders devem
incentivar as boas praticas de governanca sobretudo quando possuem objetivos
socioambientais. Por sua vez, Cong e Freedman (2011) examinaram as relagdes entre as boas
praticas de governanca corporativa e o desempenho e divulgacdo ambiental. Investigando as
empresas norte americanas mais poluidoras, os autores identificaram que ndo ha relagéo entre
boa governancga e bom desempenho ambiental, em especial no que tange a emissdo de gases
poluentes.

No entanto, as evidéncias empiricas da influéncia das préaticas de governanca nas politicas
de responsabilidade social corporativa (RSC) sdo mistas e a maioria dos estudos tem sido
conduzida nos Estados Unidos. Ducassy e Montandrau (2015) conduziram um estudo
investigando esta relacdo no mercado francés e identificaram que a relagédo das boas préaticas de
governanca e as atividades de RSC ¢ difusa, mas que aspectos da governanca, tais como a
independéncia do conselho administrativo, proporciona uma base para uma boa RSC.

J& Jacoby et al. (2019) investigaram 19 mercados emergentes de modo a identificar como
a governanca corporativa interna, 0 monitoramento externo e o ambiente juridico e comercial
afetam conjuntamente a eficacia gerencial de uma empresa na transparéncia de informacGes
ambientais. Os autores identificaram que 0s mecanismos internos de governanga corporativa
aumentam diretamente a transparéncia da empresa em relacdo aos seus impactos ambientais e
fortalecem atividades de RSC.

Por meio de um estudo que mensurou objetiva e exaustivamente a continuidade e a
iniciativa das empresas com relacdo a responsabilidade social a partir da perspectiva da
sustentabilidade empresarial, Li et al. (2020) construiram de um indice de estrutura de
governanca associada a perspectivas verdes. Por de uma analise empirica de empresas chinesas,
este estudo implicou que as empresas com melhor estrutura de governanga socioambiental
enfrentaram menores restri¢cdes de financiamento. Li et al. (2020) ainda investigaram o papel
moderador da presenca de investidores institucionais na companhia e do nivel de concentragdo
de capital. Os autores constataram que esses aspectos possuem uma relacdo negativa com o
nivel de estrutura de governanga socioambiental, assim como aumentam as restricdes ao
financiamento corporativo.

No contexto nacional, estudos também tém sido desenvolvidos nesse sentido. Bussler et

al., (2017) verificaram a relagdo entre Governanga Corporativa e Responsabilidade Social
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Corporativa, assim como analisaram a percepc¢do empresarial brasileira a respeito das questfes
socioambientais. Os autores identificam que as empresas se inclinam a perspectiva do
ambientalismo com o intuito de aprimorar sua imagem, mas que consideram o lucro econémico
no momento de suas decisdes. Foi observado que existe uma relacdo positiva entre as praticas
de governanca e as atividades desempenhadas de RSC.

Por sua vez, Albuquerque et al. (2019) avaliaram a influéncia da governanga corporativa
nas atividade de responsabilidade social das 100 empresas listadas na B3, no periodo de 2015
a 2017. Os autores concluiram que empresas com maiores niveis de governanca corporativa
adotam mais préaticas de RSC. Isso porque as boas préaticas de governanga podem trazer maior
protecdo aos stakeholders e proporcionar maior transparéncia das operacgdes, 0 que é congruente
com o0s objetivos da RSC.

Estudos tém sido desenvolvidos no sentido de compreender a relagdo entre as préaticas de
governanca e o resultado financeiro de uma empresa. Nesse sentido, analisando as empresas
listadas na Standard & Poor's 500 durante o periodo 2009-2013, Giannarakis et al. (2016)
constataram um efeito significativamente positivo das praticas de ESG sobre o desempenho
financeiro. As evidéncias encontradas pelos autores indicam que a estrutura de governanca
corporativa influencia positivamente nessa relacdo, observando que a remuneracao total dos
diretores, a dualidade do CEO e a presen¢a feminina na diretoria controlam a relacdo
investigada.

Com o objetivo de investigar a relacdo bidirecional entre Responsabilidade Social
Corporativa e Desempenho Financeiro em empresas de capital aberto em espanhol Rodriguez-
Fernandez (2016), considerou um indice de comportamento social que é mensurado por meio
da Participacdo na Global Reporting Initiative, inclusdo da empresa no Dow Jones
Sustaintability Index, conformidade com as Recomendac6es de Boa Governancga Corporativa e
assinatura do Global Compact. O autor constatou que o social € lucrativo e que o lucrativo é
social. Ou seja, empresas mais lucrativas tendem a investir mais em aspectos de RSC, e, por
sua vez, as atividades de RSC geram maiores lucros para a empresa. O autor identificou ainda
que 0s aspectos da estrutura de governanga corporativa sao determinantes tanto para as praticas
de RSC adotadas, quanto para a lucratividade alcangada pela empresa.

Dentro do contexto dos estudos de ESG, Worokinasih e Zaini (2020) investigaram 0s
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 governancga corporativa tem um impacto significante e

positivo no valor empresarial.
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Investigando a relacdo entre eficiéncia corporativa e sustentabilidade corporativa para
determinar se as empresas preocupadas com questdes ambientais, sociais e de governanca
(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 séo 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 praticas de governanga Sdo
determinantes na relacéo.

Analisando a relacdo 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 relacdo positiva entre
desempenho da empresa, medido pelo ROE e ROA, e o valor da empresa, medido pelo g de

Tobin frente ao emprego de boas praticas de governanca corporativa.

Hipotese H5: O desempenho de praticas de governanca influencia positivamente a

performance financeira das empresas.
2.3.4 Préticas de ESG e a performance financeira

As dimensfes ambiental, social e de governanca integram a tematica ESG. Assim, a
analise do desempenho corporativo em ESG pode ser mensurado em seus componentes
individualmente ou no total para que seja identificada sua relacdo com o desempenho financeiro
das companhias. Pesquisas empiricas tém 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 rentaveis. Xie et al. (2018) constaram uma relacdo entre as
dimensGes 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 inovacdo 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
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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 comparagdo 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 sdo mistos. Os
autores indicam que o desempenho social e de governanca tém um impacto positivo e
significativo na performance, enquanto o ambiental é negativo.

Ja Buallay (2019) identificou uma relagdo negativa entre o desempenho em ESG e a
performance financeira. O autor sugere que esta direcdo negativa pode estar relacionada aos
custos para implementacdo destas iniciativas, ou em razdo destas praticas ndo estarem sendo
realizadas de forma correta ou porque ndo hé apoio institucional suficiente para as tornar mais
visiveis, ndo garantindo aprovacao das partes interessadas. Nesse sentido, a ado¢do de praticas
de ESG teria um impacto negativo no resultado financeiro do curto prazo.

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
é medida pelo Q de Tobin, a responsabilidade ambiental social e de governanca ndo influenciam
0 desempenho.

Na literatura, estudo tém investigado os retornos financeiros de curto, médio e longo
prazo da execucdo de atividades ambientais, sociais e de governanca. Marti-Ballester (2017)
analisou se a adocao de sistemas de energia sustentavel melhora o desempenho financeiro das
empresas de 38 paises entre os anos de 2008 a 2013. A autora destaca que a alteracdo das
operacdes por meio da adocdo de energias sustentaveis estd relacionada as politicas de
governanca corporativa e as metas de desempenho ambiental.

Marti-Ballester (2017) conclui que adog&o de préaticas sustentaveis, em especial a energia
limpa, melhora o desempenho corporativo no curto prazo, sem, entretanto, impactar a
rentabilidade corporativa no longo prazo. A autora destaca que, no primeiro momento, 0
mercado absorve a adequacao empresarial com boa avaliacdo, o que aumenta seu desempenho
financeiro. No entanto, os custos relativos a utilizacdo de energias renovaveis ndo se refletem

em maiores retornos quando analisado o desempenho futuro da organizagé&o.
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Alguns estudos, por sua vez, apontam que a melhoria do nivel de gestdo ambiental terd
um impacto positivo no desempenho financeiro futuro de uma empresa. Portanto, mesmo que
o0s investimentos em instalacfes de protecdo ambiental e custos relacionados exijam maiores
gastos a curto prazo, a gestdo ambiental pode empregar eficientemente o0s recursos e energia de
uma empresa e atrair beneficios correspondentes a médio e longo prazo, como 0s que sdo
descritos a seguir.

Com o objetivo de examinar se 0 desempenho empresarial é afetado pela adocdo de praticas
de Responsabilidade Social Corporativa, Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) analisou o0s
indicadores financeiros de empresas europeias que adotaram ou nao praticas de RSC. Os autores
analisaram o desempenho financeiro no curto e no longo prazo, constatando que a curto prazo
foi identificado um impacto negativo sobre o desempenho. Ja no longo prazo, empresas que
adotam préaticas de RSC tém melhor desempenho, sendo encontrados maiores indicadores
financeiros e as evidéncias empiricas apontam para a significancia da adogdo das préaticas de
RSC sobre esses indicadores.

Estudando o desenvolvimento sustentavel das empresas nas dimensGes econbmica,
ambiental e social e frente ao seu desempenho financeiro, Chang e Kuo (2008) aplicaram um
modelo de equagdes estruturais em empresas industriais europeias considerando os anos de
2003 a 2005. Os autores dividiram as empresas estudadas entre as que tinham melhores e piores
desempenhos de sustentabilidade, mensurado por meio da composi¢do de um indice.

Foi identificada uma relacdo positiva entre o desempenho de sustentabilidade e a
performance financeira das empresas com melhores indices, enquanto as empresas do grupo
com nivel de sustentabilidade mais baixo tiveram a rentabilidade deteriorada quando passam a
adotar préaticas sustentaveis. No longo prazo, entretanto, todas as empresas que adotam
atividades sustentaveis, independente da intensidade, tiveram um acréscimo na rentabilidade
(CHANG; KUO, 2008).

Por sua vez, Song, Zhao e Zeng (2017) conduziram um estudo com as empresas chinesas
listadas em bolsa entre os anos de 2007 e 2011 e analisaram a influéncia da gestdo ambiental
corporativa sobre o desempenho financeiro atual e futuro da empresa. Os autores verificaram
que a gestdo ambiental corporativa tem uma correlagdo positiva significativa com o
desempenho financeiro futuro, porém néo tem correlacdo significativa com o nivel atual da
performance financeira. Assim, a vantagem competitiva necessaria para compensar 0s gastos
com investimentos em tecnologia se manifesta no longo prazo.

O comprometimento ambiental considera as emissdes de CO2, os investimentos de P&D

ambiental e as praticas de governancga corporativa voltadas para questdes de sustentabilidade.
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Essa gestdo pode promover comportamento inovador, resultando em inovacéao tecnoldgica mais
eficiente, produtos diferenciados, novos mercados e uma vantagem competitiva, sobretudo no
desempenho futuro (SONG; ZHAO, ZENG, 2017).

Assim, no longo prazo, a capacidade corporativa de adaptacdo aos padrdes de
sustentabilidade se concentra na gestdo ambiental, que é essencial para a vantagem competitiva.
Song, Zhao e Zeng (2017) apontam a necessidade das empresas em fortalecer sua gestao

ambiental nas operacOes didrias e, simultaneamente, visualizarem a gestdo ambiental
estrategicamente, de modo a aumentar a competitividade e promover o desenvolvimento
saudavel e a longo prazo das empresas.

Por fim, estudos como o de Russo e Fouts (1997) sugerem que uma melhor gestdo
ambiental ird causar um maior desempenho futuro para as empresas, medido pelo ROA. Assim,
é possivel que maiores cuidados com o meio ambiente tenham um impacto positivo no

desempenho financeiro futuro da empresa.

Hipotese H6: As préticas corporativas de ESG no ano corrente terdo um impacto positivo no

desempenho financeiro futuro de uma empresa.

Hipotese H7: O desempenho financeiro no ano corrente terd um impacto positivo na

performance financeira futura de uma empresa.

2.3.5 Relacéo entre o comprometimento ambiental e as praticas de
ESG

Diante do exposto, os resultados encontrados na literatura a respeito da relagcéo entre o
desempenho corporativo em ESG, que estd associado ao desempenho ambiental, e a
performance financeira corporativa, permanecem inconclusivos. Considerar os diferentes
aspectos do comprometimento ambiental (emissdes de CO2 e os investimentos em P&D
ambiental), assim como determinar seus impactos no desempenho financeiro das empresas €
relevante pois as tematicas de sustentabilidade s@o imperativas, mas a riqueza dos acionistas
deve ser resguardada. Os resultados inconsistentes identificados na literatura a respeito da
relacdo de desempenho financeiro e ambiental, social e de governanca se deve a uma série de
fatores e a possibilidade da existéncia de variaveis moderadoras da relacdo pode alterar os
resultados (RAMIC, 2019).
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Nas anéalises das ciéncias sociais aplicadas, cada vez mais identifica-se a complexidade
no exame das relacOes entre variaveis, destaca Cortina (1993). Considerar os efeitos interativos
de uma variavel moderadora possui 0 objetivo de pontuar que a variabilidade do efeito da
variavel endogena também apresenta dependéncia de uma combinacdo multipla de resultados.
Uma andlise de efeitos moderados parte da prerrogativa de uma terceira variavel interveniente,
que desempenha impacto na relacdo de outras duas variaveis.

Nesse sentido, uma variavel moderadora interfere na forca da relacdo de duas outras, e
influencia a relacdo entre a variavel dependente e a independente, de modo direto ou indireto,
podendo ser ajustado ao modelo caso haja alguma relagdo inconsistente ou fraca entre as
variaveis explicativas e explicadas. Ou seja, uma variavel moderadora influencia a direcéo (-
/+) elou a forca da relacdo entre duas dimens@es investigadas com foco na causalidade, isto €,
a variavel independente e a variavel dependente. (BARON; KENNY, 1986; JACCARD;
TURRISI, 2003; JAMES; BRETT 1984).

Quando sédo considerados os efeitos interativos de uma variavel moderadora, o foco esta
em demonstrar a variabilidade do efeito que a varidvel endogena, assim como apresentar a
dependéncia de uma combinacdo multipla de resultados. Assim, uma analise dos efeitos
moderadores parte da prerrogativa de que existe uma terceira variavel interveniente e que esta
impacta a relagdo das outras variaveis (BARON; KENNY, 1986).

Nesse sentido, Surroca et al. (2010) investigaram a existéncia de uma variavel que modere
a relacdo performance financeira versus socioambiental, e identificaram que os ativos
intangiveis desempenham papel relevante. Agan et al. (2016), por sua vez, concluiram que
manter transacfes com fornecedores que consideram aspectos ambientais modera aquela
relacdo, enquanto Reverte et al. (2016) sugerem que a capacidade de inovagdo corporativa
desempenha papel moderador da relacéo entre o desempenho financeiro e socioambiental.

Wang e Sarkis (2017) investigaram o papel moderador das atividades de RSC sobre a
relacdo entre a governanca da RSC e o desempenho financeiro. Analisando as 500 empresas
norte americanas consideradas verdes, durante os anos de 2009 a 2013, os autores constataram
que as atividades de RSC influenciam o desempenho financeiro e a estrutura de governanga

corporativa, assim como moderam a relagdo entre essas duas dimensdes.

Hipotese H8: Os investimentos em P&D ambiental exercem um efeito positivo sobre a relacéo

do desempenho corporativo em ESG e a performance financeira das empresas.
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Hipotese H9: O comprometimento ambiental, mensurado por meio das emissdes de CO2,
exerce um efeito negativo obre a relagdo desempenho corporativo em ESG e a

performance financeira das empresas das empresas.

Apbs a revisdo da literatura aqui apresentada, no capitulo a seguir serdo discutidos os
procedimentos metodoldgicos da pesquisa, que terdo papel fundamental na apresentacdo dos
meios e métodos utilizados para atingir o objetivo proposto por esta dissertacdo investigar o
papel do disclousure do comprometimento ambiental na relacdo entre as praticas de ESG e o
Desempenho Financeiro Corporativo, das empresas que divulgam Relatérios de
Sustentabilidade da B3, no periodo de 2010 a 2021.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo estdo retratados o delineamento da pesquisa, 0 universo e a amostra
investigados, assim como as informagGes a respeito da coleta e andlise de dados. S&o
apresentadas ainda a defini¢do das variaveis bem como o modelo economeétrico adotado para
testar hipoteses levantadas considerando as variaveis escolhidas, a fim de investigar o papel do
disclousure do comprometimento ambiental na relacdo entre as praticas de ESG e o
Desempenho Financeiro Corporativo, das empresas que divulgam Relatorios de
Sustentabilidade da B3, no periodo de 2010 a 2021.

