FUCAPE PESQUISA E ENSINO S/A - FUCAPE MA

DEBORA DE BELINTANI E MOURA TELES FORTES

ESG E VALOR DA MARCA: uma analise no contexto latino-
americano

SAO LUIS
2024



DEBORA DE BELINTANI E MOURA TELES FORTES

ESG E VALOR DA MARCA: uma analise no contexto latino-
americano

Dissertacao apresentada ao Programa de Péds-
Graduacgédo em Ciéncias Contdbeis da Fucape
Pesquisa e Ensino S/A — Fucape MA, como
requisito parcial para obtengdo do titulo de
Mestre em Ciéncias Contabeis e Administracéao
— Nivel Profissionalizante.

Orientador: Prof. Dr. Nelson Oliveira Stefanelli
Coorientador: Prof. Dr. Dante Baiardo Viana
Cavalcante Junior

SAO LUIS
2024



DEBORA DE BELINTANI E MOURA TELES FORTES

ESG E VALOR DA MARCA: uma analise no contexto latino-
americano

Dissertacao apresentada ao Programa de Pds-Graduacdo em Ciéncias Contabeis e
Administracao da Fucape Pesquisa e Ensino S/A — Fucape MA, como requisito parcial
para obtencao do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis e Administracdo — Nivel

Profissionalizante.

Aprovada em 26 de marco de 2024.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dr. NELSON OLIVEIRA STEFANELLI
Fucape Pesquisa e Ensino S/A

Prof. Dr. DANTE BAIARDO CAVALCANTE VIANA JUNIOR
Universidade do Algarve Faculdade de Economia - FEUALG

Prof. Dr. LUIZ EDUARDO GAIO
Universidade Estadual de Campinas - Unicamp



A minha familia: Leandro, Rodrigo, Clarissa e Otavio.



AGRADECIMENTOS

Agradeco antes de tudo a Deus pelo privilégio de chegar até aqui. Gratidao a
professora Erica Liberato pelo incentivo dado para ingressar no mestrado; a Joao
Paulo Machado Ribeiro por todas as duvidas esclarecidas, pela orientagéo,
contribuicdo e pela generosidade de ceder uma parte de seu tempo para atender
minhas demandas; ao Professor Octavio Locatelli pelo auxilio fundamental e
necessario em minha pesquisa; ao professor Dante Viana Jr. pelas primeiras
orientacdes de pesquisa e por seus ensinamentos precisos e relevantes; aos meus
colegas de mestrado Adoniran de Sousa Pereira, André Leal e Evelyn Duarte pela
sinergia ao longo desses ultimos dois anos e ao meu orientador Nelson Stefanelli pela

sugestédo de pesquisa.



“A doutrina da “responsabilidade social” envolve
a aceitacdo da visao socialista de que os
mecanismos politicos, e ndo os mecanismos de
mercado, sdo a forma apropriada de determinar
a alocacdo de recursos escassos para
utilizacoes alternativas.”

(Milton Friedman)



RESUMO

O ESG é tema relevante e esta ligado a conceitos como sustentabilidade social
e ambiental sendo também importante para as empresas quando decidem
realizar investimentos. A tendéncia € de que as pessoas valorizem e comprem
mais de marcas que investem em ESG. Este estudo verificou o impacto do ESG
no valor de marca de empresas da América Latina rankeadas na Brand Finance.
Utilizando dados econdmico-financeiros e as pontuacbes ESGScore e
pontuagbes separadas para os pilares E, S e G da plataforma Refinitiv, foram
estimadas regressdes pooled e com efeitos fixos para setor e ano concluindo
que para esta amostra, quanto maior a pontuagdes ESGScore maior é seu valor
de marca. O tamanho da empresa e o investimento em pesquisa e
desenvolvimento também tornam as marcas mais valiosas enquanto empresas
com maior endividamento diminuem o valor de suas marcas. Para finalizar
concluimos que este estudo é de relevancia para fomentar a pesquisa e literatura
referente a valor de marca e ESG no contexto latino-americano além de
contribuir para decisdes de gestores que pretendem repensar suas estratégias

de valorizacado da marca.

