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Se somos o sistema, podemos escolher transforma-los.
O futuro exige mudancgas e elas ndo podem ficar pro futuro.
-Sistema B, Brasil.
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RESUMO:

A conscientizagdo acerca das implicagdes socioambientais provocadas pela
economia linear, despertou interesse nas investigagdes de certificagées destinadas
a empresas, vistas como alternativas para mitigar os impactos negativos
provocados pelas firmas. As Benefit Corporations (BC) ou as empresas certificadas
como B-Corp sdo organizagdes que demandam Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e estdo vinculadas aos principios de sustentabilidade e
capitalismo consciente; elas aderem a concepgao de um negocio orientado por um
proposito que, além de visar o lucro, busca provocar um impacto positivo no mundo.
Este presente estudo visa analisar os efeitos da obtencdo da certificagcdo B no
desempenho econdmico corporativo, examinando o panorama resultante. Para tal,
foram selecionadas duas empresas listadas na bolsa de valores do Brasil que
possuem as certificagdes, avaliando o impacto ao longo do tempo, tanto antes

quanto depois da implementacéo desses selos.

Palavras-chave: Certificacao B. Avaliagao de impacto. Sustentabilidade.

ABSTRACT:

Awareness of the socio-environmental implications caused by the linear economy
has sparked interest in investigations of certifications for companies, seen as
alternatives to mitigate the negative impacts caused by firms. Benefit Corporations
(BC) or companies certified as B-Corp are organizations that demand Corporate
Social Responsibility (CSR) and are linked to sustainability and conscious capitalism
principles. They adhere to the concept of a purpose-driven business that, in addition
to aiming for profit, seeks to make a positive impact on the world. This present study
aims to analyze the effects of obtaining the B certification on corporate economic
performance, examining the resulting landscape. To do so, two companies listed on
the Brazil stock exchange with these certifications were selected, evaluating the

impact over time, both before and after the implementation of these seals.

Keywords: B Certification. Impact Assessment. Sustainability.
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1. INTRODUGAO:

A complexidade da relacdo entre populacdo, consumo e ambiente € um tema
relevante, com um numero crescente de evidéncias indicando que o aumento da
atividade humana esta influenciando o sistema terrestre. Esse sistema, que
manteve um estado de relativa estabilidade climatica e ambiental por mais de dez
milénios, agora enfrenta ameacgas, nas quais ag¢des humanas estdo causando
alteracbes nas condicdes ambientais. Isso ndo se deve apenas ao aumento da
populagdo humana de mais de um bilhdo para seis bilhdes nos ultimos cem anos,
mas ao crescimento exponencial da atividade econdmica, que aumentou dez vezes
entre 1950 e 2000 (Abdalla; Sampaio; Geografico, 2018).

Esse marco historico no ambito do sistema de producio capitalista atuou como um
impulso para a sociedade de consumo em larga escala, inaugurando o periodo de
crescimento econdémico ou "decolagem", expressao cunhada pelo economista
norte-americano Walt Whitman Rostow para descrever a Revolugdo Industrial
experimentada por diferentes paises em momentos especificos. A partir desse
ponto, o crescimento econémico passa a ser considerado uma condicao normativa
devido a incorporagao dos juros compostos aos padrdes e a estrutura institucional

da sociedade (Abdalla; Sampaio; Geografico, 2018).

Concomitantemente, dois elementos contribuem para amplificar os impactos
adversos dos procedimentos produtivos sobre o meio ambiente: o aumento na
populagcdo e a intensificagdo do consumo per capita. Conforme indicado pelo
relatério intitulado "What a Waste: A Global Review of Solid Waste Management,”
divulgado pelo Banco Mundial, a producdo de residuos soélidos urbanos atinge
aproximadamente 1,3 bilhdo de toneladas anuais em escala global. As projegdes
delineadas no referido relatério sugerem que até o ano de 2025, a producao de
residuos pode alcancar a marca de 2,2 bilhdes de toneladas por ano. Dessa
totalidade, a maior parcela € direcionada para aterros sanitarios (a opgao de
destinagdo mais prevalente globalmente), seguida por processos de reciclagem,

incineracao, descarte em lixdes e compostagem (Foster; Roberto; Igari, 2016).


https://www.zotero.org/google-docs/?G4hekm
https://www.zotero.org/google-docs/?s7j3IY
https://www.zotero.org/google-docs/?M96wKV
https://www.zotero.org/google-docs/?s7j3IY

Com base nessas indicacdes, surgiram diversas abordagens destinadas a
transformar os modelos e comportamentos econdmicos. A Economia Circular busca
transformar os fundamentos estruturais da Economia Linear, argumentando que a
abordagem unidirecional de extracdo, produgdo e deposicdo nao contribui
efetivamente para a mitigacdo da extragdo e consumo de recursos naturais. Isso,
por conseguinte, resulta na diminuicdo da producéo de residuos (Abdalla; Sampaio;
Geogréfico, 2018).