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

O presente estudo se caracteriza como descritivo e empirico, uma vez que visa testar uma
hipotese ou estimar relagbes entre variaveis (WOOLDRIDGE, 2006).Neste trabalho foi
utilizada uma abordagem quantitativa ao se aplicar técnicas estatisticas para analise dos dados,
0 que proporciona uma padronizacdo, de forma que os resultados sejam confiaveis e replicaveis.
Esta pesquisa pode ainda ser classificada como documental e bibliografica. Documental pois
serdo analisados Relatérios de Sustentabilidade emitidos pelas empresas que irdo compor a
amostra, e bibliografica dada a utilizacdo de artigos de periddicos e pesquisas como fonte
sistematica de estudo e embasamento (VERGARA, 2015). Destaca-se ainda que este estudo é
explicativo pois objetiva identificar fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia

de um fenémeno.

3.2 Populacado e Amostra da Pesquisa

A populacdo da pesquisa é composta por todas as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3, com informacdes de 2010 a 2021. Este periodo foi selecionado tendo em vista
a convergéncia aos padrdes internacionais dos demonstrativos financeiros que ocorreu em
2010, e este recorte torna viavel analisar informagdes padronizadas.

Foram adotados alguns critérios para a selecéo de empresas que compordo a amostra deste
estudo: como primeiro, foi observada a divulgacdo do Relatério de Sustentabilidade pela

companhia, a fim de ser construida a proxy para mensurar o desempenho corporativo em ESG
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(Environmental, Social and Governance). Como segundo critério, verificar se a empresa esta
com situacdo atual ativa em 2021, sendo excluidas as empresas com registro cancelado.
Quanto aos critérios de exclusdo, serdo consideradas as seguintes condicdes para retirar
empresas da amostra:
a) que sejam pertencentes ao setor de financas e seguros;
b) falta de informacGes completas nas demonstracfes financeiras;

c) possuam patriménio liquido negativo.
3.3 Definicao e Operacionalizacdo das Variaveis

Para consecucdo do objetivo proposto por este estudo sdo apresentadas nessa secdo as
varidveis escolhidas. Suas operacionalizacGes estdo de acordo com a discussao teorica e
empirica apresentada no capitulo anterior e estdo indicados os autores que sustentam as formas

adotadas, conforme descrito nos subitens a seguir.
3.3.1 Variavel dependente

Para representar o desempenho financeiro, como variaveis dependentes deste estudo,

foram utilizadas duas proxies. Assim:

a) Retorno sobre o Ativo (ROA) - Mensura a rentabilidade do ativo, observando o
desempenho interno no balanco patrimonial. Estimada pela raz&o 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 reposi¢éo de
seus ativos fisicos, proposto inicialmente por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969). Nesse

estudo o Q de Tobin utilizado sera a aproximacéo proposta por Chung e Pruitt (1994), em que:

Q Tobin = (VMg + D) 1)
AT

Onde:

QTobin — aproximagdo para 0 Q Tobin original
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VMg - Valor de Mercado das a¢Ges ordinarias negociadas em bolsa, calculado pelo produto
da quantidade de a¢Ges da empresa e 0 preco cotado no ultimo dia de negocia¢do do ano em
questao.
AT - Ativo Total da empresa, medido pelo seu valor contébil.
D - Valor contabil da Divida, calculado como:
D =VMgy + ELPc+ VEc + PCc-ACc @)
Onde:
VMg - Valor de mercado das agdes preferenciais da empresa;
ELPc — Valor da divida de longo prazo contébil da empresa, ou seja, exigivel de longo prazo;
VECc - Valor do Estoque contébil da empresa;
PCc - Valor da divida de curto prazo contabil, ou seja, do Passivo Circulante da empresa;

ACc - Valor dos recursos atuais da empresa, ou seja, Ativo Circulante contabil da empresa;

A equacéo (1) pode ser escrita da seguinte forma:

Q Tobin = VMao + VMg + ELPc + VEC + PCc — ACc (3)
AT

Desta forma, os calculos dos componentes desta variavel dependerédo de informacdes

contabeis, exceto o valor de mercado das a¢des ordinarias.

3.3.2 Variaveis independentes

Compreende as variaveis que explicam o fenémeno estudado, mais um conjunto de
variaveis que incluidas no modelo, por serem reconhecidas,em estudos cientificos, por

exercerem influéncia sobre a variavel dependente.

3.3.2.1 Variaveis explicativas

O grupo de varidveis independentes explicativas é composto: pelo desempenho
corporativo em ESG (Environmental, Social and Governance), a ser mensurada pela proxy do
indice de Praticas ESG Corporativas (IESG); pela quantidade de emissdes de carbono (EC), em
toneladas, e pelos investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental (P&DA) em reais,
conforme proposto por Lee, Min, Yook (2015), Santos e Almeida (2016), Xie et al., (2018) e
Li et al. (2020). Essas duas ultimas variaveis (EC e P&DA) mensuram o comprometimento

ambiental (CA). Os quantitativos de Emissdo de CO> foram coletados dos
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Relatorios de Sustentabilidade analisados, assim como 0s montantes investidos em Pesquisa e
desenvolvimento ambiental.

Dada a operacionalizacdo do modelo para investigacao, os valores de emissdes de CO2
serdo suavizados em funcéo da aplicacdo do logaritimo natural do valor em toneladas. Por sua
vez, os valores de investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental ser&o relativizados

em funcéo do Ativo Total das empresas.

3.3.2.2 Variaveis de controle

No Quadro 1 estdo dispostas as variaveis de controle a serem utilizadas nessa
investigacdo empirica, assim como o embasamento tedrico para sua escolha:

Quadro 1 - Variaveis de Controle do Modelo
Variavel Sigla Operacionalizacao 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 (Receitan1/Receitay) - 1 Xie et al. (2018); Sayqili,

Arslan e Birkan (2021)

Intensidade Energética | INTENE | Varidvel binéria igual a 1 se a empresa Lee, Min, Yook (2015);
opera nos setores quimico, siderdrgico, Xie et al., (2018)
metallrgico, de papel e celulose,
petroleo, gés e biocombustiveis, geracdo,
transmisséo e distribuicéo de energia
elétrica eletricidade, agua, transporte e
zero, caso contrario.

Fonte: Elaborado pela autora.

3.4 Coleta e tratamento de dados

Os dados compreendem o periodo de 2010 a 2021 e foram coletados por meio de fontes
secundarias, pela pesquisadora. Neste sentido, as informacdes contabeis das empresas foram
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
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), onde podem ser consultados documentos de
Companhias Abertas e no site das empresas.

Como os Relatérios de Sustentabilidade sdo de divulgacdo voluntéria, ndo existe um

modelo formal a ser adotado. Assim, foram considerados os relatorios emitidos no padréo GRI
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e os demais divulgados. A principio seriam coletados os Relatdrios 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 esta mais disponivel ao
publico.

De modo a mensurar a prote¢do aos direitos dos acionistas minoritarios foi necessaria a
busca nos Relatdrios de Referéncia das companhias com agdes preferenciais. A elaboragdo dos
gréficos e tabelas para o tratamento inicial dos dados foi feita com auxilio do Microsoft Excel

e as estimac0Oes das regressdes com auxilio do software Stata 13.

3.5 Meétodos de analise dos dados

Nesta secdo sdo apresentados os métodos especificos de formacdo e analise do dados
para atingir o objetivo geral deste estudo, assim como para a consecucdo de cada um dos

objetivos especificos da pesquisa.

3.5.1 Desempenho corporativo em ESG

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 questionario para gerar o indice de Praticas ESG Corporativas
(IESG). As respostas foram obtidas nos Relatorios de Sustentabilidade, no banco de dados da
RAD / CVM, no site das empresas € no Relatério de Referéncia.

Vale destacar que no indice gerado por Almeida e Santos (2016), os autores consideram
0S compromissos com 0 meio ambiente identificados por investimentos em pesquisa e
desenvolvimento ambiental e quantidade de emissbes de carbono de maneira endogena a
construcdo de seu indice. Este estudo, por sua vez, investiga essas dimensdes de maneira
exogena, analisando-as como variaveis independentes, conforme proposto por Lee, Min e Yook
(2015), Marti-Ballester (2017) e Song, Zhao e Zeng (2017) de modo a verificar seu impacto no
desempenho corporativo em ESG, no desempenho financeiro e ainda se eles exercem efeito
moderador sobre esta relacao.

O valor do indice de Praticas ESG Corporativas (IESG), portanto, foi obtido pelo
somatorio das respostas positivas de 30 questdes objetivas e binarias, respondidas por meio da
analise dos Relatdrios 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
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evidenciado. Assim, o score de desempenho das empresas analisadas ficou entre 0 e 30. O

questionario completo utilizado na presente pesquisa pode ser visto no Quadro 2 a seguir.

Quadro 2 - Questionario para construcdo da proxy Indice de Praticas ESG Corporativas

(IESG).

Composicdo do Indice de Praticas ESG Corporativas (IESG)

NO

QUESTAO

Dimensdo Ambiental (DA)

Q1

A empresa estabelece metas e objetivos ambientais

Q2

A empresa possui alguma Certificacdo ou compliance com leis e normas ambientais

Q3

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

Q4

Existéncia de termos e condicGes aplicaveis aos fornecedores sobre praticas ambientais

Q5

Verificacdo independente sobre informacfes ambientais divulgadas no relatério de sustentabilidade

Q6

Participacdo em associa¢@es/iniciativas especificas do setor econdmico para melhorar as praticas
ambientais

Q7

A empresa possui programa para aprimorar o uso da gua e/ou a eficiéncia do uso da 4gua

Q8

A empresa possui programa para gerir o langamentos de residuos toxicos e/ou promove gestdo de
residuos por meio de reciclagem, reutilizacdo, reducdo, tratamento e disposicdo

Q9

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

Q10

A empresa implementou alguma iniciativa para tornar a sua utilizacéo de energia mais eficiente.

Dimensao Social (DS)

Q11

A empresa assumiu um compromisso por meio de programa para assegurar a ndo discriminagéo
contra gualquer tipo de grupo minoritario

Q12

A empresa implementou quaisquer iniciativas para formar os empregados novos e existentes em
desenvolvimento de carreira, educacdo ou competéncias.

Q13

A empresa possui alguma politica de Saude, higiene e segurang¢a no local de trabalho

Q14

A empresa possui mulheres ou minorias em cargos gerenciais

Q15

A empresa possui Auxilio a creche e/ou bolsa de estudos para filhos de funcionarios

Q16

A empresa possui Suporte a maternidade e paternidade

Q17

A companhia mantém um programa de participacdo dos colaboradores nos lucros da companhia

Q18

A empresa promove ac¢Bes de incentivo & Cultura e/ou ao Esporte na sociedade

Q19

A empresa investe em projetos de Educacdo na sociedade

Q20

A empresa possui acdes de combate & fome e promocgao da segurancga alimentar

Dimenséo Governanca Corporativa (DG)

Q21

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

Q22

H& presenca feminina no mais alto érgdo de Governancga Corporativa

Q23

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

Q24

A companhia mantém um programa de participago dos administradores nos lucros da companhia

Q25

A companhia possui um plano de incentivos para administradores na forma de opc¢Bes de compra de
acles

Q26

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

Q27

Todas as a¢Bes da empresa sdo ordinarias ou o estatuto da companhia concede as a¢des preferenciais
o direito de voto, seja pleno ou restrito a matérias especiais

Q28

Todas as a¢fes da empresa sdo ordinarias ou as a¢des 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

Q30

A remuneracao dos executivos esta vinculada ao desempenho ambiental

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Almeida e Santos (2016), Xie et al., (2018), e Li et al. (2020).
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O indice IESG pode ser analisado como um todo para conhecimento do desempenho
corporativo em ESG, mas pode também ser analisado em trés dimensdes. Assim, o IESG pode
ser subdivido nas Dimensdo Ambiental (DA), na Dimensao Social (DS), e na Dimensdo de
Governanca Corporativa (DG). Ao executar a composicdo do Indice de Praticas ESG
Corporativas (IESG), pretende-se atingir o primeiro objetivo especifico desta pesquisa de

mensurar o desempenho corporativo em ESG das empresas.

3.5.2 Modelo de analise do desempenho corporativo em ESG,
comprometimento ambiental e a performance financeira

Para investigar se o comprometimento ambiental, aliado ao desempenho corporativo em
ESG, influencia a performance financeira das empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a
2021, foram realizadas analises de regressao linear multipla por minimos quadrados ordinarios
(MQO), com dados em painel. A regressdo consiste, conforme Wooldridge (2006), em uma
técnica estatistica que viabiliza a analise da relacdo entre uma varidvel explicada, ou
dependente, e multiplas varidveis explicativas ou independentes. Uma das principais vantagens
da utilizacdo deste método, destaca, Guajarati (2006), € a consecucao de uma analise com uma
maior quantidade dados, em que a maior variabilidade, menor colinearidade, maior
consideracdo de graus de liberdade viabiliza mais eficiéncia e observacdes mais informativas.

Este modelo pode ainda ser denominado de dados combinados, uma vez que combina
séries temporais e observacGes em corte transversal em diversos periodos de tempo. Assim,
ressalta Wooldridge (2006), é possivel mensurar diversas unidades observacionais i (i=1,...n)
em varios periodos de tempo t (t=1,...t). Nesse sentido, com a utilizacdo de dados em painel
sera possivel observar a diversidade de comportamentos das empresas brasileiras listadas na B3
em diferentes momentos, aumentando o alcance da analise ao proporcionar um maior nimero
de observacdes, produzindo ganho de eficiéncia na estimacdo proposta (WOOLDRIDGE,
2006).

A estimacéo da regressao de dados em painel pode ser executada com modelos de efeitos
fixos e aleatorios. Wooldridge (2006) destacada que, os dois modelos viabilizam o controle dos
efeitos de variaveis omitidas, que variam entre os individuos (aqui as empresas brasileiras), mas
gue sdo constantes no decorrer do tempo. Nesse sentido, quando é operacionalizado um modelo
de dados em painel com efeito fixo, o tratamento do intercepto apresenta parametro Gnico para
cada individuo.
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No modelo fixo o termo de perturbacdo, isto &, o termo de erro estocéstico, é decomposto
num efeito especifico do individuo (empresa) e numa parcela restante da perturbagéo, que varia
ao longo do tempo e por empresa. Dessa maneira, € possivel capturar aquilo que néo foi
explicado pela variavel dependente (BROOKS, 2008). Por sua vez, no modelo de dados em
painel com efeito aleatorio sdo consideradas as varia¢des de cada empresa ao longo do tempo,
sem uma correlagdo com as demais variaveis, instituindo assim, um tratamento aos interceptos
como variaveis aleatorias.

Para a identificacdo do modelo mais adequado a ser a ser aplicado neste estudo, deve
ser empregado o Teste de Hausman, que pode ainda indicar para a utilizagdo de um modelo
misto, considerando efeitos fixos e aleatorios. Para a consecucdo do objetivo proposto por este
estudo, foi ainda investigada a melhor adequacéo da aplicacdo do modelo de dados em painel
balanceados ou ndao. Um modelo balanceado investiga 0 mesmo nimero de observacfes em
cada unidade de corte transversal, 0 que ndo muito comum na conducédo de pesquisas, destacam
Johnston e Dinardo (2007), indicando que é corriqueiro trabalhar com a falta de alguns dados.

Visando atender ao objetivo de investigar o papel do disclousure do comprometimento
ambiental na relacdo entre as praticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo, das
empresas que divulgam Relatérios de Sustentabilidade da B3, no periodo de 2010 a 2021, foi
proposto o seguinte modelo, com base em Lee, Min e Yook (2015), Marti-Ballester (2016) e
Song, Zhao e Zeng (2017). Considerando que a publicagdo dos Relatorios de Sustentabilidade
ocorre, em média, entre 0os meses de julho e setembro do ano seguinte ao ano base, nao se fez
possivel mensurar o Desempenho Corporativo em ESG para 0 ano de 2021.

O modelo é apresentados a seguir:

Dity1 = Bo+ BLIESG;t + B2CAi¢ + BaDyir + By TAM;¢ + BsALAV; ¢ + BeCRESC; ¢ +
B,INTENE;, + & 4)

Quando a anélise deste estudo estiver com foco na relagdo do desempenho corporativo
em ESG com o desempenho financeiro das empresas durante o periodo do estudo, a dimenséo
CA (comprometimento ambiental) deve assumir valor zero na operacionalizagdo do modelo.
De maneira semelhante, para atender ao terceiro objetivo especifico de analisar o efeito do
comprometimento ambiental sobre a performance financeira das empresas, na
operacionalizacdo do modelo a variavel IESG (indice de Praticas ESG Corporativas) deve

assumir valor zero.
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Partindo do principio de que os investidores estdo cada vez mais exigentes com relagéo
ao modo como as empresas se relacionam com questdes ambientais, como por exemplo,
mudancas climéticas e aquecimento global, o comprometimento ambiental pode ter efeito
moderador na relacdo, potencializando a relacdo entre o desempenho Corporativo em ESG e o
desempenho financeiro das empresas. E possivel verificar esta relagdo quando o efeito da
interacdo (o parametro do termo da regressdo relacionado & moderacdo (IESG*CA)) for
significativo.