Palavras-chave: ESG; valor de marca; Brand Finance, Refinitv, América Latina.



ABSTRACT

ESG is a relevant topic and is linked to concepts such as social and
environmental sustainability, also being important for companies when they
decide to make investments. The trend is for people to value and buy more from
brands that invest in ESG. This study aims to verify the impact of ESG on the
brand value of Latin American companies ranked in Brand Finance. Using
economic and financial data and ESGScore scores and separate scores for the
E, S, and G pillars from the Refinitiv platform, pooled regressions and fixed-
effects regressions for sector and year were estimated, concluding that for this
sample, the higher the ESGScore scores, the higher their brand value. Company
size and investment in research and development also make brands more
valuable, while companies with higher indebtedness decrease the value of their
brands. In conclusion, we find that this study is relevant for fostering research
and literature related to brand value and ESG in the Latin American context, as
well as contributing to the decisions of managers who intend to rethink their brand

valuation strategies.

Keywords: ESG; brand value; Brand Finance; Refinitv, Latin America.
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Capitulo 1

1.INTRODUCAO

A palavra ESG é a sigla em inglés para enviromental, social and
governance - meio ambiente, social e governanca (Bae et al., 2023) e esté ligada
a varios conceitos: responsabilidade social corporativa, sustentabilidade e
termos que usam a palavra “green” (verde), demonstrando a no¢do de boas

realizacdes sociais pelas empresas (Puriwat & Tripopsakul, 2022).

ESG relaciona assuntos nao financeiros ligados a sustentabilidade social
e ambiental vinculando-os a questdes e fatores monetarios no momento em que
uma empresa decide realizar algum investimento (Koh et al., 2022; Puriwat &
Tripopsakul, 2022) sendo também uma métrica de avaliagao que combina dados
para informar um escore global E, S e G, amplamente consolidado no setor de

investimentos (Rossi et al., 2024).

A relevancia do ESG aumentou em decorréncia da crise climatica global
e da pandemia de COVID-19, apresentando-se como uma estratégia essencial
para as empresas ja que tornou-se um critério de avaliagao ética, influencia o
desempenho financeiro, o valor das agdes das empresas e decisées de gestédo

e marketing (Bae et al., 2023).

Cornell e Damodaran (2020) alertam para a necessidade da empresa em
ser e muitas vezes parecer ser ESG, para evitar a pressao da midia e de grupos
de interesse, influenciadas pela importancia que o mercado da a empresas que
buscam ser sustentaveis. Os autores ainda consideram obscuras as indicacoes

de que o ESG gera retornos aos investidores e valor para as empresas.
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No mercado financeiro, segundo a Bloomberg, a emissao global de titulos
verdes (green bonds), categoria de divida sustentavel, totalizou US$ 62,3 bilhdes
com novas vendas em maio de 2023 (Mdtua, 2023). E importante também
destacar que os investimentos ESG ligados ao clima e a energia estdo em
grande parte concentrados na Unido Europeia (33%), Asia (23,9%) e Estados
Unidos (23,6%) e apenas 13,8 % em paises emergentes como o Brasil (Bertéo,

2023).

Ainda sobre a regionalizagédo do ESG, a KPMG (KPMG, 2021, p.23) em
pesquisa recente concluiu que 30% das empresas na América Latina
reconhecem o risco financeiro das mudancas climaticas em seus negdcios e a
importancia do ESG. Dados desta pesquisa demonstram que os relatérios de

sustentabilidade aumentaram em até 80%.

Do ponto de vista do consumo, clientes tendem a comprar mais de
empresas que aderem a medidas ESG em suas atividades e estdo
definitivamente adequadas a elas, sendo que 66% destes pretendem até mesmo

pagar mais por marcas ESG (Lee et al., 2022).

As marcas sao os principais impulsionadores de competitividade das
empresas numa visdo a longo prazo e essa vantagem permite as empresas a
prerrogativa de elevarem seus pregos, justificados pela seguranca e reputagao

que suas marcas exprimem (Harjoto & Salas, 2017).

A American Marketing Association, define marca como nome, simbolo,
design e outros tracos particulares que identificam produtos e/ou servicos de
uma empresa para outra (Lee et al., 2022; Lin et al., 2021; Skalicky et al., 2021).