Além disso, apds a introducéo do conceito da Economia Circular, a Economia Donut
emerge como um modelo voltado para a reformulagdo dos desafios econémicos,
estabelecendo novas metas. Dessa forma, objetiva-se contemplar os limites
planetarios na concepgdo de um modelo de desenvolvimento mais equilibrado e

menos suscetivel a crises (Zotesso, 2023).

O anel interno da Donut, simbolizando a base social, inicialmente enumerou 11
prioridades sociais declaradas por governos na Rio+20, a saber: seguranca
alimentar, renda adequada, agua e saneamento, saude, educagdo, acesso a
energia, igualdade de género, equidade social, trabalho decente, voz politica e
resiliéncia. Subsequentemente, as dimensdes da fronteira social foram atualizadas
para representar 12 dos 17 objetivos do desenvolvimento sustentavel (ODS) da
Agenda 2030 das Nagdes Unidas, acordados por 193 paises-membros em 2015:
seguranca alimentar, renda e trabalho, agua e saneamento, saude, educagao,
acesso a energia, igualdade de género, equidade social, paz e justi¢a, voz politica,
habitacao e redes (Zotesso, 2023). Conforme enfatizado por Raworth (2012), abaixo
dos padrées minimos estabelecidos para cada um desses objetivos, ocorre um

déficit social, indicando privagdo humana em um ou mais aspectos .

Além do mais, é imperativo discutir a relevancia das certificacbes destinadas as
empresas como um meio pratico de implementar as novas abordagens econémicas.
Conforme expresso em uma comunicagcao da Comissao Europeia datada de 2011,
relativa a apresentacdo da nova estratégia da Unido Europeia para o periodo de
2011 — 2014, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser conceituada
como “a responsabilidade das empresas pelos seus impactos na sociedade”.
Adicionalmente, destaca-se que as empresas devem desempenhar um papel ativo

na “integragcdo social, ambiental, ética, nos direitos humanos e nas preocupagoes


https://www.zotero.org/google-docs/?Dcdtes
https://www.zotero.org/google-docs/?EIoQbV
https://www.zotero.org/google-docs/?EIoQbV
https://www.zotero.org/google-docs/?Dcdtes
https://www.zotero.org/google-docs/?YN4shj
https://www.zotero.org/google-docs/?dqmEkb
https://www.zotero.org/google-docs/?zsIPqa
https://www.zotero.org/google-docs/?dqmEkb
https://www.zotero.org/google-docs/?dqmEkb

dos consumidores” durante o desenvolvimento de suas atividades, visando assim

maximizar a criagao de valor e prevenir potenciais danos (Rocha, 2020).

Na perspectiva positiva, Orlitzky et al. (2003) indicaram que a influéncia da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) sobre o valor das empresas pode variar,
destacando que a reputagdo emerge como um mediador significativo na relagao
entre RSC e desempenho financeiro. Segundo Higuchi & Vieira (2012), uma
imagem e reputagdo positivas conferem diferenciagcdo a empresa no mercado,
aprimorando sua imagem diante da sociedade e, de acordo com Brown & Dacin
(1997), resultando em um aumento nas vendas a longo prazo e na retencédo de
colaboradores. Sindhu & Arif (2017) também afirmaram que a reputagdo contribui

para o fortalecimento da lealdade e confianca dos clientes.

Como resultado desse pensamento, as Benefit Corporations (BC) foram
estabelecidas em Maryland em 2010 como um meio de instigar alteragdes na
legislagdo, visando criar um novo modelo de empresas nos Estados Unidos.
Conforme indicado por Cao et al. (2017), as B-Corps representam uma nova
ferramenta legal destinada a estabelecer uma base solida para alinhar missdes de
longo prazo e promover a criagdo de valor. Uma empresa B constitui-se como uma
empresa convencional que teve que ajustar suas responsabilidades legais
empresariais, comprometendo-se com o propaosito do negdcio, a responsabilidade e
a transparéncia. Além disso, a reputacdo desempenha um papel crucial tanto na
avaliacao do valor das empresas quanto na aceitacao e eficacia das empresas B no

ambiente empresarial (Rocha, 2020).