Portanto, o quarto objetivo especifico pretende investigar se existe o efeito moderador do
disclousure do comprometimento ambiental na relacéo entre Praticas de ESG e o Desempenho

Financeiro Corporativo das empresas, conforme o modelo 5.

Dity1 = PBo+ PLIESGi + B2CAye + B3Die + Pal ESGie * CAye + By TAM;p + s ALAV ¢ +
BsCRESC;; + B;INTENE;; + &;, (5)

Em que:

Dit— 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; - indice de Praticas ESG Corporativas da empresa i, no periodo t;

CAi:— Comprometimento Ambiental, mensurado por Emissdes de carbono (EC), em toneladas,
ou Investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental (P&DA), da empresa i, no
periodo t;

IGSAi: *CAi: - termo moderador do desempenho corporativo em ESG sobre Desempenho
financeiro da empresa i, no periodo t;

TAM:;:— Tamanho da empresa i, no periodo t;

ALAV;:— Alavancagem da empresa i, ho periodo t;

CRESCi — Crescimento da empresa i, no periodo t;

INTENE;: — Intensidade Energética do setor da empresa i, no periodo t;

Bn — parametros da regressdo, comn=0,1,2,3, ... 7;

€ —termo de erro estimado da regresséo;

i -indicaaempresa,comi=1,2,3,..N;

t —indica o periodo de ocorréncia, comt=1,2,3,... T.
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3.6 LimitacOes metodologicas

Quanto as limitagGes da pesquisa, poucas empresas brasileiras divulgaram Relatoérios de
Sustentabilidade no periodo analisado, e esta quantidade de dados pode ter influenciado os
resultados. Além desse aspecto, pode ser destacada a falta de padronizacao das respostas
divulgadas pelas empresas, assim como o delay na publicacéo desses relatorios, que, em geral,
ocorrem apenas no segundo semestre. Esse fato inviabilizou a mensuragéo do desempenho
corporativo em ESG no ano de 2021.

Além disso, existem dificuldades na composicdo de uma proxy para mensurar 0O
desempenho em ESG, exatamente em virtude de determinar uma variavel instrumental
adequada para mensurar este aspecto. A literatura indica, inclusive, que os resultados
inconsistentes encontrados pelas pesquisas empiricas possuem relacdo com a dificuldade de
mensurar questdes que abrangem a sustentabilidade empresarial e o desempenho ESG

corporativos.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados do estudo, considerando a aplicacdo dos
procedimentos metodoldgicos descritos no capitulo anterior, a fim de alcancar o objetivo geral
de investigar o papel do disclousure do comprometimento ambiental na relacdo entre as praticas
de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo, das empresas que divulgam Relatorios de
Sustentabilidade da B3, no periodo de 2010 a 2021. Inicialmente, expBe-se informacbes e
estatisticas descritivas relativas a amostra e variaveis do estudo. Na sequéncia, sdo apresentados
cada um dos objetivos especificos, sendo 0 primeiro a proxy para mensurar o desempenho
corporativo em ESG das empresas, chamado indice de Praticas ESG Corporativas (IESG); o
segundo, verificar e analisar a relacdo do desempenho corporativo em ESG com a performance
financeira das empresas; e o terceiro é analisar o efeito do comprometimento ambiental sobre
a performance financeira das empresas; na sequéncia tém-se os resultados do Gltimo objetivo
especifico que € investigar o efeito moderador do disclousure do comprometimento ambiental

na relacdo entre Préticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo das empresas.

4.1 Caracterizacdao da amostra

A composicdo da amostra desta pesquisa partiu da populacao de todas as empresas listadas
na B3 entre os anos de 2010 e 2021, que divulgaram Relatério de Sustentabilidade ou afins
(documentos contendo informacGes a respeito das atividades de ESG, tais como Relato
Integrado). A partir dessas, foram excluidas as empresas do setor financeiro e de seguros; as
empresas com informacdes incompletas nas demonstracdes financeiras; aquelas com
patriménio liquido negativo. Adicionalmente, foram incluidas na amostra final as empresas

No Quadro 3 temos as empresas da amostra e a quantidade total de Relatério de
Sustentabilidade publicados, que foram necessarios para a formacao do indice de Préticas ESG
Corporativas (IESG).

Quadro 3 - Empresas que compdem a amostra e a quantidade total de Relatorio de
Sustentabilidade de publicados
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Empresa N° de Relatérios | Empresa  N° de Relatérios Empresa N° de Relatérios
AES Brasil 11 Elektro 7 Neoenergia 11
Afluente T 10 Eletrobras 11 Odontoprev 2
Algar Telec 11 Emae 8 P.Acucar 11
Ambev S/A 11 Embraer 9 Petrobras 11
Ambipar 1 Enauta 10 Portobello 5
Americanas 1 EnergiasBR 11 Positivo Tec 8
Ampla E 11 Energisa 11 RaiaDrogasil 5
Anima 1 Eneva 2 Raizen 9
Arezzo Co 11 Engie brasil 11 Rede D Or 6
Bk Brasil 2 Equatorial 5 Rumo S.A. 7
Bombril 5 Eztec 1 Sabesp 11
Bradespar 1 Fer heringer 7 Sanepar 5
Brasilagro 8 Ferbasa 2 Santos Brp 9
BRF SA 11 Fleury 11 Sao Martinho 10
Camil 1 Fras-le 2 Ser Educa 1
Carrefour 2 Gerdau 9 Sid Nacional 9
CASAN 5 Grendene 2 SLC Agricola 1
Cha 4 G Natura 11 Suzano S.A. 7
CCR SA 11 G SBF 1 Tecnisa 7
Cea Modas 10 Hapvida 2 Telef Brasil 6
Cedro 11 Hypera 7 Tim 8
Ceee-T 11 Ihpardini Totvs 6
Celesc 5 Irani 11 Tran Paulist 11
Celpe 5 Jbs 11 Triunfo Part 9
Cemig 11 Jsl 11 Tupy 1
Cesp 11 Kepler W 6 Ultrapar
Coelba 5 Klabin 11 Usiminas 11
Coelce 6 Light S/A 9 Vale 11
COGNA 7 Localiza 3 Valid 4
Comgas 11 Locamerica 4 Via 2

Lojas
Copasa 11 Renner 11 Vivara S.A. 2
M. Dias
Copel 11 Branco 7 Vulcabras 1
Cosan 10 Magaz Luiz 9 Weg 11
Cosern 5 Marcopolo 6 Whirlpool 11
CPFL Energ 11 Marfrig 10 Wilson Sons 1
Dasa 1 Movida 3 Ydugs Part 8
Dexco 11 Mrs Logist 11
Ecorodovias 11 MRV 9
Total de Relatorios 785
Total de Empresas 109

Fonte: A autora (2022).

Com relacdo as publicacdes dos Relatdrios de Sustentabilidade, conforme pode ser visto

na Figura 1, em média, foram apresentados 71 relatorios por ano. Houve aumento de mais de

51% da quantidade de empresas que emitiram o documento com as atividades de ESG, entre
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2010 e 2020, que foram de 49 e 96, respectivamente. Ainda na Figura 1 pode-se observar que
a quantidade de Relatorios 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 relatorios, pertencentes a 109

empresas, ao longo dos anos pesquisados,

Figura 1 - Quantidade de Relatérios de Sustentabilidade publicados por ano

2020 196
2019 I 85
2018 I 76
2017 75
2016 177
2015 172

2014 I 69

2013 I 67

2012 ! 64

2011 I 55

2010 I 49

Quantidade de Relatorios de Sustentabilidade

Fonte: A autora (2022).

Para atender os propdsitos da pesquisa, a amostra foi segmentada pelo do Setor NAICS
(Gltimo digito disponivel), para identificar se a empresa opera nos setores quimico, siderurgico,
metalUrgico, de papel e celulose, petr6leo, gas e biocombustiveis, geracdo, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica eletricidade, &gua, transporte, 0 que é necessario para determinar
a variavel de controle do modelo de Intensidade Energética, conforme descrito no capitulo

anterior. Na Tabela 1 estdo elencadas as empresas da amostra por setor.

Tabela 1 - Caracterizacdo da amostra por setor econdmico NAICS de ultimo digito
(detalhado)

(o] 0, (0]} (o)
Setor NAICS s 7 Setor NAICS N®de &
empresas empresas
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Abatedouros 3 2,75% | Industria de autopecas 2 1,59%
ini 3 0 0
Admmlstragao de empresas 1 0,92% Inddstria de bebidas 1 0,92%
e empreendimentos
Agricultura 2 1,83% | Industria de calcados 3 2,75%
Agua, esgoto e outros 5 4,59% | Inddstria de motores, turbinas 1 0,92%
sistemas e transmissores de energia
Atividades auxiliares ao 2 1,83% _— . . 1 0,92%
rye Inddstria de moveis e afins
transporte aquético
Atividades auxiliares ao 3 2,75% | Industria de carrocerias e 1 0,92%
transporte rodoviario trailers
Comércio atacadista de 1 0,92% | Industria de computadores e 1 0,92%
bens ndo duraveis variados periféricos
Comeércio atacadista de 3 2,75% 1 0,92%
petréleo e produtos de Inddstria de eletrodomésticos
petréleo
Construcao de edificios 3 3,67% | IndUstria de equipamentos 1 0,92%
residenciais aeroespaciais
- - 1 0,92% | Industria de estruturas 1 0,92%
Consultério odontoldgico 1
metalicas
0 ] i 0,
Distribuicio de gas natural 1 0,92% IndusErla de papel, celulose e 3 2,75%
papeldo
0 ] i 0
Editoras de software 1 0,92% Indyst_na de prodyt_os de 1 0,92%
ceramica e refratarios
Empresa de eletricidade, 1 0,92% | Laboratério de exames 4 3,67%
gés e agua médicos
Escola de ensino superior 4 3,67% | Locadora de automdveis 3 2,75%
x . . 2 1,83% | Loja de artigos para salde e 1 0,92%
Extracdo de petroleo e gas : .
cuidados pessoais
Fundicéo 1 0,92% | Loja de departamentos 4 3,67%
Geracdo, transmissdo e 23 21,10% . L . 1 0,92%
A . Loja de joias, malas e artigos
distribuicdo de energia de couro
elétrica
Impresséo e atividades 1 0,92% . 2 1,83%
P Loja de roupas
auxiliares
IndUstria de motores, 1 0,92% 2 1,83%
turbinas e transmissores de Mineragdo de metais
energia
Industria de mdveis e afins 1 0,92% | Outras indlstrias de alimentos 2 1,83%
(continua)

Tabela 1 - Caracterizacdo da amostra por setor econdmico NAICS de ultimo digito
(detalhado)

(continuacao)
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Setor NAICS N° de % Setor NAICS N° de %
(Ultimo Digito) empresas (Ultimo Digito) empresas

S 2 Transformacéao de aco em 3
Outras inddstrias 1,83% | produtos de ago 2,75%
Restaurantes e outros 1 0,92%
lugares para comer

0,92% | Transporte ferroviario 2 1,83%

Servigos ambulatoriaisde 1 0,92% T dovidri 1 0,92%
satide ransporte rodoviario
Tecelagens 1 0,92% | Vendas por correio ou meio 1 0,92%

g eletrénico
Telecomunicagdes 3 2,75%
Total de empresas 109 empresas

Fonte: A autora (2022)

As empresas da amostra atuam em setores heterogéneos e sem uma grande concentragéo
constatada. O setor de Geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica contém 23
(21,10%) das empresas analisadas, enquanto em 25 dos setores da amostra consta apenas uma
empresa. A analise da segmentacdo setorial é relevante para identificar os setores com maior
demanda de energia, ou com maior Intensidade Energética. A demanda energética de uma
empresa influencia suas emissfes de gases de efeito estufa, e portanto é relevante levar em
consideracdo esse setor. Conforme Lee, Min e Yook (2015) quanto maior é a intensidade
energética de um setor, maiores sao as emissdes de CO2 e o desempenho financeiro tende a ser
impactado negativamente. Essa concepcdo também ¢é ratificada por Xie et al. (2018), ao
destacarem alguns setores de destaque no que se refere ao consumo de energia. Assim, na
Tabela 2 estdo indicadas quantas empresas atuam nos principais setores de maior demanda
energética, entre as que adotam praticas de ESG. Portanto, 45 das empresas analisadas atuam
em um dos setores descritos como de maior intensidade energética.

Tabela 2 - Segmentacgdo das empresas conforme setorizacao e Intensidade Energética
atribuida

Intensidade energética e o setor de atuagao N° de empresas %

Empresas que operam nos setores quimico, siderdrgico, metaldrgico, de papel 45 41,28%
e celulose, petréleo, gas e biocombustiveis, geracédo, transmisséo e distribuicdo
de energia elétrica eletricidade, agua ou transporte

Empresas que operam nos demais setores 64 58,72%

Qde total de empresas entre 2010 e 2020 109 100%

Fonte: A autora (2022).
Neste estudo, também, analisamos 0 comprometimento ambiental, que pode mensurado

pelo volume das emissdes de CO». Essa dimensdo estd associada ao pilar ambiental das
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atividades de ESG e recebe destaque neste estudo em virtude ja uma porcentagem importante
das emissdes de CO2 esta relacionada as atividades corporativas (MARTI-BALLESTER,
2017). Na Tabela 3 estd discriminada a quantidade de empresas da amostra que fizeram a
divulgacgdo dos seus Inventarios de CO2, bem como a discriminagdo de emissdes por Escopo
(Escopo 1, 2 e 3), conforme 0 GHG Protocol (2018). Dentre as empresas que identificaram a
oriem da emissdo de CO2 (escopo), todas divulgaram ao menos o Escopo 1, enquanto as
emissdes do Escopo 3, que sdo voluntarias, foram divulgadas por poucas empresas. Algumas
da 109 empresas da amostra ndo discriminam as emissfes por escopo, comunicando apenas 0s
montantes totais, o que € uma ndo conformidade com as orientacbes do GHG Protocol. O
quantitativo total de empresas que publicaram seus inventarios de CO2 corresponde ao
somatorio do Item A (empresas que divulgaram a discriminacdo dos Escopos, indicando ao
menos o0 Escopo 1) e o Item B (empresas que divulgaram apenas o quantitativo total de emissdes
de CO2).

Tabela 3 - Divulgacéo do inventario das emissdes de CO2 da amostra

Escopo/Quantitativo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
de empresas por ano

A Escopo 1 38 38 40 40 39 48 48 49 49 51 62
Escopo 2 30 32 32 33 36 41 41 45 45 46 54
Escopo 3 11 17 14 14 16 17 19 19 21 22 25

B Total de CO> 8 7 10 10 12 9 9 9 8 10 7

(A+B) Total de empresas 46 45 50 50 51 57 57 58 58 61 69

Fonte: A autora (2022).

Outro componente importante do comprometimento ambiental das empresas é possivel
ser observado por meio do volume de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
Ambiental (P&DA), executado pelas empresas e que esta discriminado nos seus Relatérios de
Sustentabilidade. Vale destacar que considerando todos 785 relatérios divulgados, apenas 238
destacavam os investimentos em P&DA das empresas. Em média foram 22 divulgac6es por
ano, tendo o0 maximo de 25 divulgacdes ocorrido em 2014, seguido 24 divulgacdes em 2020,
e a menor quantidade divulgada (20) aconteceu em quatro anos (2017, 2016, 2013 e 2010).

Figura 2 - Quantidade de empresas que divulgaram informacdes de P&DA nos
Relatorios de Sustentabilidade por ano.
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2020 124
2019 )21

2018 )23
2017 120

2016 120

2015 )21

2014 )25
2013 120

2012 )22
2011 J22
2010 J 20

Empresas que divulgaram P&D ambiental

Fonte: A autora (2022)

Fazendo um resumo das informacGes sobre as varidveio total dos 785 Relatorios de
Sustentabilidade Analisados no periodo da pesquisa, foram identificados 602 inventarios de
emissédo de COz, e em investimentos em P&DA, encontramos informagdes em apenas 238
relatérios. Na secdo seguinte esta apresentado os resultados da mensuragdo do desempenho

corporativo em ESG, que utilizou uma proxy, denominada indice de Praticas ESG Corporativas.