O fortalecimento do valor da marca € uma tatica essencial utilizada em empresas
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com o intuito de aumentar os lucros. Assim, a marca € um ativo valioso,
quantificavel, considerado o ativo intangivel de maior valor da empresa

(Gonzalez et al., 2019).

O valor da marca (brand value) esta baseado no brand equity, implicando
na transformagdo das marcas em icone cultural que expressam o apego
emocional dos consumidores, manifestado por um comportamento influenciado
por suas crencas, atitudes, agdes e conhecimento da marca, resultando num
patriménio de lealdade, consciéncia, qualidade, lideranca e associa¢des

favoraveis para a marca (Lee et al., 2022; Puriwat & Tripopsakul, 2022) .

A marca é recurso primordial da empresa, base de diferenciacao e criacao
de vantagem competitiva (Lee et al., 2022). Aléem de sua forga atrair clientes, sua
diferenciacao € importante para gerar fidelidade destes e maior frequéncia de
compra (Bhattacharya et al., 2020). Logo a estratégia de criagdo de valor da
marca a transforma numa vantagem competitiva sustentavel remetendo a uma
visdo abracada pela teoria RBV (Resource Based View), visdo baseada nos

recursos (Bhandari et al., 2022).

A sustentabilidade protege e minimiza riscos para as empresas sendo
parte da cultura empresarial e alguns CEOS a entendem como um recurso
determinante para os negdcios e valorizagdo da marca recomendando que haja
investimentos para a sinalizagédo do ESG no intuito de diferenciacéo, sendo que
inovacao, desempenho financeiro sustentdvel e ESG sdo considerados fatores

que influenciam o valor da marca (Lee et al., 2022; Loh & Tan, 2020).

A literatura internacional abrange varias pesquisas relacionando o valor

da marca (brand value e brand equity) e questdes relacionadas a
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sustentabilidade correlacionadas a conceitos ESG, como por exemplo: Loh e
Tan (2020), Pope e Kim (2021), Lee et al. (2022), Puriwat e Tripopsakul (2022);
Kinnunem et al. (2022). Esses estudos citados utilizam rankings de valor de
marca como o Brand Finance (Pope & Kim, 2022) e Interbrand (Harjoto & Salas,

2017).

Miralles-Quirés (2018) em estudo sobre value relevance do ESG, relata a
raridade destas pesquisas em paises ndo desenvolvidos pois ha escassez de
dados confiaveis, logo a maioria da literatura em desenvolvimento sustentavel

tem seu foco em paises desenvolvidos.

No entanto pesquisar ESG e valor de marca na América Latina torna-se
um estimulo interessante diante do cenario em que industrias de recursos
naturais compreendendo os renovaveis e nao renovaveis, relevantes e cruciais
para o desenvolvimento da regido, possibilitam a constru¢cdo de novos conceitos

e teorias (Aguinis et al., 2020).

Importante também se faz ressaltar que o Brasil, pais da América Latina,
€ um personagem importante em assuntos climaticos (Lehmen, 2021) além de
fazer parte dos paises de mercados emergentes, os chamados BRICS - Brasil,

Russia, india China e Africa do Sul (Rehman et al., 2021).

E notério que a pesquisa abordando ESG e valor de marca esta muito
focada em paises de economia desenvolvida, no entanto, multiplas contribuicées
podem ser extraidas do cenario latino-americano dentro de seu contexto
especifico (Jiménez & Zorio-Grima, 2021) além do que a América Latina tem

avancado na promog¢ao do ESG através de iniciativas colaborativas dos paises
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da regiao principalmente em relagdo a praticas empresariais sustentaveis e a

adocao de regulacao obrigatéria (Lopez, 2023).

Suportados por estudos internacionais que utilizaram rankings de
avaliagdo do valor das marcas e conceitos que relacionam ESG,
sustentabilidade e responsabilidade social, como os de Harjoto e Salas (2017),
Loh e Tan (2020), Pope & Kim (2021), Gonzalez et al. (2019), esta pesquisa tem
pretensdo de abordar a mesma tematica em empresas latino-americanas
considerando que ha motivagéo para observar a relacao entre valor de marca e

ESG em empresas na América Latina.