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Consoante informacgdes fornecidas pela Organizagao das Nagdes Unidas (ONU), a
populagao global atingiu o patamar de 8 bilhdes de individuos, com uma projegéo de
alcancar 9 bilhdes em 2037. Nesse contexto, evidencia-se o desenvolvimento das
economias como resposta ao crescimento demografico, possuindo como base uma
estrutura de desenvolvimento econémico linear. Entretanto, é factivel constatar que,
em uma perspectiva de longo prazo, essa expansao demonstra-se insustentavel.
(Gongalves; Barroso, 2019; ONU, 2022).

Segundo Andrews (2015), as origens da economia linear datam do século XVIII,
durante a Revolugao Industrial, em que a quantidade, variedade e a velocidade da
produgdo aumentaram devido a mecanizagdo e ao desenvolvimento de novos
sistemas de producdo. Ademais, esse crescimento foi baseado em um modelo de
producdo do tipo “take-make-use-dispose”’, onde a logica econbmica é extragdo,
producdo e descarte, resultando em inumeros impactos negativos para o meio
ambiente, tais como: a degradagao de diversos ecossistemas, a emissao de gases
poluentes e o acumulo de materiais nao-biodegradaveis na natureza. Assim, é
razoavel concluir que a légica de produgdo da “economia linear” carece de
sustentabilidade, o que enseja a necessidade do debate sobre um modelo de

produgao alternativo.

De acordo com Bonciu (2014), até 2010, o planeta Terra demandava um periodo de
um ano e meio para produzir e absorver o que é consumido como matéria-prima e
eliminado como lixo em um ano. O estudo apresenta dados como as estimativas
das Nacgdes Unidas, neste é indicado que se as tendéncias atuais continuarem até
2030, a humanidade precisaria de duas Terras para funcionar e em 2050 trés Terras.
Diante desse cenario, diversas pesquisas tém sido conduzidas visando abordar a
problematica em questdo, com a implementacdo de estruturas econdmicas
inovadoras. Um exemplo notério € a introducdo da Economia Circular e da

Economia Donut como propostas de solugéao.

A Economia Circular fundamenta-se em trés principios primordiais, conforme

delineados pela Ellen MacArthur Foundation: a eliminagao de residuos e poluigcao, a



circulagdo de produtos, materiais e a regeneragcdo da natureza.'Essa abordagem
nao apenas associa o desenvolvimento econbmico a uma utilizagdo mais eficiente
dos recursos naturais, mas também propde novos modelos de negdcios e a
otimizagao de recursos, destacando a preferéncia por insumos duraveis, reciclaveis
e renovaveis. Os beneficios tangiveis incluem a redugédo de custos, o
aprimoramento da competitividade, a maximizagédo do valor gerado, a identificagao
de novas fontes de investimento, a otimizacdo do uso de matérias-primas, a
minimizacdo do desperdicio, o impulso a geracdo de empregos, a amplificagado da
eficiéncia operacional, o estimulo ao crescimento econémico e a conscientizagao da
populagdo para um consumo mais cauteloso e ambientalmente consciente
(Raworth, 2012)>.

No Brasil, a Confederagdao Nacional da Industria (CNI) destaca que, para as
empresas adotarem a economia circular, € necessario uma estratégia que confira
uma nova utilidade aos recursos ja existentes. Essa abordagem ndo apenas
promove a sustentabilidade, mas também ressoa com a imperativa necessidade de
otimizagao dos processos produtivos, alinhando-se a uma visdo de negdcios mais

responsavel e voltada para o futuro (CNI, s.d).