4.2 Desempenho Corporativo em ESG

Para mensurar o desempenho corporativo em ESG foi elabora uma proxy chamada
indice de Praticas ESG Corporativas (IESG). O valor do IESG para cada empresa (por ano), foi
obtido pelo somatério das respostas positivas de 30 questbes objetivas e binarias, que foram
respondidas, pela pesquisaora, por meio da analise 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 nédo tenha sido evidenciado. Assim, o score de desempenho das
empresas analisadas ficou entre 0 e 30. A uma pontuacdo mais elevada foi atribuida para as
empresas que desenvolveram mais atividades de ESG, isto é, possuem melhor desempenho nas
dimensdes ambiental, social e de governanga.

O instrumento de coleta foi dividido em trés grandes grupos de perguntas que mensuram
individualmente cada uma das trés dimens@es das atividades de ESG (ambiental, social e de
governanga), cujos resultados obtidos estdo apresentados a seguir. Na sequéncia, Sao
apresentadas as pontuacOes de algumas empresas entre os anos em analise. Os valores de

pontuacdo completos para cada empresa, em cada ano, podem ser vistos no Apéndice B.
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A primeira dimens&o analisada para mensurar o desempenho corporativo em ESG foi a
Dimensdo Ambiental, estruturada em 10 questdes. De um modo geral, houve melhoria na
divulgacdo de todas as informacGes desta dimensdo, havendo casos expressivos de incremento,
em relacdo ao primeiro ano investigado. No Quadro 4 a seguir estdo apresentadas as respostas
positivas para cada uma das 10 questbes propostas, bem como o incremento ao longo dos anos,
considerando como referéncia o ano de 2010.

Quadro 4 - Composic¢édo do IESG: Dimensdo Ambiental

Questdo | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
o1 601 | 70,3 | 716 | 692 | 728 | 726 | 809 | 828 | 90,7 | 90,3 | 86,0
0% 17% | 19% | 15% | 21% | 21% | 35% | 38% | 51% | 50% | 43%

Q2 509 | 510 | 581 | 60,3 | 61,7 | 643 | 652 | 690 | 709 | 71,0 | 68,2
0% 0% 14% | 18% | 21% | 26% | 28% | 35% | 39% | 39% | 14%

03 56,4 | 609 | 622 | 654 | 642 | 679 | 708 | 724 | 872 | 86,0 | 822
0% 8% 10% | 16% | 14% | 20% | 26% | 28% | 55% | 53% | 46%

o4 72,7 | 79,7 | 757 | 795 | 852 | 869 | 865 | 885 | 919 | 86,0 | 822
0% 10% 4% 9% 17% | 19% | 19% | 22% | 26% | 18% | 13%

05 473 | 516 | 514 | 539 | 543 | 596 | 604 | 63,1 | 61,7 | 663 | 67,1
0% 9% 9% 14% | 15% | 26% | 28% | 33% | 30% | 40% | 42%

Q6 782 | 89 | 8,1 | 89 | 87,7 | 881 | 888 | 90,8 | 942 | 90,3 | 92,5
0% 10% 9% 10% | 12% | 13% | 14% | 16% | 20% | 16% | 18%

Q7 374 | 438 | 419 | 501 | 728 | 738 | 753 | 828 | 884 | 87,1 | 86,2
0% 17% | 12% | 34% | 95% | 97% | 101% | 121% | 136% | 133% | 130%

08 601 | 70,3 | 70,3 | 731 | 790 | 81,0 | 84,3 | 885 | 895 | 90,3 | 916
0% 17% | 17% | 22% | 31% | 35% | 40% | 47% | 49% | 50% | 52%

Q9 27,1 | 29,7 | 311 | 333 | 358 | 39,2 | 42,7 | 43,7 | 442 | 443 | 447
0% 10% | 15% | 23% | 32% | 45% | 58% | 61% | 63% | 64% | 65%

010 546 | 578 | 595 | 60,3 | 679 | 674 | 691 | 759 | 87,2 | 850 | 90,7
0% 6% 9% 10% | 24% | 24% | 27% | 39% | 60% | 56% | 66%

Fonte: A autora (2022).

Nota: As Questdes sdo: 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 condigdes aplicaveis aos
fornecedores sobre préticas ambientais; Q5 - Verificacdo independente sobre informagdes ambientais
divulgadas no relatorio de sustentabilidade; Q6 -Participacdo em associagdes/iniciativas especificas do
setor econémico para melhorar as praticas ambientais; Q7 -A empresa possui programa para aprimorar
0 uso da &gua e/ou a eficiéncia do uso da agua; Q8 - A empresa possui programa para gerir o langamentos
de residuos toxicos e/ou promove gestdo de residuos por meio de reciclagem, reutilizacdo, reducéo,
tratamento e disposicdo; Q9 - A empresa divulga os impactos ambientais dos produtos/servigos, e indica
solugbes para preservacdo da biodiversidade e a conservacdo ambiental impactada; Q10 —A empresa
implementou alguma iniciativa para tornar a sua utilizacdo de energia mais eficiente.

De um modo geral, as empresas melhoraram suas contribuicbes na Dimenséo

Ambiental, pois no minimo constatamos incremento médio de 13% (Q4) e maximo de
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130%(Q7) em 2020. Considerando todas questdes desta dimensdo, observamos incremento
médio de 49%, que significa, melhora nas dez questdes relativas aos cuidados ambientais.

Nesta Dimensdao Ambiental, iremos explorar as questdes Q1, Q7 e Q9 que tiveram
melhores evolucgdes e, também, as questdes Q2, Q4 e Q6, que o conjunto das empresas nao
apresentaram pontuacdo mais elevadas.

Inicialmente buscou-se identificar se a empresa estabelece metas e objetivos ambientais,
divulgadas no relatério de sustentabilidade, na Questdo 1 (Q1). Conforme observado na Figura
3, houve incremento de 43% na divulgacdo dos objetivos e metas nos Relatorio de
Sustentabilidade(RS) das empresas, 0 que pode indicar comprometimento dos gestores com a
ESG.

Figura 3 - Respostas positivas para cada uma das questdes e o incremento ao longo dos
anos pesquisados: Dimensdo Ambiental (Questdes 1, 7 e 9)

160%

140% 130%
120%
100% 95%
0

80% 65%

60% 43%

40% 32%

21%
20% .

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

=0=01 Q7 Q9

Fonte: A autora (2022).

Assim, outro destagque pode ser visto quando analisamos se a empresa possui programa
para aprimorar o uso da agua e/ou a eficiéncia do uso da agua, na questdo 7 (Q7). Observa-
se que em 2014 houve um salto na melhoria da divulgacdo destas informacfes. A partir de
entdo, o padrdo de divulgacdo cresceu atingindo 130% de melhoras deste item, quando
comparado ao primeiro ano pesquisado. A questdo 9 (Q9) também merece destaque, visto que
verifica se a empresa divulga os impactos ambientais dos produtos/servicos, e indica solucdes para
preservacdo da biodiversidade e a conservacdo ambiental impactada. Pode-se observar que as

empresas tiveram preocupacao em sinalizar para os stakeholders que esta preparada para reagir
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aos impactos ambientais que possam causar. A apresentacdo de informagdes cresceu 65% em
relagéo ao inicio do estudo.
No entanto, nem todas as questdes apresentaram uma evolucao das respostas positivas

ao longo dos anos pesquisados, conforme pode ser observado na Figura 4.

Figura 4 - Respostas positivas para cada uma das questdes e o incremento ao
longo dos anos pesquisados: Dimensdo Ambiental (Questdes 2, 4 e 6)
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Fonte: A autora (2022).

As empresas podem buscar reconhecimento do mercado por suas praticas de
ambientalmente responsaveis. 1sso foi investigado na questdo 2 (Q2), em que foi verificado Se
a empresa possui Certificacdo ou compliance com leis e normas ambientais e na questdo 3
(Q3), onde observou-se Se a possui prémios ambientais e/ou participa de indices ambientais.
Conforme a Figura 3 é possivel identificar que ao longo dos anos houve uma evolugdo no
quantitativo de empresas que publicaram esse aspecto. No entanto, apesar de ter sido verificada
uma divulgacéo de cerca de 68% das empresas da amostra para essa questdo, em 2020 contatou-
se uma relevante involucao desse percentual em relacéo ao ano de 2020.

Tamém foi verificada na questdo 4 (Q4) a Existéncia de termos e condicGes aplicaveis
aos fornecedores sobre praticas ambientais. Isso torna-se relevante no sentido de verificar de
a empresa se preocupa com aspectos ambientais e demanda que seus fornecedores também
assumam responsabilidade com o meio ambiente. Os resultados demonstrados na Figura 3, no
entanto, indicam uma ocilacdo dessa divulgacdo entre os anos pesquisados, sendo em 2020
observada uma involugdo quando comparado com o ano de 2019. Foi ainda investigado na

questdo 6 (Q6) se as empresas tém Participacdo em associagdes/iniciativas especificas do setor
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econdmico para melhorar as préaticas ambientais, e conforme a Figura 3, que desde o inicio da
analise, em geral, as empresas divulgavam estar incluidas em inciativas especificas do setor
para viabilizar melhor desempenho das préaticas ambientais, sendo identificado um padrao de
evolucdo em geral.

A anélise da dimensdo ambiental engloba ainda aos impactos da organizagdo sobre
sistemas naturais vivos e ndo-vivos, incluindo ecossistemas, terra, ar e agua. Assim, sdo
relevantes os indicadores ambientais relacionados ao consumo de insumos (como material,
energia, agua) e a producao (emissoes, efluentes, residuos). Além disso, € relevante investigar
a preservacao da biodiversidade assim como e 0s impactos de produtos e servigos ao meio
ambiente e as atitudes corporativas para aplacé-los (GRI, 2022).

A segunda parte da analise para composicdo do indice de Préaticas ESG Corporativas
(IESG) correspondeu a mensuracdo da Dimensao Social, também composta por 10, que foram
selecionadas com base na literatura para identificar as relagdes corporativas com a sociedade,
em seu ambiente interno e externo. No Quadro 5, a seguir, para cada questdo esta discriminado
o0 percentual de respostas positivas e o incremento em cada um dos anos.

Quadro 5 - Composicdo do IESG: Dimensao Social

Questdo | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
21,8 | 26,6 | 243 | 244 | 27,2 | 31,0 | 32,6 | 37,9 | 43,0 | 46,2 | 47,7

Qi 0% | 22% | 11% | 12% | 24% | 42% | 49% | 74% | 97% | 112% | 118%
012 709 | 734|716 | 744|765 |798 | 742|793 |8L4 | 850 | 869
0% | 4% | 1% | 5% | 8% | 12% | 5% | 12% | 15% | 20% | 23%

013 67,3 | 70,3 | 78,4 | 808 | 852|869 |865|885|895| 91,4 | 916
0% | 5% | 17% | 20% | 27% | 29% | 29% | 32% | 33% | 36% | 36%

47,3 1 51,6 | 51,4 | 53,9 | 54,3 | 56,0 | 59,6 | 64,4 | 67,4 | 66,7 | 69,2

Ql4 0% | 9% | 9% | 14% | 15% | 18% | 26% | 36% | 43% | 41% | 46%
015 30,9 328|324 |333|370 369|337 |43,7|454 | 452 | 430
0% | 6% | 5% | 8% | 20% | 19% | 9% | 41% | 47% | 46% | 39%
1571155169 (21,8 {185 (19,1 | 191 | 21,8 | 244 | 247 | 29,1

Q16 0% | -1% | 7% | 39% | 18% | 21% | 21% | 39% | 55% | 57% | 85%
40,1 | 438 | 419 | 50,0 | 72,8 | 73,8 | 75,3 | 77,0 | 79,1 | 80,7 | 85,2

QL 0% | 9% | 5% | 25% | 82% | 84% | 88% | 92% | 97% | 101% | 113%
018 61,8 | 62,5 | 649 | 654 | 64,2 | 810|809 | 816 | 82,6 | 850 | 861
0% | 1% | 5% | 6% | 4% | 31% | 31% | 32% | 34% | 37% | 39%

019 67,3 | 67,2 | 689 | 705 | 70,4 | 638 | 64,6 | 679|761 | 77,1 | 89,4
0% | 0% | 2% | 5% | 5% | -5% | -4% | 1% | 13% | 15% | 33%

20,0 | 20,3 | 189 (218|222 | 143|157 | 172|209 | 248 | 26,1

Q20 0% | 1% | -5% | 9% | 11% |-29% |-21% |-14% | 5% | 24% | 30%

Fonte: A autora (2022).
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Nota: As Questdes sdo: Q11- A empresa assumiu um compromisso por meio de programa para assegurar
a nao discriminacgdo contra qualquer tipo de grupo minoritario; Q12 - A empresa implementou quaisquer
iniciativas para formar os empregados novos e existentes em desenvolvimento de carreira, educacao ou
competéncias; Q13 - A empresa possui alguma politica de Saude, higiene e seguranca no local de
trabalho; Q14 - A empresa possui mulheres ou minorias em cargos gerenciais; Q15 - A empresa possuli
Auxilio a creche e/ou bolsa de estudos para filhos de funcionérios; Q16 - A empresa possui Suporte a
maternidade e paternidade; Q17 - A companhia mantém um programa de participacao dos colaboradores
nos lucros da companhia; Q18 - A empresa promove ac¢les de incentivo a Cultura e/ou ao Esporte na
sociedade; Q19 - A empresa investe em projetos de Educacgdo na sociedade; Q20 - A empresa possui
acOes de combate a fome e promocao da seguranca alimentar.

Também como foi obserdao na Dimensdo Ambiental, as empresas melhoraram suas
contribui¢cdes na Dimensédo Social, em termos absolutos. Neste caso, constatamos incremento
minimo médio de 23% (Q12) e maximo de 118% (Q2) em 2020. Nas questdes relativas a
aspectos Sociais, 0 incremento em cada uma delas foi mais discreto, tendo o incremento médio
em 2020 de 56%, que significa, melhora nas dez questdes relativas aos cuidados ambientais.
Esta evidenciado que, em algumas questbes, as empresas precisam, ainda, melhorar sua
performance.

Estéo apresentados a seguir, algumas questdes (Q11, Q17 e Q20) que tiveram melhores
evolugdes e, bem como algumas questdes (Q12, Q15 e Q19), que o conjunto das empresas ndo
apresentaram pontuacdo mais elevadas na Dimensdo Social. Inicialmente foram considerados
indicadores sociais internos, sendo analisados 0s programas para resguardar seus colaboradores
de situagdes de preconceito implementados pelas empresas. Na questdo 11 (Q11) foi verificado
se a A empresa assumiu um compromisso por meio de programa para assegurar a nao
discriminacdo contra qualquer tipo de grupo minoritario, e conforme a Figura 5 é possivel
constatar que houve uma evolucéo na divulgacdo destas informacdes, com uma breve reducao
no ano de 2012, mas tendo crescido a publicagéo a respeito desses programas em 118% desde
0 ano de 2010.

Outro ponto em destaque, ainda analisando indicadores sociais internos, aborda a
destinacdo dos lucros das empresas. Na questdo 17 (Q17) foi verificado se A companhia
mantém um programa de participacdo dos colaboradores nos lucros da companhia e
constatou-se, conforme a Figura 4, que as empresas aumentaram sua divulgacao a respeito dessa
tematica, em especial a parti do ano de 2013. Por outro lado, o indicador social que avaliou a
existéncia de programas coporativos de combate a fome tem uma grande involugdo destacada
no ano de 2015. Na questdo 20 (Q20) foi verificado se A empresa possui a¢fes de combate a
fome e promocéao da seguranca alimentar, sendo observado um aumento da divulgacao dessas
acoes de cerca de 30% em relagdo a 2010, mas com uma reducao de empresas que publicaram

essas atividades no ano de 2015.
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Figura 5 - Respostas positivas para cada uma das questdes e o incremento ao longo dos
anos pesquisados: Dimensao Social (Questdes 11, 17 e 20)
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Fonte: A autora (2022).

No entanto, ndo foi observada uma evolugéo téo significativa na divulgagéo de todas as
questdes na dimensdo social. Quando verificado na questdo 12 (Q12) se A empresa
implementou quaisquer iniciativas para formar os empregados novos e existentes em
desenvolvimento de carreira, educacdo ou competéncias, observou-se até o ano de 2013 uma
proporgdo semelhamente da divulgagdo das iniciativas, com um aumento de apenas 5%,
conforme a Figura 6. O mesmo pode ser identificado quando analisada a questdo 15 (Q15), que
investigou se A empresa possui Auxilio a creche e/ou bolsa de estudos para filhos de
funcionarios, ja que no inicio do periodo pesquisado a divulgacao nesse sentido nao se alterou
em grande amplitude. Por outro lado, no ano de 2020 a publica¢do desse tema cresceu 39%,
mostrando que as empresas passaram a atribuir maior valor a essa tematica.