Ponderando que néo foi identificado, até 0 momento, estudo semelhante
relacionando o valor da marca e ESG em paises latino americanos, o problema
desta pesquisa €é: o valor da marca de empresas da América Latina classificadas

em ranking de avaliagao de valor de marca € impactado pelo ESG?

Sendo assim, o objetivo desta pesquisa é identificar a influéncia do ESG
no valor da marca classificadas no ranking das 100 maiores marcas da América
Latina reportadas pela Brand Finance, lider mundial em consultoria de avaliagdo

de marca (www.brandfinance.com).

Torna-se relevante teoricamente esta pesquisa pois fomenta o estudo e a
tematica ESG aliada ao valor de marca nos paises da América Latina, sendo
esta considerada um campo fértil para novos conceitos e modelos de diferentes
contextos possibilitando ao pesquisador testar novas teorias, desafiando as
conjecturas existentes e descobrindo novos eventos (Aguinis et al., 2020;

Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
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Além disso o campo da sustentabilidade esta em constante evolucéo e a
publicacdo de artigos relacionados ao tema promove discussdes diferentes

sobre o conceito de desenvolvimento sustentavel (Lima, et al., 2022).

Contribui também na pratica com os gestores das empresas pois pode
disponibilizar uma ferramenta para tomada de decis&o com o intuito de observar
0 que impacta o valor de sua marca, além da importancia do ESG para as
empresas e consequentemente a busca pelo desenvolvimento sustentavel e

financeiro destas.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: introducéo,
demonstrando conceitos, ideias, o problema e o objetivo deste; referencial
tedrico que apresenta uma visdo geral da pesquisa ESG e valor da marca bem
como seu embasamento tedrico, seguido da metodologia apresentando a

definicdo dos modelos da pesquisa, seus resultados e a conclusao.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

1.1 ESG E SUSTENTABILIDADE

A sustentabilidade tornou-se um recurso importante para atrair
investimentos e a conscientizacdo das empresas em relacdo a questbes
ambientais e sociais, direcionou as organizacdées a conciliar o ESG em suas
matérias (Kumawat & Patel, 2022). Os compromissos com o ESG, ou seja, as
agendas ESG sao os pilares da sustentabilidade representados pelo ambiental,

social e governancga (Coelho et al., 2023; Puriwat & Tripopsakul, 2022).

Desde a pandemia ha um movimento direcionado para a sustentabilidade,
existindo um foco global entre cidadaos, empresas e governos demonstrando
que responsabilidade social exige mudanca nos investimentos ligados ao ESG
e até desinvestimento em negdcios considerados questionaveis como carvao,

tabaco e armamento (Nugroho et al., 2024).

Absorver a sustentabilidade nos negdcios e os principios ESG, exige um
compromisso duradouro das partes interessadas nos negécios e a comunicagao
destas agdes é portanto, recomendada pelo marketing para personalizacao da
marca (Loh & Tan, 2020). A sustentabilidade se tornou uma consideracao
importante na percepcao dos consumidores em relacdo as marcas e qualidade

dos produtos (Nichols et al., 2023).

O direcionamento para investimentos ESG a longo prazo é importante
tanto quanto os dados ESG devem ser confidveis e espera se com isso que a

preocupacao das empresas, ou seja, sua responsabilidade social, deva estar
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alinhada aos pilares do desenvolvimento sustentavel: econdmico, ecolbgico e

ético-social (Busch et al., 2016).

Ser ESG conduz a possibilidade de investimentos e melhora do
desempenho financeiro das empresas e ndo € apenas mero custo, ja que
favorece e € indispensavel para viabilizar o desenvolvimento sustentavel global
ao mesmo tempo em que se comporta como fator decisério para o mercado

(Coelho et al., 2023).