Com a mesma preocupacgao, a Economia Donut emergiu de um estudo conduzido
pela economista Kate Raworth, o qual apresenta uma abordagem inovadora e
destinada a reconfigurar os paradigmas econdémicos, com o proposito de
estabelecer um equilibrio entre os interesses comerciais, a sociedade e o meio
ambiente (Doughnut Economics Action Lab, s. d). A principio, a economista
concebe a ideia da Economia Donut como um guia para orientar a prosperidade
humana no século XXI. O donut - pequeno doce em forma circular - serviu de
representacdo para a ideia de recurso e limite da economista Kate Raworth. O
circulo interno do donut corresponde a base social, assegurando a acessibilidade ao
essencial para a vida, enquanto o circulo externo é o teto ecoldgico, delineando os
limites do meio ambiente. Entre essas duas fronteiras, delineia-se um espaco que

aspira simultaneamente a equidade social e a sustentabilidade ambiental. Este

! hitps://www.ellenmacarthurfoundation.org/pt/temas/economia-circular-introducao/visao-geral.
Acesso: janeiro, 2024.
2<https://www.oxfam.org/en/research/safe-and-just-space-humanity>. Acesso: janeiro, 2024.
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conceito figurativo, propde uma visdo integrada que considera tanto os aspectos
sociais quanto os ambientais, refletindo uma abordagem abrangente destinada a
orientar as praticas econdmicas rumo a um futuro mais equitativo e sustentavel

(Doughnut Economics Action Lab, s. d).

Diante disso, a redefinicdo do paradigma do sucesso corporativo esta em curso na
contemporaneidade. Além do éxito financeiro, a influéncia exercida por uma
empresa no mundo, em escala global e no cenario local, esta sendo cada vez mais
valorizada pelos consumidores e pela sociedade em geral. Para enfrentar os
diversos desafios globais demandados crescentemente por consumidores e
investidores, as empresas tém adotado novos métodos de gestdo, destacando-se o
desenvolvimento de padrbes de relatérios, certificacbes e selos que atestem um
modelo de negocios sustentavel para a sociedade e viavel para stakeholders. Nesse
contexto, em 2004 surgiu o conceito ESG que se refere aos principios de
Environmental (Ambiental), Social (Social) e Governance (Governanca). A ideia foi
resultado de uma publicacdo do Banco Mundial em parceria com o Pacto Global da
ONU e com instituicbes financeiras de nove paises, intitulado "Who Cares Wins"

(“Ganha quem se importa”) (Splawski; Lukacs, s.d).

Uma empresa comprometida com o ESG precisa estar em conformidade com boas
praticas ambientais, como gestdo adequada de residuos e emissdes atmosféricas,
além de promover a sustentabilidade. No ambito da governanga, € essencial
considerar a diversidade na empresa, adotar transparéncia e ética, além de
promover iniciativas sociais, como politicas de inclusdo, investimentos na
capacitacao de funcionarios e promocao da diversidade em equipes de trabalho e
cargos de alta gestédo (Splawski; Lukacs, s.d). Paralelamente, destaca-se o conceito
de Empresa B, cujo desenvolvimento é atribuido a B Lab (organizacédo sem fins
lucrativos), visando promover a integracao de critérios sociais e ambientais nas

praticas empresariais.

Idealizado pelos americanos Jay Cohen Gilbert e Bart Houlahan, a certificacéo
concedida pelo B-Lab destaca-se por sua abordagem légica e inovadora. Esta
entidade, uma organizacado sem fins lucrativos estabelecida em 2006 nos Estados

Unidos e Canada, fundamenta-se na premissa de que nao temos um "Planeta B"
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alternativo. Com o intuito de direcionar as empresas para praticas que transcendam
a simples busca pelo lucro e éxito financeiro, o B-Lab se apoia em cinco pilares
essenciais: governanga corporativa; suporte e relagdes trabalhistas; atendimento ao
cliente; engajamento comunitario; e responsabilidade ambiental (Sistema B Brasil,
s.d).

A certificacdo B, atualmente, € uma das mais relevantes no mercado, impactando
diretamente e indiretamente mais de 745 mil pessoas, abrangendo mais de 8 mil
empresas em 162 industrias distintas e sendo reconhecida em mais de 96 paises®.
No Brasil, o movimento B tornou-se uma realidade em 2012 e, até o ano de 2023,
alcangou um total de 304 empresas certificadas (Sistema B Brasil, s.d). Sua filosofia
essencial € que a mudanga social e ambiental mais eficaz pode ser alcangada
através do mercado, o que iria resultar em um sistema econémico mais sustentavel
e inclusivo para a sociedade e o planeta. Portanto, as empresas certificadas devem
se comprometer legalmente a tomar decisbes que atendam nao so os interesses
dos acionistas e proprietarios, mas também os de seus stakeholders, como

trabalhadores, comunidades e fornecedores, entre outros (Sistema B Brasil, s.d).