Outro indicador social adotado teve foco no programas educacionais promovidos pelas
empresa na sociedade. Na questdo 19 (Q19), portanto, foi verificado se A empresa investe em
projetos de Educacao na sociedade. Conforme a Figura 6, 0 aumento da divulgacdo dessas
acOes passou a se destacar em 2015, chegando a um incremento de 33% em 2020. Assim, em
especial a partir de 2015, as empresas da amostra passaram a divulgar mais programas voltados
para educacéo.

Figura 6 - Incremento das respostas positivas da amostra para as questdes Q12, Q15 e
Q19 da Dimensao Social, entre 2010 e 2020
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Fonte: A autora (2022).

Por fim, para mensurar o indice de Desempenho Coporativo em ESG (IESG) foram
verificadas as questdes referentes a Dimensdo de Governanca Corporativa. Nesta dimensédo
é relevante a observacdo de boas praticas de conduta corporativa vinculadas a transparéncia e a
protecdo dos direitos dos acionistas, de modo a aplacar os conflitos entre os gestores e 0s
proprietarios. Nesse sentido, foram propostas dez questdes e as proporcdes de respostas
positivas para cada uma delas pode ser encontrada nos resultados demonstrados no Quadro 6 e
discutidos a seguir.
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Quadro 6 - Composicédo do IESG: Dimensé&o de Governanca Corporativa

Questédo | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
021 90,91 195,31 193,24 94,87 | 96,3 |194,05]92,12(91,95]93,02| 91,4 | 92,52
0% [ 5% [ 3% [ 4% [ 6% | 3% | 1% | 1% | 2% | 1% | 2%
022 50,91 | 43,751 44,59 | 60,26 | 59,26 | 52,38 | 57,3 (60,92 |72,09| 72,4 | 73,55
0% |[-14% [-12% [ 18% [ 16% | 3% | 13% ([ 20% | 42% | 42% | 44%
25,45 123,44 121,62 21,79 (22,02 | 23,81 | 25,84 | 26,44 | 25,58 | 24,66 | 26,43
Q23 0% [ -8% [-15% (-14% (-13% | 6% | 2% | 4% | 1% | -3% | 4%
024 78,18 | 75,01 | 75,69 | 70,51 | 70,37 | 69,05 | 69,66 | 71,27 | 72,1 | 69,89 | 65,24
0% [ -4% [ -3% [-10% [ -10% | -12% [ -11% [ -9% | -8% | -11% | -17%
23,78 121,16 | 22,45 | 21,58 | 20,44 | 23,82 | 22,81 | 22,79 | 23,14 | 25,13 | 25,95
Q25 0% |-11% | -6% [ -9% |-14% | 0% | -4% | -4% | -3% [ 6% | 9%
026 30,91 (31,25 (32,4332,05| 31,2 | 33,31|33,71 36,78 | 38,37 | 35,46 | 34,55
0% | 1% | 5% | 4% | 1% | 8% | 9% | 19% | 24% | 15% | 12%
027 69,09 [ 70,31 | 68,92 | 65,38 | 67,9 | 71,43 70,79 72,41 | 73,26 | 74,19 | 79,44
0% | 2% | 0% [ 5% | -2% | 3% | 2% | 5% | 6% | 7% | 15%
67,27 [ 67,19 | 66,22 | 62,83 | 64,2 | 67,86 | 68,91 | 69,77 | 68,73 | 70,97 | 76,64
W 0% | 0% | -2% [ -7% | -5% | 1% | 2% | 4% | 2% | 6% | 14%
029 54,55 [ 46,88 | 56,76 | 55,13 | 53,09 | 53,57 | 52,81 | 52,87 | 51,16 | 49,46 | 51,4
0% |-14% | 4% | 1% | -3% | -2% [ -3% | -3% | -6% | -9% | -6%
16,36 | 14,06 | 13,51 | 15,38 | 14,81 | 14,29 | 15,73 | 17,24 | 17,44 | 22,58 | 27,23
ot 0% |-14% | -17% | 6% | -9% | -13% | -4% | 5% | 7% | 38% | 66%

Fonte: A autora (2022).

Nota: As Questbes sdo: Q21 - As funcbes CEO e Presidente do conselho sdo exercidos por pessoas
diferentes; Q22 - Ha presenca feminina no mais alto 6rgdo de Governanca Corporativa; Q23 - A
porcentagem dos investidores institucionais da empresa é maior que 50%; Q24 - A companhia mantém
um programa de participagdo dos administradores nos lucros da companhia; Q25 - A companhia possui
um plano de incentivos para administradores na forma de opgbes de compra de agdes; Q26 - A
companhia mantém um programa de ADRs nivel 2 ou 3 em uma bolsa norte-americana; Q27 - Todas as
acOes da empresa sdo ordinarias ou o0 estatuto da companhia concede as acoes preferenciais o direito de
voto, seja pleno ou restrito a matérias especiais; Q28 -Todas as a¢des da empresa sdo ordinarias ou as
acoes preferenciais tém prioridade no reembolso do capital em caso de liquidacéo da companhia; Q29 -
Existe um Comité Ambiental/de Sustentabilidade vinculado ao Conselho de Administracdo; Q30 - A
remuneracdo dos executivos esté vinculada ao desempenho ambiental.

Na Dimensao de Governanca Corporativa, as empresas tiveram melhores pontuagdes
absolutas, partindo de patamares melhores, na maioria das questfes (acima de 50% das
empresas, em média). Assim, 0 incremento observado desde o primeiro ano pesquisado ndo
foram elevados. Houve casos de involvucdo em duas questdes (Q24 e Q29), com -17% e -6%
respectivamente, porém, ressalte-se melhoria nos quesitos tratados de governanca em vérias

questdes.
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Estdo mais detalhadas, a seguir, algumas questdes (Q21, Q22 e Q23) que tiveram
historico de involugdes e recuperacao de atengdo por parte das empresas, bem como as questdes
(Q29 e Q30).

Durante a andlise das préaticas de governancga corporativa da empresa, o Conselho de
Administracdo foi um dos focos. Na questédo 21 (Q21) foi verificado se As fungdes CEO e
Presidente do conselho séo exercidos por pessoas diferentes. Uma vez que o Conselho de
Administracdo também fiscaliza as atividades do Diretor Presidente, ndo esta em consonancia
com as boas praticas de governanca os dois cargos serem ocupados pela mesma pessoa, sob
risco de prejuizo a independéncia necessaria do conselho (IBGC, 2015). Portanto, observando
essas boas praticas, quanto maior a divulgacao de que ndo existe dualidade do CEO, melhor. A
publicacdo dessa tematica manteve estabilidade em média durante os anos pesquisados, sendo
observado ainda no Quadro 6 que ja em 2010 mais de 90% das empresas mantinham o
preconizado pelo IBGC nessa temética.

Considerando ainda as boas praticas, tém sido incentivada a presenca de mulheres na
composicdo do mais alto 6rgao de governanca. Por isso, na questdo 22 (Q22) foi analisado se
Ha presenca feminina no mais alto 6rgdo de Governanga Corporativa. Na Figura 7 é possivel
identificar uma oscilacdo da divulgacdo deste item entre os anos analisados, havendo,
entretanto, uma evolucao de 44% quando comparado o ano de 2010 e 2020. Assim, as empresas
passaram a publicar mais a presenca de mulheres no Conselho de Adminstracéo, indicando que
estdo em congruéncia com as demandas da sociedade.

Por fim, outro destaque pode ser dado no que diz respeito a presenca de investidores
institucionais na estrutura acionaria das empresas. Na questdo 23 (Q23) foi investigado se A
porcentagem dos investidores institucionais da empresa € maior que 50%. A presenca desse
tipo de investidor e sua relacdo com o desempenho de praticas ambientais, sociais e de
governanca tém sido investigada na literatura. Assim, na mensuracdo da dimensdo de
governanca corporativa foi investigado se esse tipo de investidor esta presente em nivel
superior a 50% na estrutura acionaria das empresas, conforme Li et al. (2020). Conforme a
Figura 7 foi observada uma involu¢do em média da respostas positivas nessa dimensao durante

0s anos pesquisados, sendo constatado um incremento de cerca de 2% em relagéo a 2010.
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Figura 7 - Respostas positivas para cada uma das questdes e o incremento ao longo dos
anos pesquisados: Dimensdo de Governanca Corporativa (Questdes 21, 22 e 23)
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Fonte: A autora (2022).

Foi buscado identificar a existéncia de um Comité Ambiental/de Sustentabilidade ou
afins vinculado ao Conselho de Administracdo, bem como se a remuneracao dos executivos
estd vinculada ao desempenho ambiental. Um comité de sustentabilidade visa assessorar a
administracdo da empresa no que diz respeito aos principios e politicas ligados as estratégias
de sustentabilidade, orientando na conciliacdo do desenvolvimento econémico com préaticas
consideradas sustentaveis. Assim, quando verificado na questdo 29 (Q29) se Existe um Comité
Ambiental/de Sustentabilidade vinculado ao Conselho de Administracdo. Os resultados
apresentados na Figura 8, no entanto, vao de encontro a percepcao da relevancia da manutencéo
de um comité ambiental. Em média pode ser observada uma involugdo da divulgacdo deste
item, com uma reducéo de cerca de 6% entre 2010 e 2020.

Por sua vez, a remuneracdo dos executivos é um aspecto relevante da estrutura de
governanca corporativa e compreender se essa parcela paga esta vinculada ao desempenho das
acOes de sustentabilidade pode auxiliar a identificar o nivel de relevancia dessa tematica para
uma entidade. Portanto, na questdo 30 (Q30) foi analisado se A remuneracao dos executivos
esta vinculada ao desempenho ambiental. Conforme a Figura 8, é possivel observar que as
empresas tém cada vez mais divulgado atribuir uma parcela da remuneracao de seus executivos
a metas de sustentabilidade. Isso indica que as demandas da sociedade tém sido consideradas e
formalizadas dentro das empresas como metas que se repercutem nos beneficios recebidos pelos

gestores.
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Figura 8 - Respostas positivas para cada uma das questdes e o incremento ao longo dos
anos pesquisados: Dimensao de Governanca Corporativa (Questdes 29 e 30)
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Fonte: A autora (2022).

Por fim, esta apresentada na Figura 9 a evolucdo da pontuacao das dimens@es do IESG
(Ambiental, Social e de Governanga). Uma vez que a quantidade de questfes foi igual para
todas as dimensdes, a Social parece ser a que tem recebido menor atengdo das empresas,
enquanto a questdo Ambiental agrupa a maior pontuagdo. Por outro lado, em todas as trés
dimensGes € 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 9 - Evolugéo do quantitativo de respostas positivas por Dimensao (ambiental,
social e de governanca) do desempenho corporativo em ESG
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Fonte: A autora (2022).
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Apbs a discussdo das dimensdes consideradas para a composicéo do indice de Praticas
ESG Corporativas (IESG), é fundamental verificar a pontuacdo de cada uma das empresas que
compde a amostra. Assim, considerando que o indice contém 30 questdes, o score de
desempenho das empresas analisadas ficou entre 0 e 30 e, portanto, quanto mais proximo de 30
encontra-se o IESG, melhor é o desempenho corporativo das atividades de ESG. No Quadro 7,
a seguir, sdo apresentadas as pontuagdes das empresas no IESG nos anos pesquisados.

Quadro 7 - Pontuacéo das empresas no IESG nos anos pesquisados

Empresa 2010|2011 (2012|2013 |2014|2015 (2016|2017 2018|2019 | 2020
AESBrasil | 18 | 19 | 20 | 20 | 21 | 22 | 22 | 23 | 24 | 24 | 24

Afluente T 10 10 11 11 14 16 16 17 17 17
'.?é?:(fon 22 | 23| 23| 23| 23|24 | 24 | 24| 24| 24| 24
Ambev S/A| 26 27 27 27 28 28 28 28 28 28 28
Ambipar 23
Americanas 25
'ér:‘;‘r’éa 21 | 21 | 21 | 23 | 23 | 23 | 23| 23 | 23 | 23 | 23
ANIMA 18
Arezzo Co 17 17 17 18 18 18 18 18 18 18 18
Bk Brasil 21 | 21
Bradespar 19
Brasilagro 16 | 16 | 17 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18
BRF SA 25 25 26 26 26 27 28 28 28 28 28
Camil 23
gla:larrefour 23 | 23
CASAN 17 17 18 22 22
Cha 19 19 21 21

CCR SA 17 | 18 | 20 | 21 | 21 | 21 | 25 [ 25 | 25 | 25 | 25

CeaModas | 23 | 23 | 24 | 24 24 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25
Cedro 11 (112 | 11 | 112 | 12 [ 12 | 12 | 12 | 12 | 12 | 12
Ceee-T 16 | 16 | 16 | 17 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18
Celesc 19 1 20 | 20 [ 21 | 21
Celpe 21 (21 ] 21 (21 ] 21

Cemig 21 | 21 | 21 | 22 | 22 | 22 | 22 | 23 | 23 | 23 | 23
Cesp 16 | 16 | 16 | 17 | 17 | 20 | 21 [ 21 [ 21 | 21 | 21

(continua)

Quadro 7 - Pontuagdo das empresas no IESG nos anos pesquisados
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(continuagéo)

Empresa 20102011 (2012 | 2013|2014 (2015|2016 2017 [ 2018 | 2019 | 2020
Coelba 17 17 20 20 20

Coelce 17 | 17 | 20 [ 20 | 20 | 20

Cogna 20 20 20 20 20 20 21
Comgas 18 18 19 19 20 20 20 20 20 20 21
Copasa 22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23
Copel 21 21 21 21 21 21 23 23 24 24 | 24
Cosan 24 24 24 24 24 25 25 25 25 25
Cosern 19 | 19 | 19 | 19 | 19

Estla:r;ia 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 23
Dasa 18
Dexco 24 25 25 25 25 25 26 26 26 26
Ecorodovias| 23 | 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 24 | 25 | 25 | 25 | 25
Elektro 17 17 17 17 17 17 18

Eletrobras 24 | 24 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 26 | 26 | 26 | 26
Emae 19 19 20 20 20 20 20 20
Embraer 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 24 | 24 | 24 | 24

Enauta 18 19 20 21 21 22 22 24 25 25
or9iS | 94 | 24 | 24| 24| 25 | 25 | 25 | 25 [ 26 | 26 | 26
Energisa 18 | 18 | 18 | 19 | 19 | 19 | 19 | 19 | 19 | 19 | 19
Eneva 22 | 22
Engie Brasil | 24 24 24 25 25 25 25 26 26 26 26
Equatorial 22 | 22 | 23 | 23 | 23
Eztec 23
Ferbasa 20 | 21
Fleury 20 20 21 22 23 23 23 24 24 24 | 24
Fras-le 18 | 22
Gerdau 17 18 18 19 20 22 22 22 24
Grendene 20 | 20
(NE;‘&O& 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 29
Hapvida 17 | 17
Hypera 17 18 18 18 19 19 22
Ihpardini 17 | 17
Irani 14 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16
JBS 16 16 16 18 19 20 20 22 23 24 | 24
JSL 20 20 20 20 21 24 | 24 24 | 25 25 25
Hepler 19 19 | 19 | 19 19 | 20
Klabin 20 20 20 20 21 22 22 23 24 24 | 24

Quadro 7 - Pontuagdo das empresas no IESG nos anos pesquisados

(continua)
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(continuagéo)

Empresa 20102011 |2012 2013|2014 |2015|2016|2017 2018|2019 |2020
Light S/IA 24 24 25 26 26 26 26 26 26
Localiza 22 22 23
Locamerica 22 23 23 23
LIS 24 | 24 | 25 | 25 | 26 | 26 | 26 | 27 | 27 | 27 | 28
Renner
M. Dias 21 |21 | 21 | 24 | 24 | 24 | 24
Branco
Magaz Luiza 18 18 19 20 21 24 24 24 24
Marcopolo 18 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18
Marfrig 20 20 21 21 21 21 21 22 22 22
Movida 15 17 22
Mrs Logist 14 14 14 15 17 18 18 18 19 19 21
MRV 18 18 19 22 22 22 22 22 23
Neoenergia 19 19 19 | 21 21 | 21 22 | 22 22 | 23 | 23
Odontoprev 20 | 20
Z'tﬁf“car' 26 | 26 | 26 | 27| 27 | 27 | 27 | 27 | 28 | 28 | 28
Petrobras 23 24 24 24 25 25 25 25 26 26 26
Portobello 17 17 18 18 18
Positivo Tec 14 14 15 15 16 16 16 16
RaiaDrogasil 16 | 16 | 17 | 21 | 24
Raizen 19 19 19 19 19 20 20 20 20
Rede D Or 15 15 17 19 22 23
Rumo S.A. 20 20 20 20 22 23 23
Sabesp 20 21 21 22 22 22 23 23 23 23 23
Sanepar 17 18 18 18 18
Santos Brp 22 22 22 23 23 23 24 24 24
Sa0 18 18|18 | 19|19 |19 20| 20| 21|21
Martinho
Ser Educa 13
Sid Nacional 21 21 21 21 22 22 22 22 22
SLC
Agricola el
Suzano S.A. 20 20 21 21 21 21 21 22 22 22 22
Tecnisa 15 16 17 17 17 17 17

(continua)

Quadro 7 - Pontuagdo das empresas no IESG nos anos pesquisados
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Empresa | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Telef 16 | 17 |19 | 21| 22| 24
Brasil

Tim 20| 20 (2021|2122 21|22
Totvs 18 18 19 19 19 20
rran 17 | 17 [ 18 | 18 [ 18 [ 19 [ 19 [ 19 [ 20 | 20 | 20
Paulist

Triunfo 181818182021 |21|21]| 22
Part

Tupy 21
Ultrapar 17
Usiminas | 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 25 | 26 | 27 | 27 | 27 | 27
Vale 24 | 24 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25
Valid 14 | 15 17 | 17
Via 20 | 21
Vivara

S 19 | 19
Vulcabras 23
Weg 23 | 23 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 26 | 26 | 27 | 27
Whirlpool | 18 18 18 18 18 18 18 19 19 19 19
Wilson 14
Sons

Ydugs 21 | 21| 21| 23| 23 | 23 | 23 | 23
Part

Fonte: A autora (2022).