O conceito de ESG foi mencionado pela primeira vez em 2004 no
documento “Who Cares Wins — Connecting Financial Markets to a Changing
World’ (Ganha quem se importa — Conectando o Mercado Financeiro para Mudar
o Mundo), publicado pelas Nagbes Unidas (Bae et al., 2023) e reconhecido em
2006 com a publicacdo pelas nag¢des unidas dos Principios do Investimento
Responsavel (PRI — Principles for Responsible Investment) como um fator que
afeta desempenho dos investimentos, chegando ao final do ano de 2021 com
4.375 investidores que geraram $ 121 trilhdes de délares, ultrapassando os 63
investidores e seus $6.5 trilhdes de doélares que criaram o PRI (Bae et al., 2023;

Edmans, 2023; Puriwat & Tripopsakul, 2022).

O investimento sustentavel é aquele que se refere a praticas
denominadas como social, responsavel, socialmente responsavel ou ética
(Busch et al., 2016). Considera-se investimento sustentavel o termo geral para
aplicacdo de capital a longo prazo, que apreciam aliar desenvolvimento
sustentavel e questdes ndo financeiras a critérios ESG de longo prazo e motivos
financeiros que influenciem na decisdo de investimento (Puriwat & Tripopsakul,

2022).
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1.1.1 Pilares ESG

Os pilares do ESG focam na sustentabilidade em varias frentes. Adotar a
perspectiva E (enviromental), envolve matérias referentes a energia, agua, ar,
biodiversidade, matérias primas e mudancas climaticas. Bens em comum, por
exemplo o ar ou espagos publicos, se utilizados ou explorados de maneira
irresponsavel podem até mesmo manchar a reputacédo das empresas (Lehmen,
2021; Loh & Tan, 2020). Reflete essa dimenséo, o alerta sobre o crescimento
populacional, a exaustdo dos recursos naturais, aumento da poluicdo nas

metropoles e a absurda perda da biodiversidade (Busch et al., 2016).

O pilar ambiental assim como o social requer mais comprometimento da
empresa, ja que as iniciativas ambientais precisam ser bem especificadas e
detalhadas para que reforcem sua legitimidade em favor dos stakeholders e a
realidade de suas praticas, de maneira que sejam verdadeiras € ndo apenas

figurativas (Fuente et al., 2022).

O pilar social engloba por exemplo relagdes trabalhistas e praticas
laborais como o aumento de diversidade na administracdo da empresa,
cumprimento de legislacdo com intuito de diminuir impactos ambientais e a
cidadania através de suporte de comunidades locais e donativos para caridade
(Loh & Tan, 2020; Pope & Kim, 2022). Busch et al. (2016) consideram que a
diversidade do conselho de administracdo e a estruturacdo do conselho por
género, podem influenciar na avaliagdo das pontuagdes ESG e reputacao da

empresa.

A governanca € o fundamento que deve ser preocupar com as questdes

de monitoramento e revisdo dos objetivos da empresa e também se preocupa
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com a aprovacgao dos relatérios empresariais além de cuidar dos interesses dos
stakeholders (Fuente et al., 2022; Loh & Tan, 2020). Em termos financeiros a
rentabilidade é primordial, mas devem os recursos serem designados de
maneira correta sob risco de nao haver eficiéncia e a relevancia da governanca

corporativa fica evidente neste aspecto (Busch et al., 2016).

Empresas com boa conduta ESG mantém uma vantagem competitiva
além de manter uma boa imagem e boa reputagdo, sendo esta vantagem
reconhecida como um ativo valioso pois influencia o consumidor, transmitindo
uma nog¢ao de que a empresa se importa com a protecdo do meio ambiente,

reducédo de consumo e questdes da comunidade (Koh et al., 2022).

1.1.2 Contraposicoes ao ESG

Friedman (1970) questionou as intengbes das empresas em relagéo a
responsabilidade social na década de 70. Segundo o autor, os principios da
responsabilidade social muitas vezes eram disfarce para justificar agdes que na
verdade teriam outra preocupagao que nao a social, por exemplo agcdes sociais
que diminuiriam os impostos. Para ele a empresa deveria ter seu foco no lucro e

nao no bem social.

Na década passada as empresas investiram cada vez mais em ESG
buscando valorizar suas marcas e demonstrando o interesse claro em unir o foco
ambiental, social e de governanga aos objetivos econémicos buscando a

maximizacao dos lucros (Lee et al., 2022).