Com isso, as empresas interessadas em obter a certificacdo B devem demonstrar
alto desempenho social e ambiental, obtendo uma pontuagdo B na Avaliagéo de
Impacto B (BIA)* igual ou superior a 80 - pontuagdo com intervalo de 0 a 200 pontos
- e serem aprovadas em uma analise de risco. A transparéncia € outro requisito
fundamental, sendo exigido que as empresas certificadas divulguem publicamente
informacdes sobre seu desempenho, medido em relacdo aos padrdes do B Lab, por
meio de seus perfis B Corp no site do B Lab. A certificacdo tem uma validade de
trés anos, sendo necessaria a recertificacdo ao final desse periodo (Sistema B

Brasil, s.d).®

Diversas pesquisas tém se dedicado a avaliar o impacto das -certificagdes

sustentaveis no desempenho das empresas. Um estudo foi desenvolvido na China,

3 hitps://www.bcorporation.net/en-us/. Acesso: janeiro, 2024.
4 A Avaliagdo de Impacto B (BIA) é uma ferramenta desenvolvida pelo Sistema B, projetada para

auxiliar empresas na avaliagao holistica de seus impactos sociais e ambientais.

5 https://sistemabbrasil.org/bia-a-avaliacao-de-impacto-b/. Acesso: janeiro, 2024.
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por Xiao-Na Yin, Jing-Ping Li e Chi-Wei Su, neste artigo é analisado o impacto do
desempenho ESG nos retornos das acdes; os autores utilizaram um modelo
baseado em um painel de dados ndo balanceados de empresas listadas na China
de 2011 a 2020. Diante disso, obtiveram a constatagcao de que a certificagcdo ESG
exerce um impacto positivo nos retornos das agodes. Isso pode ser explicado pelo
fato de que os consumidores tendem a reconhecer e valorizar a boa imagem social
de uma empresa, havendo uma correlacéo positiva entre desempenho ambiental e
desempenho econdmico. Contudo, destaca-se que a relagao entre o desempenho
ESG e a capacidade de inovagao corporativa nao € linear, sendo mais evidenciada
em paises emergentes do que em economias desenvolvidas (Russo; Fouts, 1997,
Yin; Li e Su, 2023).

Feng et al. (2022) investigou as relagdes entre classificagcbes ESG e o risco de
queda nos precos das agdes no mercado Chinés. A partir desse estudo encontrou
uma relagdo negativa estatisticamente e economicamente significativa entre as
classificagdes ESG e o risco de queda nas acbes das empresas chinesas, isso
significa que conforme as empresas chinesas recebem melhores classificacoes

ESG, o risco de queda nos pregos das ag¢des diminui. (Feng; Goodell; Shen,2022).

A associagao entre volatilidade do retorno das agdes e volume de negdcios tem sido
também analisada por diversos autores desde a década de 1980 (Karpoff,1987;
Brock; Lebaron,1996; Lee; Rui, 2002; Mestel;, Gurgul; Majdosz, 2003). Uma
avaliacdo do desempenho ESG e dos retornos das a¢des apos a crise financeira de
2008 confirmou que as empresas com elevado desempenho de responsabilidade
social foram mais capazes de resistir aos riscos e receberam retornos das acdes

mais elevados do que outras empresas (Lins; Servaes; Tamayo, 2017).

O estudo desenvolvido por Khan revelou que o quartil de carteiras com as
pontua¢des ESG mais altas supera outras carteiras em 17% em termos de retornos
de agdes, enquanto que o desenvolvido por Kanuri apenas sugere que carteiras
ESG superam os retornos dos produtos Global Dow ETF (Khan, 2019; Kanuri,
2020).
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Seguindo o mesmo caminho da literatura revisada, com metodologia semelhante, o
presente estudo visa avaliar o impacto da obtencdo da certificacdo B-corp nas
empresas brasileiras selecionadas, utilizando como indicadores, data da obtengéao
das certificagdes de empresas listadas na bolsa, retorno e volume das a¢des dessas
como proxies. A fundamentagdo para essa investigagdo € estabelecida em
consideragao a crescente relevancia das certificagées e selos ambientais e sociais,
bem como a necessidade de compreender o impacto especifico da certificagcao

B-corp em contextos empresariais brasileiros.