O desempenho corporativo em ESG de algumas empresas chama atenc¢do tendo em vista

os baixos valores de pontuacao atribuidos ao longo do periodo de anélise. A empresa Cedro,

por exemplo, manteve seu score entre 11 e 12 pontos durante todo o periodo analisado,

conforme pode ser observado na Figura 10. 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 pontua¢do passou para

21, conforme pode ser observado na Figura 10. Outra empresas analisadas mantiveram

melhores pontuacdes no indice de Desempenho Coporativo em ESG, como é o caso do Grupo

Natura. Como pode ser identificado na Figura 10, a pontua¢do dessa empresas esteve sempre

acima dos 28 pontos, chegando aos 29 no ano de 2020. Essa foi a maior pontuacao identificada

entre as empresas da amostra.

Figura 10 - Pontuacao das empresas Cedro, Mrs Logist e Grupo Natura no IESG
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Fonte: A autora (2022).

Por fim, na Figura 11 é possivel identificar a evolugdo do IESG ao longo dos anos
pesquisados. Em média, h& um crescimento da pontuacdo das empresas entre 2010 e 2020.
Quando analisada a empresa Cedro, cuja pontuacdo esta destacada na Figura 7 acima, fica
ressaltado como o score alcancado por esta empresa € baixo, inclusive quando comparado com
a média das empresas na amostra. Por sua vez, a empresa Mrs Logist teve uma evolucao
consistente e se aproximou da média das empresas no ano de 2020 (22 pontos, segundo a Figura
8), alcancando uma pontuacéo de 21, coforme a Figura 7. 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 11 - Evolucao da média da pontuacao das empresas no IESG
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Fonte: A autora (2022).
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Finalizada a caracterizagdo da amostra, sdo apresentadas a seguir as estatisticas
descritivas das varidveis do estudo.

4.3 Analise das Estatisticas Descritivas das Variaveis

Nesta secdo sdo apresentadas e analisadas as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas por este estudo, para atingir o0 objetivo proposto. Na Tabela 3 estdo apresentas as
estatisticas descritivas de cada variavel do estudo, considerando todo o periodo analisado. As
informacdes anuais, por sua vez, estdo apresentadas no Apéndice A.

Conforme pode ser identificado na Tabela 3, 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 variavel do estudo é o indice de Praticas ESG Corporativas (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 atencdes para com a ESG. Isso pode ser
observado, ainda, considerando a amplitude de 18 pontos da variavel, uma vez que a0 menos
uma empresa fez apenas 11 pontos, enquanto outra alcangcou o maximo de 29.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Estdo apresentadas as Estatisiticas 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; o indice de Praticas ESG
Corporativas (IESG), o Comprometimento ambiental (CA) - medido por de emissGes de CO, (EC) e pelos
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental (P&DA); o Tamanho, (TAM), a Alavancagem (ALAV),
0 Crescimento (CRESC) e a Intensidade Energética do setor em que a empresa opera (INTENE).

Variaveis N° obs Média Desvio Padrao Méaximo 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 6,68 1,9908 10 1
CAcoz 602 11,5270 1,4754 13,7883 4,3605
CArpaa 238 0,0901 0,2298 2,1138 0,0511
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: A autora (2022).
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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, ha dimensdo Ambiental
obteve, em media, 8,76 pontos. Ja em relacdo aos aspectos de comprometimento Social
obteve, em média, 4,57 pontos, indicando fragulidade neste quesito, onde, ainda, precisam
evoluir bastante. Com rela¢do a dimensdo de governancga, obtiveram, em média, 6,68 pontos,
posendo ser considerado bem razoavel, pois foram bem avaliadas em aproximadamento 67%
das questdes pesquisadas. Em todas as dimensdes foram identificadas pontuacdes maximas (10
pontos), entretanto, é possivel constatar a dispercdo de resultados de cerca de 20% nas
dimensGes Social e de Governanca, entre as empresas. 1sso reforca a ideia de que as empresas
atribuem mais atencdo as questdes voltadas para 0 meio ambiente, que pode ser em funcdo de
maior conscientizacao dos investidores e orgaos reguadores, que cobram, de forma mais efetiva,
melhores acdes das empresas.

Com relagdo ao Comprometimento Ambiental corporativo, ele pode ser medido pelas
Emissdes de CO2 (CAco2) e pelos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental
(CArspa). Entretando, nem todas as empresas divulgam seus inventarios de CO2 e os
investimentos em P&D ambiental. Os resultados indicam que as empresas que fazem essa
divulgagdes comunicavam montantes muito diferentes entre si, considerando os destoantes
desvios padrdo constatados. Para aplicacdo no modelo, sobre os valores em toneladas das
emissdes de CO2 foi aplicado o logaritimo nautral, de modo a suavizar os valores. Nesse mesmo
sentido, os valores de investimentos em P&DA, em reais, foram relativizados em relacdo ao
Ativo total das empresa. As estatisticas descritivas, por ano, desses valores brutos podem ser
encontradas no Apéncice A.

As variaveis de controle adicionadas ao modelo sdo Tamanho (TAM), Alavancagem
(ALAV), crescimento (CRESC) e Intensidade Energética (INTENE). Esta tltima (INTENE)
corresponde a uma variavel dummy para identificar o consumo energético do setor em que
opera a empresa e por isso ndo foram apresentadas suas estatisticas descritivas (ja que sao
apenas valores 1 e 0). Na caracterizacdo da amostra foi identificada a quantidade de empresas
que opera nos setores considerados de mais alta intensidade energética (45 empresas ou
41,28%).

O tamanho das empresas (TAM), calculado por meio no logaritmo natural do ativo total,
tende a variar tanto dentro da amostra, tendo a maior empresa tamanho de 20,96. J& analisando
os valores de alavancagem pode-se constatar que o Passivo Oneroso de longo prazo,
corresponde, em média, a cerca de 23,40% do ativo total, chegando a, no entanto, superar esse

valor para pelo menos uma empresas. O valor maximo de alavancagem (1,73) sugere que 0
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passivo oneroso pode representar até 173% do Ativo Total entre as empresas da amostra. Por
fim, a variavel de crescimento observa a evolucdo das receitas operacionais liquidas da amostra
e conclui-se que pelo menos uma das empresas da amostra possui baixo crescimento.

Como destacado a principio, essas estatisticas descritivas correspondem a analises em
média das variaveis entre os doze anos de analise para 0 ROA e 0 Q de Tobin e 11 anos de
observacdes para as demais variaveis. E relevante ressaltar que as estatisticas descritivas em

valores absolutos e ano a ano estdo apresentadas no Apéndice A.

4.4 Desempenho Corporativo em ESG, Comprometimento
Ambiental e a Performance Financeira

Nesta secdo serdo apresentados os resultados das analises de regressdo linear multipla
por minimos quadrados ordinarios (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 a métrica de mercado (Q de
Tobin). Para determinar qual modelo de dados em painel possui aplicagdo 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 o0 modelo de Efeitos Fixos (irrestrito). Neste teste, a Hipotese
nula, que indica para melhor adequacdo do modelo, a pooled foi rejeitada, considerando a
mensuracdo por meio do ROA e do Q de Tobin. Portanto, foi mais apropriado adotar o0 modelo
de Efeitos Fixos (irrestrito). Ja para verificar se 0 modelo de efeitos aleatorio era mais adequado
gue 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
é mais adequado, também foi rejeitada.

Para determinar, ainda, se 0 modelo de efeitos aleatorios teria aplicacdo mais apropriada
qgue o modelo de efeitos fixos, foi aplicado o teste de Teste de Hausman. Considerando a
mensuracao 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 € mais adequado. Assim, a estimacédo 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 observagOes inferiores. Os principais resultados das

regressdes estdo apresentados na Tabela 4 a seguir.
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Tabela 5 - Resultados das Regressdes: ESG, Comprometimento Ambiental e 0 ROA
A variavel dependente do modelo é o Retorno sobre o Ativo (ROA1). As variaveis independentes do modelo sdo
0 IESG e o desempenho financeiro no ano corrente (Dy). As dimensdes que compdem o indice de Praticas ESG
Corporativas (IESG) sdo a DA — dimensdo ambiental, DS — dimenséo social, DG — dimensdo de governanca
corporativa). Por sua vez, 0 Comprometimento Ambiental (CA), é mensurado pela quantidade de emissfes de CO;
(CAkc) e pelos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental (CArepa) As variaveis de controle do
modelo sdo tamanho, (TAM), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC) e a intensidade energética do setor
em que a empresa opera (INTENE). Sao apresentados os resultados dos parametros estimados (coeficientes), do

erro padrdo e da estatistica t, respectivamente. ***, ** e * correspondem a significancia estatistica no niveis de
1%, 5% e 10% respectivamente.

Variavel dependente: ROA+1

Variaveis
Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo 6
IESG 0,1046™ ] ] ] 0,2342" (1935

DA - 0,1945™ - - - -

DS - -0,0973 ; ; ; ;

DG - 0,1088™ - - - -

CAec - - -0,1492™ - -0,1094™ -
CApapa - - - -0,0133 - -0,0114
ROA 0,3916™ 03827 04359 (3381™ 0,3540™ (3191"
TAM 0,8137"  0,1107" 0,1743™ (1438™ 0,1803" 0,1568™
ALAV -0,3776™ -0,2960 -0,6992” .01796™ -0,1537" -0,1424™
CRESC -0,0289 0,0339 0,0273 0,0012 -0,0182 0,0075
INTENE 0,1004™  -0,0968  -0,1775  .0,0316 -0,1429™ -0,0053
Constante 0,0955™  0,0095™ 0,1966™ 00459 0,0825™  0,0027
R? 36,19%  33,01% 27,58%  19,76%  28,62%  20,89%
N° de obs 712 712 490 162 490 162
F de Chow p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Breusch-  chi? 9317 8182 6345 5123 6834 71,13

Pagan: p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
chi? 36,91 33,24 26,17 20,01 118,9 119,5
Hausman:

p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Fonte: A autora (2022).

Para verificar e analisar a relacdo do desempenho corporativo em ESG com a
performance financeira das empresas. E relevante reforcar que como nesse momento a analise
deste estudo tem foco na relacdo do desempenho corporativo em ESG com o desempenho
financeiro das empresas durante o periodo do estudo, a dimensdo CA (comprometimento
ambiental) assumiu valor zero na operacionaliza¢do do modelo 4 proposto no Capitulo 3. Pela
Tabela 4, 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 — dimens&o
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de Governancga Corporativa) e o resultados sdo apresentados no Modelo 2. Dessa forma, é
possivel analisar qual dos aspectos do ESG tem mais influéncia - e em que sentido (negativo
ou positivo), o desempenho financeiro 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 dimenséo
Ambiental e de Governanca apresentaram relacdo positiva, com significancia. Ja a dimenséo
Social (DS) indicou relacdo negativa com a performance das empresas, porém néo é suficiente
para garantir a relacdo, visto que o resultado ndo teve significancia estatistica. Portanto,
configura-se como a dimensdo mais fragil do IESG. Da mesma forma que o modelo com o
IESG completo, as influéncias (com significancia) do desempenho financeiro do ano anterior
(Dt), do tamanho (TAM) e da alavancagem (ALAV), mantivem o sentido de suas relagdes 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 analoga, a variavel
crescimento (CRESC) inverteu o sentido de sua relacdo como o ROA, mas continuou sem
apresentar resultado significante, ndo sendo possivel inferir nada sobre ela, visto a incontancia
do sentido de sua relacdo nos modelos.

Resultados mistos dessas trés dimensdes e suas vinculagdes com a performance
financeira sdo encontrados na literatura. Esses resultados vdo 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 dimensdo de governanca é indiferente,
enguanto as atividades de sociais governanca melhoram o desempenho financeiro.

Esse resultado é também corroborado pelos de Xie et al. (2018), que observaram uma
relacdo positiva entre as praticas ambientais e de governanca com o desempenho financeiro. Os
autores também ndo identificaram significancia da dimenséao social, mas no estudo deles, por
meio da analise do coeficiente, constataram 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 dimensdo ambiental pode provocar uma
deterioracdo no desempenho financeiro, enquanto Worokinasih e Zaini (2020) sugerem que a
estrutura de governanca corporativa tem um impacto significante e positivo no valor e no

desempenho financeiro empresarial. Estes autores justificaram os resultados afirmando que séo
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decorrentes da maior a transparéncia das préaticas de ESG, que promovem melhores 0s
resultados financeiros.

Para atender ao terceiro objetivo especifico de analisar o efeito do Comprometimento
Ambiental (CA) sobre a performance financeira das empresas foram também conduzidas
analises de regressdo, conforme os Modelo 3 e 0 Modelo 4. Esta variavel pode ser mensurado
pelas proxy Emisséo de CO: e investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental. O
mesmo procedimento descrito na se¢do anterior para determinacdo do modelo mais apropriado
foi também executado para analisar a relagdo entre o desempenho financeiro e o
comprometimento ambiental.

Segundo a Tabela 4, foi identificada influéncia do Comprometimento Ambiental quando
mensurado pelas emissfes de CO2, mas ndo pelos investimentos de P&DA no ROA. Nesse
sentido, as emissdes de CO, sdo capazes de influenciar o desempenho financeiro, mas 0s
investimentos em P&D ambiental ndo s&o. Os resultados apresentados sugerem que 0S
investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental ndo influenciam a performance
financeira, mensurada pelo ROA, pois, possivelmente, representam investimentos que ainda
retornardo no longo prazo, sendo, portanto, um dispéndio em periodo curto de tempo. Esses
resultados véo de encontro aos identificados por Lee, Min e Yook, (2015) que encontraram
evidéncias de que o P&D ambiental impulsiona positivamente a performance financeira medida
pelo ROA. No entanto, na analise feita por Lee et al. (2015) as empresas estudadas precisavam
comunicar seus investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental, assim como algumas
precisavam fazer esse tipo de investimento por demandas legais. Ja nesse estudo, apesar de a
maior parte das empresas ndo faz investimentos em P&D ambiental ou ndo divulga esses
valores.

Por sua vez, quando o Comprometimento Ambiental foi mensurado pelo quantitativo as
emissdes foi constatada influéncia negativa no desempenho financeiro. Essa relacdo é ainda
influenciada pelo tamanho da empresa e pelos nivel de alavancagem, de modo que também é
relevante a intensidade energetica do setor da empresa. Dessa forma, quanto maior é o
guantitativo de emissdes de CO2 de uma empresa, pior é seu desempenho financeiro no ano
seguinte quando considerando a métrica contabil.

As emissdes de CO2 influenciam negativamente a performance financeira medida pelo
ROA, como pode visto no modelo 3. Este resultado, o que vai de encontrado por Nguyen et al.
(2021), que identificaram uma relagdo insignificantes entre as dimensdes. No entanto, apesar
do impacto negativo constatado por este estudo, os coeficientes apontam que as emissdes de

CO2 explicam apenas cerca de 7% das variacdes negativas em média da performance
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financeira. 1sso pode justificar o aumento do quantitativo das emissdes identificado entre as
empresas da amostra.

Para investigar o papel do disclousure do Comprometimento Ambiental (CA) na relacéo
entre as praticas de ESG sobre e o Desempenho Financeiro Corporativo, estas variaveis foram
testadas conjuntamente e os resultados apresentados nos Modelos 5 e 6. No Modelo 5 é possivel
observar que a inclusdo do Comprometimento Ambiental reativa as emissdes de CO2 (CAkc)
teve influéncia negativa no ROA, com significancia estatisitca, e as praticas de ESG manteve a
relacdo significativa e positiva com o desempenho financeiro, entretanto, passou a contribuir
com 23,42% no Depempenho Financeiro Corporativo, mensurado pelo ROA, representando
aumento de 12,96% em relagcdo ao modelo 1.