3. OBJETIVO GERAL

Este presente estudo visa analisar os efeitos da obtencdo da certificacdo B no
desempenho econémico corporativo, examinando o panorama financeiro antes e

apos a obtengao do selo.
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4. METODOLOGIA

4.1 DESCRIGAO E ANALISE DE DADOS

Neste estudo, a analise de dados utilizou informacdes de preco de fechamento das
acdes de duas empresas listadas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil): Arezzo e
Gerdau. As informagdes acionarias, obtidas no portal Yahoo Finance
(finance.yahoo.com), foram identificadas pelos “tickers” ARZZ3.SA e GOAU4.SA.
Adicionalmente, a avaliagdo do comprometimento social e ambiental das empresas,
fundamentada na pontuacgao BIA (Avaliagdo de Impacto B) e no prazo de obtengao

da certificacao, foi obtida por meio da plataforma e do site do Sistema B.

4.2 ESTRATEGIA EMPIRICA

O modelo empirico empregado no presente trabalho baseia-se na analise da
relagdo temporal entre os retornos das agbes e o volume de negociagdes
apresentada em Medeiros e Doornik (2008). No presente estudo, adota-se a

seguinte formulacao para analisar a relagcao entre variaveis:

MODELO 1: Utilizou o volume de negdcios das agdes da Gerdau (GOAU4.SA) no
periodo de 01 de abril de 2021 a 31 de dezembro de 2023, denotado por V e os
retornos ao quadrado do prego de fechamento das agcbes da Gerdau no mesmo

intervalo de tempo, representados por RSQ.

Os retornos de uma agao podem ser calculados usando-se logaritmo, da seguinte

forma:

Onde:

2
_ (In(®R)-In(P 1)
RSQ — (MR elil)

Onde:

* P, representa o prego da agéo no tempo t,

* P, éoprecodefasado de um periodo.
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A relacado entre o volume de negdécios em um determinado momento t (V) € o
volume de negdcios no momento anterior (V,4), além dos retornos ao quadrado no

momento t (RSQ), é estabelecida como:
Vi=a+b(V,) +c(RSQ) + u(t)

Onde Vt é a variavel dependente; Vt-1 e RSQ sao variaveis explicativas; a,b, c e d
sao parametros; e U(t), e(D) o termo de erro. Para incorporar o efeito da certificagao
B-corp, utiliza-se uma variavel dummy D, que assume o valor 0 antes da certificagdo
B-corp (15 de agosto de 2022) e 1 apds esta data. Assim, o modelo ajustado com a

variavel dummy é expresso por:
Vi=a + b(Vi.;) + ¢(RSQy) + d(DxRSQ,) + e(D)

MODELO 2: Este modelo segue a mesma estrutura do Modelo 1, mas aplica-se ao
volume de negoécios das acbes da AREZZO (ARZZ3.SA) no periodo de 01 de
outubro de 2021 a 31 de dezembro de 2023. A variavel dummy D neste contexto
marca a data da certificacdo B-corp da AREZZO (17 de novembro de 2022).

No diagndstico do modelo, especial atengdo sera dedicada ao RZ-ajustado e a
significancia estatistica dos parametros da regressao, a fim de avaliar a adequagao
do modelo e a forga das relagdes estabelecidas entre as variaveis. Além disso, para
verificar a presenga de autocorrelagdo nos residuos do modelo, sera empregado o
teste de Ljung-Box. Este teste € particularmente util para identificar autocorrelagbes
a diferentes lags. No contexto deste estudo, o teste sera aplicado aos residuos
utilizando a funcéo Box.test(U, lag = 1, type = "Ljung-Box") disponivel no software R,
onde U representa os residuos da regressao e lag = 1 indica que a autocorrelagao
sera examinada no primeiro defasamento. Essa abordagem metodoldgica assegura
uma analise rigorosa da independéncia dos erros, elemento crucial para a validagao

das inferéncias estatisticas realizadas a partir dos modelos estimados.
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5. RESULTADOS

5.1 RESULTADOS PARA AS AGCOES DA GERDAU

A anadlise dos resultados da regressdao mostra o comportamento do volume de
negocios das agdes da Gerdau (GOAU4.SA) em relagcéo as variaveis explicativas
consideradas. Primeiramente, analisaremos o modelo sem a inclusdo da variavel

dummy e, em seguida, discutiremos o impacto da inclusdo dessa variavel.