Entretanto, quando Comprometimento Ambiental foi investigado pelos investimentos
em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental (CApspa), N0 modelo 6, observamos relacéo
negativa, mas sem significancia estatistica. Embora as demais variaveis tenham mantido seus
comportamentos mantidos, a intensidade energética do setor (INTENE) e o crescimento das
empresas (CRESC), ndo apresentaram significancia estatistica, que pode ser visto, ainda, na
Tabela 4.

Ao analisar a robustez do modelo, foi considerada a performance financeira mensurada
pelo indicador de desempenho de mercado, Q de Tobin. Na Tabela 5 sdo apresentados 0s
resultados das regressdes realizadas para estimacdo dos modelos. Os resultados dos testes de
Chow, de Breusch-Pagan e Hausman para avaliar a adequacdo dos modelos, também estdo

apresentados na tabela.
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Tabela 6 - Resultados das Regressdes: ESG, Comprometimento Ambiental e 0 Q de
Tobin

A varidvel dependente do modelo é o Q de Tobin. As varidveis independentes do modelo s&o o IESG e o
desempenho financeiro no ano corrente (Dy). As dimensdes que comp&em o Indice de Praticas ESG Corporativas
(IESG) sdo a DA — dimensdo ambiental, DS — dimenséo social, DG — dimenséo de governanga corporativa). Por
sua vez, 0 Comprometimento Ambiental (CA), é mensurado pela quantidade de emisses de CO, (CAkc) € pelos
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental (CApepa) 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 padrao
e da estatistica t, respectivamente. ***, ** e * correspondem a significancia estatistica no niveis de 1%, 5% e 10%
respectivamente.

Variavel dependente: Q Tobint1

Variaveis
Modelo7 Modelo8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11  Modelo 12
IESG 0,1975™ - - - 0,1257"  0,0608™
DA - 0,1984™ - - . .
DS - -0,0928 - - - -
DG ; 0,1774™ ) ] ) ]
CAcc - - -0,1386™ - -0,0485™ -
CArepA - - - -0,0087 - -0,6233
QTobin; 0,2691" 0,9982™" 0,8599™ 0,3521™ 0,7441™ 0,8570™
TAM 0,9275™ 0,1093™ 0,1924™ 0,1137" 0,1648™ 0,1322"
ALAV -1,5542"  -1,4782™  -0,5815™  .0,1149"™  -0,2384™  -0,1088™
CRESC 0,6173 0,6237 0,0186 0,0065 0,1865 0,0024
INTENE -0,1258™  -0,5867  -0,1004™  -0,0299  -0,4644™  -0,0079
Constante 1,7897  2,0495™  -0,9910™ -0 8861 0,3926™ -0,2058
R? 35,76% 31,82% 29,02% 13,23% 28,36% 15,67%
N° de obs 712 712 490 162 490 162
F de Chow: p-value 0,0000; 0,0000; 0,0009; 0,0000; 0,0000; 0,0000;
chi? 31,05 29,13 18,66 48,07 84,83 63,21
Breusch-Pagan:
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000; 0,0000;
. chi? 73,84 68,26 58,31 16,14 175,76 109,42
Hausman:
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000; 0,0000;

Fonte: A autora (2022).

Segundo a Tabela 5, foi constado que o Desempenho Financeiro (Q de Tobin) também
é positivamente impactada pelo desempenho de praticas ESG (IESG), segundo o Modelo 7.
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 € 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 nao ha beneficio financeiro inerente
desempenhar ac¢des 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 certificagfes correspondentes

as dimensdes que o integram, os autores concluiram que as praticas de ESG melhoram
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significativamente o desempenho quando mensurado por meio do Q de Tobin, mas ndo quando
ele é mensurado pelo ROA, quando foi constatada uma relacéo sem significancia.

Quando analisadas as dimensdes do ESG indivualmente, no Modelo 8, constatou-se que as
praticas ambientais e de governanca impactam positivamente o desempenho financeiro. Por
outro lado, 0 modelo perdeu capacidade explicativa, indicando que observar as praticas de ESG
como um todo pode ser mais adequado.

Os resultados apresentados para o0 ROA foram mantidos, indicando a perda de poder
explicativo da dimensdo Social (DS), que mesmo sem significancia, aponta para que atencéo a
estas questdes, sugerem que diminuicdo na performance das empresas. Ressalte-se que a
excecdo 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 praticas de governanca corporativa e de cuidados ambientais
aprimoraram o desempenho financeiro.

Ainda com relacdo a dimensdo social, que apresentou relacdo negativa (estatisticamente
ndo significativos) com a performance financeira (ROA e Q de Tobin), os achados corroboram
0s estudos de Vergini et al., (2015), que reportaram uma relagcdo negativa entre o rendimento
das empresas o0 e investimento social interno, isto €, em colaboradores e processos internos.
Nesse mesmo sentido, Taliento, Favino e Netti (2019) constataram que as préaticas sociais ndo
aprimoram o desempenho financeiro de nas empresas europeias analisadas pelos autores.
Também, Sayqili, Arslan e Birkan (2021), identificaram uma relacdo negativa entre a dimenséo
ambiental e o desempenho financeiro, que foi ainda positivamente influenciado pelas acGes
sociais. Por fim, os resultados da andlise do efeito de cada uma das dimensbes do ESG
corroboram em parte as evidéncias encontradas por Qureshi et al. (2021). Os autores
concluiram gque o compromisso comunicado com o pilar ambiental e um mecanismo de
governanca fortalecidos podem aprimorar o desempenho medido pelo Q de Tobin, mas nao
pelo ROA (os autores encontraram vinculagdo com a mensuracdo contabil do ROE — retorno
sobre o patriménio 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 Tobin, para 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
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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.

Nos Modelos 9 e 10, ao analisar o efeito do comprometimento ambiental sobre a
performance financeira mensurada pela métrica de mercado (Q de Tobin), foi constatado o
mesmo que identificado no modelo que usam 0 ROA: as emissdes de CO2 mantém uma relacéo
significativa e negativa com o desempenho financeiro, que ndo é influenciado pelos
investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental. Assim, quanto mais carbono uma
empresa emite, menor € a avaliacdo de mercado para a empresa.

No entanto, apesar dos valores dos investimentos em P&DA ndo serem estatisticamente
significativos, no entanto, pode-se indicar que a relacdo tende a ser negativa, ja que 0s
coeficientes sdo negativos. 1sso iria contra também as evidéncias do estudo de Ingio e Albareda
(2019), que constataram que a inovacdo orientada para a sustentabilidade influencia
positivamente o desempenho financeiro. Por outro lado, as evidéncias identificas por Xie et al.,
(2018), indicam que, quando a performance financeira é mensurada pelo Q de Tobin, ndo ha
influéncia dos montantes investidos pelas corporacdes em pesquisa e desenvolvimento
ambiental, assim como constatado por este estudo.

Em seu estudo, Xie et al. (2018) constataram uma relagéo negativa entre a quantidade
de emissdes de CO2 e rentabilidade empresarial, especialmente em relacdo ao Q de Tobin.
Analisando os efeitos das emissdes de carbono sobre o desempenho financeiro de empresas sul-
africanas, Ganda e Milondzo (2018) também encontram uma relacdo negativa. Assim, esse
resultado sugere que as empresas brasileira tém sido penalizadas ao agir em desacordo com a
protecdo ambiental e a riqueza dos acionistas, que muitas vezes é utilizada como finalidade para
manter as operacdes corporativas com altos nivel de emissdes de GGEs, esta sendo deteriorada.

Ao investigar o papel do disclousure do comprometimento ambiental (CA) na relacédo
entre as praticas de ESG (IESG) e o Desempenho Financeiro Corporativo (Q Tobin1), 0s
resultados demonstrados na Tabela 5 nos modelos 11 e 12 foi constatada uma capacidade
explicativa inferior a encontrada no Modelo 7, o que sugere que é mais adequado considerar
apenas as praticas de ESG. Ja as variaveis de controle do modelo de tamanho, alavancagem e
intensidade energética do setor de atuacdo influenciam a performance quando adotado o Q de
Tobin.

Considerando a crescente demanda dos investidores com relacdo ao modo como as
empresas se relacionam com questfes ambientais, como por exemplo, mudancas climaticas e

aquecimento global, o comprometimento ambiental pode ter efeito moderador na relagéo,
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potencializando a relacéo entre o desempenho Corporativo em ESG e o desempenho financeiro
das empresas. Desta forma, na Tabela 6 sdo apresentados os resultados dessa verificagdo
analisando o efeito da interacdo, com foco no parametro do termo da regressao relacionado a
moderacgdo (IESG*CA).

Tabela 7 - Comprometimento ambiental aliado ao desempenho corporativo em ESG e a

performance das empresas

A variavel dependente do modelo é a Performance Financeira, que foi sendo mensurada por meio das proxys
Retorno sobre o Ativo (ROA) e Q de Tobin, com resultados descritos individualmente. As variveis independentes
s&0 o Indice de Praticas ESG Corporativas (IESG), Comprometimento ambiental (CA), mensurado por meio do
quantitativo de emissdes de CO; (EC) e pelos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental (P&DA).
As variaveis de controle do modelo sdo tamanho, (TAM), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC) e a
intensidade energética do setor em que a empresa opera (INTENE). IESG*CAgc representa o efeito possivel de
moderacdo do EC na relagdo IESG versus performance financeira. IESG*CApgpa representa o possivel efeito de
moderacgdo do P&DA na relacdo IESG versus performance. ***, ** e * correspondem a significancia estatistica
no niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Variavel dependente: ROA(pt+1) Variavel dependente: Q de Tobinpt+y
Variaveis Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo  Modelo  Modelo
5 6 13 14 11 12 15 16
IESG 0,2342™ 0,1935** 0,2899™ 0,2052  0,1257** 0,0608** 0,2498™ 0,0352™
CAec -0,1094™ -0,0875™ -0,0485** -0,0732™
CAvrepa -0,0114 -0,0963 -0,6233 -0,5924
IESG*CAec -0,0207 -0,0921™

IESG*CApspa -0,004 0,0157
D¢ 0,3540" 0,3191** 0,3241" 0,2559" 0,7441** 0,8570** 0,4414™ 0,8457"
TAM 0,1803** 0,1568** 0,1793™ 0,0165™ 0,1648** 0,1322** 0,1921™ 0,1128™
ALAV 0,15237** -0,1424** -0,5517" -0,1455" -0,2384** -0,1088** -0,2295" -0,9286""

CRESC -0,0182 0,0075 0,0125 0,0108 0,1865 0,0024 0,3638 0,0223

INTENE 0,14_29** -0,0053  -0,1259" -0,1298 -0,4644** -0,0079 -0,3638" -0,0921
Constante 0,0825**  0,0027 0,0296™ 0,0207" 0,3926** -0,2058  3,1408™ -2,1066™"
R? 28,62% 20,89% 32,15% 23,51%  28,36% 15,67% 30,64% 18,97%
N° de obs 490 162 490 162 490 162 490 162
F de Chow p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001; 0,0000; 0,0000; 0,0000; 0,0000;
Breusch- chi? 68,34 71,13 80,07 31,76 84,8 63,2 73,25 26,19
Pagan: p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0 0,0000; 0,0000; 0,0000 0,0000
Hausman: chi? 118,9 119,5 103,66 50,23 175,76 109,42 101,48 48,55
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000; 0,0000; 0,0000 0,0000

Fonte: A autora (2022).

Considerando os resultados da regressdo com a inclusdo do parametro de moderacdo do
Comprometimento Ambiental mensurado pelas emissdes de CO2 (CAec), a performance
financeira das empresas (ROA e Q de Tobin) é influenciada pelo desempenho corporativo em
ESG (IESG). Quando comparados os modelos com e sem a variavel de interacdo, constatou-se
um acréscimo da capacidade explicativa do modelo. A magnitude do efeito do indice de

Praticas ESG Corporativas (IESG) no desempenho financeiro das empresas foi superior,
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também quando foi incluida a variavel IESG*CAkgc. Entretanto, quando o Compromentimento
Ambiental foi medido pelos investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental (CArspa)
no modelo com a métrica de mercado foi observada uma reducéo do efeito das préaticas de ESG
sobre o desempenho financeiro.

A variavel de interacdo inserida no modelo que analisa o efeito de moderacéo foi
estatisticamente significativa no modelo que mensura o desempenho financeiro pela métrica de
mercado. Assim, 0 comprometimento ambiental, medido pelas emissdes de CO2, exerce efeito
moderador na relacdo entre as praticas de ESG e o desempenho financeiro das empresas, de
magnitude de -0,0921. Portanto, quando ndo existe emissdo de CO2, o efeito do desempenho
corporativo em ESG (IESG) sobre a performance financeira (Q de Tobin) é de 0,2498. Ja
guando as emissdes sdo consideradas, o efeito do indice IESG sobre o desempenho financeiro
dimuni (0,2498 + (-0,0921)). Quando a empresa emite CO2, as praticas de ESG que ela
desenvolve véo ter um efeito de magnitude menor no desempenho financeiro quando analisada
a métrica de mercado.

Por sua vez, quando o comprometimento ambiental é medido pelos investimentos em
pesquisa e desenvolvimento ambiental (CApspa), Nd0 existe efeito moderador dessa dimenséo
sobre a relagdo das préaticas de ESG e o desempenho financeiro corporativo quando considerada
a métrica contabil (ROA) ou de mercado (Q de Tobin). Os sinais da interacdo foram mantidos
como nos modelos sem a variavel de interagdo, assim como a significancia estatistica, sugerindo
que os investimentos de P&DA nao influenciam o desempenho financeiro.

Esses resultados sdo contrarios aos de Lee et al., (2015) que encontraram evidéncias de
que o P&D ambiental impulsiona positivamente a performance financeira medida pelo ROA.
J& nesse estudo esses investimentos sao insignificantes, e isso pode ter relacdo com o fato de a
maior parte das empresas ndo executarem e/ou divulgarem os investimentos em P&D
ambiental. No mesmo sentido das conclusdes da relacdo do impacto do P&D ambiental deste
estudo, Xie et al., (2018), indicam que, quando a performance financeira é mensurada pelo Q
de Tobin, ndo h& influéncia dos montantes investidos pelas corporacdes em pesquisa e
desenvolvimento ambiental.

As variaveis de controle do modelo de tamanho de alavancagem sdo capazes de explicar
alteracdes na performance financeira das empresas. Por sua vez, o crescimento das corporacdes
tem impacto postivo Q de Tobin, mas ndo no ROA quando analisado o modelo com o efeito de
moderagédo proposto. Esses achados séo congruentes as observacfes do estudo de Xie et al.

(2018) e com o de Saygqili, Arslan e Birkan (2021), que constataram uma relacdo positiva do
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crescimento das empresas quando analisada a relagéo entre as préaticas de ESG e o desempenho
financeiro.

Ja a intensidade energética (INTENE) em que a empresa opera influencia negativamente
0 desempenho financeiro das empresas. Assim, quanto maior a demanda energética, menor € a
rentabilidade. Resultados semelhantes foram encontrados por Song, Zhao e Zeng (2017), assim
como por Worokinasih e Zaini (2020). Isso € congruente com a evidéncia de que as emissdes
de CO2 deterioram o desempenho financeiro (Q de Tobin). No estudo de Lee et al. (2015)
também foi identificada uma relacao negativa e significativa dessas duas dimensoes.

Por sua vez, o desempenho financeiro contabil medido pelo ROA também é impactado
pelas préticas de ESG, diferente das evidéncia encontradas por Cornell e Damodaram (2020) e
Weston e Nnadi (2021). O ROA teve ajuste melhor ao modelo e foi influenciado positivamente
pelo desempenho corporativo em EGS e negativamente pelo quantitativo de emissdes de CO2.
Por sua vez, os investimentos em pesquisa e desenvolvimento ambiental ndo sé&o significativos
para explicar as performances financeiras. Por fim, no Quadro 8 sdo apresentados os resultados
das hipoteses de pesquisa analisadas neste estudo.

Quadro 8 - Resultado das hipdteses de pesquisa propostas pelo estudo

financeira das empresas.

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

H.: O investimento em P&D ambiental tem efeito positivo no desempenho financeiro da Rejeitada
empresa.

Hs: O quantitativo de emissbes de CO2 tem efeito negativo no desempenho financeiro da Confirmada
empresa.

Ha: O desempenho de préticas sociais influencia positivamente a performance financeira das Rejeitada
empresas.