A Tabela 01 resume os coeficientes estimados para cada variavel explicativa em
ambos os modelos, juntamente com seus respectivos valores por parénteses. No
modelo com a inclus&o da variavel dummy, observamos que além das variaveis V1
e RSQ, a variavel D e a interagdo entre D e RSQ também sao consideradas. A
inclusdo da variavel dummy e sua interagdo com RSQ melhoram o ajuste do
modelo, como indicado pelo aumento do R? ajustado. Além disso, o teste de
Ljung-Box realizado nos residuos ndo apresentou evidéncias de autocorrelagdo nos
residuos para o modelo sem a variavel dummy, indicando que o modelo é

apropriado para descrever a relagao entre as variaveis.

Variavel Modelo sem Dummy Meodelo com Dummy
{Intercept) 5.331e+05%** 4.735e+06%*
(p = 2e-16) (p = 2e-16)
Vi 3.945e-01%* 4.042e-0f***
(p = 2e-16) (p < 2e-16)
D -0.529e+05™*
(p=0.00205)
RSQ 1.034a+0g*** 1436e+00%*
(p =7.88e-09) (p = 2e-16)
D:RSQ T992e+0g%**
(p =0.0016T)
R? ajustado 03184 0.3303
Teste Ljung-Box (lag=1} 0.381 -
Teste Ljung-Box (lag=2) 01645 -

Tabela 01-Resultados da Regressao para as Agdes da Gerdau
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No modelo sem a variavel dummy (D), observamos que tanto o volume de negdcios
defasado (V1) quanto os retornos quadrados do prego de fechamento das ag¢des da
Gerdau (RSQ) possuem uma influéncia significativa sobre o volume de negdcios
atual. Os coeficientes estimados para ambas as variaveis sdo estatisticamente
significantes (p < 0,001), indicando que um aumento tanto no volume de negdcios
defasado quanto nos retornos quadrados do pre¢o de fechamento das acdes esta
associado a um aumento no volume de negédcios atual. O ajuste do modelo é
mostrado pelo R? ajustado, com valor de 0,3184, indicando que cerca de 31,84% da
variabilidade no volume de negocios pode ser explicada pelas variaveis incluidas no

modelo.

Por outro lado, ao considerarmos a inclusdo da variavel dummy (D), que indica a
certificacdo da Empresa Gerdau como B-corp, percebemos que ela também tem um

efeito significativo

sobre o volume de negdcios, conforme evidenciado pelo coeficiente estimado e pelo
seu respectivo p-valor (p = 0,00205). Além disso, a interagdo entre a variavel
dummy e os retornos quadrados do pre¢co de fechamento das ag¢des (D:RSQ)
também é estatisticamente significativa (p = 0,00167). Isso sugere que a certificagcao
como B-corp modera a relagdo entre os retornos quadrados do preco de
fechamento das acdes e o volume de negodcios. O ajuste do modelo também é

melhorado com a inclusdo da variavel dummy, com um R? ajustado de 0,3303.

Quanto ao diagnéstico do modelo com relagédo ao teste de Ljung-Box nos residuos,
observamos que os valores de p sdo superiores a 0,05 para ambos os testes
realizados (lag = 1 e lag = 2), indicando que n&o ha evidéncias suficientes para
rejeitar a hipétese nula de que os residuos sao independentes ao nivel de
significancia de 5%. Isso sugere que o modelo de regressao linear é apropriado
para descrever a relagdo entre as variaveis consideradas, uma vez que nao ha

autocorrelacao nos residuos.
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5.2 RESULTADOS PARA AGOES DA AREZZO

A andlise dos resultados da regressdo mostra a relagao entre o volume de negécios
das acbes da Empresa Arezzo (ARZZ3.SA) e as variaveis explicativas
consideradas. Primeiramente, vamos discutir o modelo sem a inclusdo da variavel

dummy e, em seguida, abordaremos o modelo com a variavel dummy.

A Tabela 02 resume os coeficientes estimados para cada variavel explicativa em
ambos os modelos, juntamente com seus respectivos valores p entre parénteses.
No modelo com a inclusdo da variavel dummy, observamos que além das variaveis
V1 e RSQ, a variavel D e a interagao entre D e RSQ também sdo consideradas. A
inclusdo da variavel dummy e sua interagdo com RSQ melhoram o ajuste do
modelo, como indicado pelo aumento do R? ajustado. Além disso, o teste de
Ljung-Box realizado nos residuos n&o apresentou evidéncias de autocorrelagcao nos
residuos para o modelo sem a variavel dummy, indicando que o modelo é

apropriado para descrever a relagao entre as variaveis.

Variavel Modelo sem Dummy Modelo com Dummy

({Intercept) 6.413e+05%** 6134e+05%**
(p < 22-16) (p < 2e-16)

Vi 3133a-0Ofrx 4104e-01%*
(p = 2e-16) (p < 2e-16)

D 2.485e+05%**
(p=145e-09)

RSQ 1.945e+08*** 2.999e+05%
(p=8.3Te-08) (p < 2e-16)

D:RS0 1.415e+08**
(p=0.00129)

R? ajustado 0.371 0.4354

Teste Ljung-Box (lag=1} 0.8004 -

Teste Ljung-Box (lag=2) 0.3773 -

Tabela 02-Resultados da Regressao para as Ag¢des da Arezzo
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No modelo sem a variavel dummy (D), observamos que tanto o volume de negdcios
defasado (V1) quanto os retornos quadrados do prego de fechamento das agdes da
Arezzo (RSQ) possuem influéncia significativa sobre o volume de negdcios atual. Os
coeficientes estimados para ambas as variaveis sao estatisticamente significantes (p
< 0,001), indicando que um aumento tanto no volume de negdécios defasado quanto
nos retornos quadrados do preco de fechamento das acdes esta associado a um
aumento no volume de negdcios atual. O ajuste do modelo é razoavelmente bom,
com um R? ajustado de 0,3791, sugerindo que cerca de 37,91% da variabilidade no

volume de negdcios pode ser explicada pelas variaveis incluidas no modelo.

Por outro lado, ao considerarmos a inclusdo da variavel dummy (D), que indica a
certificacdo da Empresa Arezzo como B-corp, percebemos que ela também tem um
efeito significativo sobre o volume de negdcios, conforme evidenciado pelo
coeficiente estimado e pelo seu respectivo p-valor (p = 1.45e-05). Além disso, a
interacdo entre a variavel dummy e os retornos quadrados do prego de fechamento
das agdes (D:RSQ) também é estatisticamente significativa (p = 0.00129). Isso
sugere que a certificagdo como B-corp modera a relagdo entre os retornos
quadrados do prego de fechamento das agdes e o volume de negdcios. O ajuste do
modelo também é melhorado com a inclusdo da variavel dummy, com um R?
ajustado de 0,4354.

Quanto ao diagndstico do modelo com relagédo ao teste de Ljung-Box nos residuos,
os valores de p sao superiores a 0,05 para ambos os testes realizados (lag = 1 e lag
= 2), indicando que nao ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipétese nula de
que os residuos sao independentes ao nivel de significancia de 5%. Isso sugere que
o modelo de regressao linear é apropriado para descrever a relagdo entre as

variaveis consideradas, uma vez que nao ha autocorrelagdo nos residuos.
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6. CONCLUSAO

Os resultados dessa analise indicam que a certificagdo B-corp exerce um impacto
positivo e estatisticamente significativo no volume de negdcios. Essa constatacao
sugere que empresas certificadas podem usufruir de beneficios palpaveis
associados ao aumento nas transagdes comerciais, ressaltando a relevancia dessa
certificagdo para o desempenho financeiro das organizagdes. Além do aumento
quantitativo nas transagdes, as conclusées apontam para um aprimoramento na
imagem das empresas certificadas. Este aspecto é de suma importancia, indicando
que a certificacdo B-corp contribui para uma percepcdo mais positiva por parte dos
stakeholders, provocando reflexdes sobre a reputacdo e a construgdao de

relacionamentos com clientes e investidores.

Embora significativo, o presente estudo restringiu-se ao contexto brasileiro,
destacando a importancia de pesquisas subsequentes que ultrapassem fronteiras
nacionais. A inclusao de conjuntos de dados mais abrangentes proporcionaria uma
analise mais completa dos potenciais impactos da certificacdo B-corp sobre o
volume de negdcios. E imprescindivel destacar a necessidade de investigaces
futuras com amostras mais abrangentes, contemplando uma diversidade mais
ampla de empresas. O estudo, apesar de sua relevancia, enfatiza a importancia de
pesquisas subsequentes que ultrapassem fronteiras nacionais. Essa abordagem
permitiia uma analise mais abrangente dos potenciais impactos da certificagéo
B-corp sobre o volume de negécios, conferindo uma perspectiva global a tematica

em questao.
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