Hs: O desempenho de préaticas de governanga influencia positivamente a performance Confirmada

He: As préticas corporativas de ESG no ano corrente terdo um impacto positivo no
desempenho financeiro futuro de uma empresa.

Confirmada sob
certas condicdes

negativo sobre a relacdo desempenho corporativo em ESG e a performance financeira das
empresas das empresas.

Hz: O desempenho financeiro no ano corrente terd um impacto positivo na performance Confirmada
financeira futura de uma empresa.

Hg: Os investimentos em P&D ambiental exercem um efeito positivo sobre a relagdo do Rejeitada
desempenho corporativo em ESG e a performance financeira das empresas.

Hg: O comprometimento ambiental, mensurado por meio das emissdes de CO2, exerce um Confirmada

Fonte: elabora pela autora (2022).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo teve como objetivo o papel do disclousure do comprometimento
ambiental na relacdo entre as praticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo, das
empresas que divulgam Relatdrios de Sustentabilidade da B3, no periodo de 2010 a 2021. A
amostra final do estudo foi composta por 109 empresas e foram analisados 785 relatérios. Ao
serem verificadas as publicacdes de inventarios de CO2, foram encontradas informacdes em
602 dos Relatorios de Sustentabilidade analisados, correspondendo a 76,69% do total. Por sua
vez, dentre 0s 785 relatorios analisados, em apenas 238 estavam discriminados os investimentos
em pesquisa e desenvolvimento ambiental feitos pelas empresas.

Para mensurar o desempenho corporativo em ESG foi elabora uma proxy chamada indice
de Praticas ESG Corporativas (IESG), foi utilizado um instrumento com 30 questdes,
subdivididas em trés: Dimensdo Ambiental, Social e de Governanga Corporativa. Como
resultados, 71% das respostas encontradas na composicdo da Dimensdo Ambiental foram
positivas. J& a dimensdo social foi na qual uma menor quantidade de respostas positivas foi
identificada, entre 44% e 63%. Por sua vez, na Dimensdo de Governanca Corporativa foi
constatada uma evolucdo das respostas corretas, pois em 2010 pouco mais da metade (55%)
eram positivas, ao passo que em 2020 ja eram 71%.

Em todas as trés dimens@es é observado um aumento de respostas positivas ao longo dos
anos, em especial a partir de 2014-2015, o que sugere que as empresas tém desempenhado cada
vez mais atividades de ESG. Também foi verificada a pontuacdo de cada uma das empresas que
compde a amostra, que em média foi de cerca de 21 pontos, sendo a maior natura (29 em 2020)
menor Cedro (11 em 2010).

Ao verificar e analisar a relacdo do desempenho corporativo em ESG com a performance
financeira das empresas durante o periodo do estudo, foi constatado que a performance
financeira esta 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 sdo capazes de influenciar postivimante o desempenho financeiro. Esses
resultados véo ao encontro dos de resultados de Qureshi et al. (2021), assim como o0s de Ren e
Zeng (2022), que constataram uma relagdo sem significancia das praticas de ESG sobre o ROA.

Foi observada influéncia do IESG no ROA Esses resultados encontrados vao ao encontro
a alguns estudos da literatura, como o 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. Por
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outro lado, as evidéncias véo do encontro dos estudos de Cornell e Damodaram (2020) e Weston
e Nnadi (2021), que identificaram que 0 ROA ndo é impactado pelas préaticas de ESG.

O desempenho corporativo em ESG foi considerado em sua totalidade, mas também nas
dimens@es que o compde (DA — dimensdo ambiental; DS — dimenséo social; e DG — dimenséo
de Governanga Corporativa). Foi constatado que o tamanho, o desempenho financeiro do ano
anterior e a alavancagem sdo significativas e guardam relagdo positiva, positiva e negativa. As
dimensGes ambiental e de governanca corporativa provocam efeitos positivos no desempenho
financeiro. Isso corrobora os estudos de Sila e Cek (2018) no que diz respeito a dimenséo
ambiental. Porém, os encontraram evidéncias de que a dimensdo de governanca é indiferente,
enquanto as atividades de sociais governanga melhoram o desempenho financeiro, o que foi
diferente dos resultados deste estudo.

A influéncia das préaticas 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 funcdo da caracteristica
dessa dimensdo de promover transparéncia. Foi possivel constatar que dimensdo ambiental
influencia tanto o ROA, quanto o Q de Tobin. Xie et al. (2018), também observaram uma
relacdo positiva entre as praticas ambientais e de governangca com o desempenho financeiro.
Por sua vez, Saygili, Arslan e Birkan (2021) também corroboram a relevancia dimenséao de
governanca no Q de Tobin. Ja Qureshi et al. (2021) concluiram que 0 compromisso com o pilar
ambiental e um mecanismo de governanca fortalecidos podem aprimorar o desempenho medido
pelo Q de Tobin, mas ndo pelo ROA .

Ao analisar o efeito do comprometimento ambiental (CA) sobre a performance financeira
das empresas, foi identificado que as emissfes de CO2 sdo capazes de influenciar
negativamente o ROA e o0 Q de Tobin, mas e os investimentos em P&D ambiental ndo séo. Os
resultados de Xie et al. (2018) sdo semelhantes a esses, ao passo que 0s autores identificaram
uma relacdo negativa entre a quantidade de emissdes de CO2 e rentabilidade empresarial,
especialmente em relacdo ao Q de Tobin. As emissdes de CO2 também influenciam a
performance financeira medida pelo ROA. Este resultado é diferente daquele encontrado por
Nguyen et al. (2021), que identificaram uma relagéo insignificantes entre as dimensoes.

De modo investigar o efeito moderador do disclousure do comprometimento ambiental
na relacdo entre Praticas de ESG e o Desempenho Financeiro Corporativo das empresas, foi
investigada a interagdo das dimens@es. A interacdo somente é significativa e quando o Q de
Tobin é empregado para mensurar a performance financeira, o que nao pode ser constatado por

meio da métrica contabil. A interagdo entre as dimensdes foi negativa, e assim, conclui-se que
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quando a empresa emite CO2 a magnitude do efeito das suas praticas de ESG no desempenho
financeiro diminui.

Em todos os modelos apresentados, o tamanho das empresas tém relacdo positiva com a
performance financeira, enquanto a alavancagem é também significativa, mas exerce influéncia
negativa. Assim, quanto maior a empresa maior tendem a ser seu ROA e seu Q de Tobin. Foi
observado também que intensidade energética em que a empresa opera tem relevancia e se
relaciona negativamente o desempenho financeiro das empresas. Resultados semelhantes foram
encontrados por Song, Zhao e Zeng (2017), assim como por Worokinasih e Zaini (2020). Isso
é congruente com a evidéncia de que as emissdes de CO2 deterioram o desempenho financeiro.

Este estudo contribui com a literatura ao constatar uma relagdo positiva entre as praticas
de ESG e o desempenho financeiro. Esses resultados podem ainda incentivar a sociedade a
amplificar suas demandas por préaticas corporativas alinhadas a demandas ambientais sociais e
de governanga, 0 que pode também impactar as tomadas de decisdo dos gestores, seja em
virtude das pressdes sociais ou pela possibilidade de aprimorarem a performance financeira das
empresas e, portanto, garantir a maximizacdo de riqueza dos acionistas.

Por sua vez, investigar o efeito moderador das emissdes de CO2 é um dos aspectos de
originalidade deste estudo, assim como a investigacao da influéncia do desempenho corporativo
em ESG e as métricas e desempenho financeiro. Dalal e Thaker (2021) constataram que um
bom desempenho do ESG empresarial melhora o desempenho financeiro, tanto mensurado por
perspectivas contabeis como de mercado e que analisar como uma empresa se relaciona com o
meio ambienta, com a sociedade e com seus acionistas pode levar investidores a tomar decisdes
assertivas na aplicagéo de seus recursos. Neste mesmo sentido, Qureshi et al. (2021) ratificam
que analisar os desempenhos ambientais, sociais, de governanca gerais de ESG das empresas
pode servir como um bom preditor para o desempenho futuro das empresas.

Contudo, algumas limitac6es também precisam ser destacadas. Um primeiro aspecto diz
respeito ao fato de que nédo € tarefa facil mensurar o desempenho corporativo em questdes
ambientais sociais e de governanca, assim como e dificil medir o comprometimento ambiental
das empresas. Nesse sentido, € possivel que algum aspecto relevante tenha sido perdido (ndo
percebido) e isso pode ter impactado os resultados. Outra limitagdo diz respeito ao quantitativo
ainda baixo de empresas que fazem divulgacao dos Relatdrios de Sustentabilidade, sobretudo
com consisténcia e verificacdo externa das divulgacoes feitas. Essa limitacdo se estende a
composi¢do do IESG, mas também, e principalmente, do comprometimento ambiental.

Como sugestdes de pesquisas futuras sugere-se aprimorar a mensuragdo das proxys

propostas (IESG e o comprometimento ambiental). Comparar a influéncia na performance
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financeira medida pelo indice IESG desenvolvido e pela indexago a carteiras hipotéticas como
a ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial da B3) e do comprometimento ambiental medido
pelas emissdes de CO2 com uma proxy de indexacdo a carteira ICO2 (indice de Carbono
Eficiente) também pode ser um caminho para continuidade desse estudo.

Ainda é possivel considerar cada uma das questfes aplicadas para composi¢do do IESG
como variaveis dependentes do modelo, de modo a precisar quais aspectos sdo mais relevantes
para o desempenho financeiro. Pode ser investigado ainda por que as empresas ndo mantém
uma constancia na divulgacdo do Relatorios de Sustentabilidade, isto €, porque algumas
descontinuam a iniciativa. Nesse mesmo sentido, identificar os impactos da publicagéo
Relatorio de Sustentabilidade na performance financeira das empresas pode ajudar na
compreensdo da relevancia das tematicas comunicadas por meio deste instrumento para o

mercado brasileiro.
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APENDICE A — Estatisticas descritivas das variaveis do

modelo, por ano

As variaveis do modelo sdo: Performance Financeira, que foi mensurada por meio das proxys
Retorno sobre o Ativo (ROA) e Q de Tobin, com resultados descritos individualmente, indice
de Préticas ESG Corporativas (IESG), Comprometimento ambiental (CA), mensurado por meio
do quantitativo de emissdes de CO2 (CAec) e pelos investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento Ambiental (CApspa). As variaveis de controle do modelo sdo tamanho,
(TAM), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC) e a intensidade energética do setor em

que a empresa opera (INTENE).

Ano Estat ROA  QTobin IESG CA (CO2) CA (P&DA) TAM ALAV CRESC

Nobs 109 108 55 49 21 109 109 109

° Med 0,0791 1,2261 19,8545  1.416,75 292.421,04 15,95844 0,2005 0,0891

§ D.p. 01129 2,6779 3,6076 170.865,83 520.344,15 1,5083 0,1244 0,2422
Min -0,0524 -0,4023 11 720 50.000,00 12,0313  -0,186 -1,0000
Max  1,0747  8,1839 28 530.866,75 1.392.768,52 20,7504  0,5315 11,2929
Nobs 109 108 64 49 23 109 109 108

. Med  0,0495 1,1753 19,7500 1.228,36 412.334,97 16,0748  0,2171 0,1323

§ D.P. 00690 2,2073 3,6904 170.939,75 605.189,65 1,4770 0,1397 10,3124
Min -0,2043 -0,4793 10 230 19.000,00 12,0542  -0,193 -0,1976
Max  0,2285  9,7712 28 567.160,19  605.189,65 20,8292  0,6005 11,9890
Nobs 110 108 74 54 23 110 110 109

o Med  0,0415 1,0806 19,9459  1.998,65 622.108,00 16,1043  0,2243 0,0518

§ D.P. 00678 1,4415 3,6933 130.072,78 718.988,88 1,5054 0,1441 10,2722
Min -0,2239 -0,034 10 144,64 52.600,00 12,0040 -0,267 -0,6987
Méx  0,1940 10,0682 28 614.354,56  2.070.000,00 20,8957 0,5650 1,7672
Nobs 111 111 78 54 21 111 111 110

o Med  0,0103  1,4692 20,2436 1.335,02 716.204,66 16,1184  0,2371 0,0850

§ D.P. 03314 3,8069 3,5389 148.617,44 1.121.74354 1,4535 0,1495 0,2460
Min -0,0818 0,0056 10 463 162.000,00 11,8354  0,0000 -0,3152
Max  0,2330 11,5556 28 629.617,76  3.340.000,00 20,9435 0,5853 11,7227
Nobs 115 115 80 57 26 115 115 114

< Med  0,0694  1,1949 20,3500 1.562,81 768.073,67 16,0609  0,2247 0,1142

§ D.P. 03841 3,1085 3,5935 212.511,31 1.713,695,04 11,6836 0,1533 1,6230
Min -0,1370 -0,1016 11 880 8.000,00 7,3149 0,0000 -0,7983
Méx  1,0730 10,1932 28 745.626,00 4.264.000,00 20,9337 0,6370 17,1947
Nobs 116 116 85 65 22 116 116 115

o Med  0,0117 1,2235 20,4941  1.361,94 336.996,02 16,0388  0,2418 11,9923

§ D.P. 01038 3,3845 3,6632 178.663,12 1.639.237,43 1,6926 0,1630 128,6229
Min -0,2373 -0,0740 11 886,44 85.000,00 17,4277 0,0000 -0,7476
Méx  0,2112  9,8282 28 875.775.79  1.623.429,61 20,9585  0,7627 17,3159

(continuagéo)
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As variaveis do modelo sdo: Performance Financeira (atual e futura) (Dt e Dt+1), sendo
mensurada por meio das proxys Retorno sobre o Ativo (ROA) e Q de Tobin, com resultados
descritos individualmente, indice de Praticas ESG Corporativas (IESG), Comprometimento
ambiental (CA), mensurado por meio do quantitativo de emissfes de CO, (CAkec) e pelos
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento Ambiental (CArsapa). As varidveis de controle
do modelo s&o tamanho, (TAM), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC) e a intensidade
energética do setor em que a empresa opera (INTENE).

Estat ROA QTobin IESG CA (CO2) CA (P&DA) TAM ALAV CRESC
Nobs 119 119 89 66 21 119 119 118

© Med 0,0232  0,9007 20,7416  1.652,88 2.938.559,99 16,0336  0,2185 0,0827

§ D.P. 00904 0,8112 3,6572 213.221,28 5.911.356,47 1,4712 0,1664 0,2456
Min -0,2671 -0,1637 11 284,15 29.911,00 11,6602 0,0000 -0,6631
Méx  0,3273 5,3074 28 967.994,76 16.185.521,0 20,7858 0,6596 11,7041
Nobs 122 122 87 67 20 122 122 121

- Med 0,0193  1,2337 21,3448 1.738,11 1.851.153,90 16,0345 0,2198 0,0898

§ D.P. 01721 11,9732 3,6721 227.271,38 3.615.157,80 1,5072 0,1796 0,2494
Min -1,4499  0,0000 11 649,20 13.640,00 11,1617  0,0000 -0,6157
Max  0,3619 20,1873 28 991.964,13 11.382.570,0 20,7892 1,0063 11,5688
Nobs 123 123 85 67 24 123 123 122

© Med 0,0259 2,1529 21,7882  1.652,04 607.130,71 16,1092  0,2435 0,0754

§ D.P. 01355 9,5595 3,5926 213.221,28 1.198.726,82 11,4853 0,1942 0,2901
Min -0,0496 -0,0479 12 884,15 26.230,00 12,4503  0,0000 -0,8673
Méx  0,3757  5,0255 28 971.594,23 3.886.744,00 20,7867 1,0067 12,0250
Nobs 125 125 94 67 24 125 125 124

o Med 0,0319 2,1528 21,8830 1.686,23 361.840,80 16,2121  0,2542 0,0366

§ D.P. 0,0853 8,7242 3,3210 189.326,12 235.181,43 1,4734 0,1943 0,2579
Min -0,1428 0,0000 12 400 134.000,00 12,4983  0,0000 -0,7207
Max 15535 7,4149 28 845.326,00 3.618.406,00 20,8179 1,3058 11,4456
Nobs 126 125 107 76 25 126 126 124

° Med 0,0072 2,0423 21,8224 1.937.81 404.592,28 16,3169  0,2544 0,0366

§ D.P. 01486 19,0881 3,4362 221.150,63 296.268,85 1,4807 0,1789 0,2579
Min -0,1337  0,2397 12 628,15 680.782,00 12,3716  0,0000 -0,7207
Max  1,2130 11,6817 29 838.291,74 4.294.269,85 20,8379 0,9722 11,4456
Nobs 124 125

. Med 0,0470 4,0173

§ D.P. 00765 11,0673
Min 0,0009 0,3384
Méax  1,6052 11,2742

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022)