Boas praticas ESG contribuem para baixos custos operacionais,

rentabilidade e melhor desempenho do preco das ag¢des (Kinnunen et al., 2022)
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no entanto para Cornell e Damodaran (2020) ao contrario por exemplo da
lucratividade e dos retornos que apresentam métricas aceitas e comprovadas
numericamente, a responsabilidade social representada pelo ESG esta nas
palavras dos autores, “nos olhos de quem vé&”, evidenciando a subjetividade e a

imprecisao das pontuacdes ESG .

Ainda Damodaran (2020) em reflexdo sobre os mercados, afirma que
muitos pontos sobre o ESG deixaram de ser respondidos ou tiveram respostas
descuidadas e que a discussao deveria ser em torno de evidéncias se o ESG
pode ser considerado bem liquido para as empresas, investidores e sociedade

e nao sobre moralidade.

Rossi et al. (2024) aponta incoeréncias do ESG ao explicar que diferentes
estruturas séo utilizadas na forma como sédo ponderadas as questbes E, S, G,
pontuacdes agregadas ESG e dados faltantes, em fungdo de como os objetivos
pretendidos devem ser alcangados. Eles comentam que as classificacées ESG
orientam a tomada de decisbes em varios tipos de investimentos e que algumas
instituicbes que dominam essas classificacbes (MSCI, Sustainalytics, Refinitiv,
S&P Global) diferem na metodologia das classificagbes aumentando as

divergéncias quando por exemplo sdo aplicadas na mesma empresa.

Fiaschi et al. (2020) relembra que muitas vezes os dados ESG séo
elaborados por provedores para gestores, investidores e outros profissionais, por
exemplo: Sustainalytics, ou por académicos que desenvolvem indices através
de dados brutos ESG e, portanto, para os autoresvesses dados sao
considerados fracos e os procedimentos dos provedores muitas vezes arbitrarios

comprometendo a veracidade dos indices existentes.
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Além das criticas a metodologia ESG, Edmans (2023) aprofunda o debate
em torno do ESG ratificando que os fatores ESG sao indispensaveis para o valor
financeiro a longo prazo das empresas, no entanto os executivos e investidores
devem ter seriedade ao tratar destes e ndo apenas abarcar o titulo de
sustentabilidade. O autor ainda argumenta que considerar esses valores a longo
prazo para avaliar uma empresa nado é investimento ESG, mas sim um

investimento, explicando que nao ha investimento ESG e sim uma analise ESG.

Relevante portanto é entender que a maneira mais justa de influenciar as
empresas a terem um comportamento socialmente responsavel, segundo
Cornell e Damodaran (2020), é existir um interesse financeiro, pois sendo bom

e havendo resultados positivos a empresa torna-se valiosa.

2.2 MARCA: CONCEITOS, VALOR E RELACAO COM O ESG

2.2.1 Marca - brand value e brand equity

As marcas sao consideradas pecas-chave na relagcao de competicado entre
as empresas, 0s consumidores acreditam que os produtos que consomem tém
garantia de qualidade assegurados pela representatividade da marca e a
evolucdo das marcas e sua mudanca demonstra que estas nao representam
apenas posicionamentos de marketing e sim uma ligacao de longo prazo com os
stakeholders (Harjoto & Salas, 2017). Marcas consideradas fortes conquistam
além da lealdade do consumidor, compradores dispostos a pagar mais e maior

fidelidade do cliente (Bhattacharya et al., 2020).

Os especialistas do marketing observam a marca sob trés perspectivas:

empresa, sociedade e consumidor sendo que para a empresa a marca € um
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ativo que exerce funcao estratégica (construcdo de uma identidade de marca) e
financeira (aumento do consumo), na sociedade a marca influencia o
comportamento do consumidor de forma emblematica e sem limitacao
geografica enquanto que o relacionamento com o consumidor é pontuado por
uma abordagem psicolégica que deve ser exercitada sobre a percepgdo da

marca pelo cliente (Lee et al., 2022).

A percepcao e a lealdade séo ativos que formam o brand equity (Lee et
al., 2022), permitindo uma rentabilidade além para as empresas que possuem a
marca (Bronnenberg et al., 2022) sendo também este, o valor adicionado ao
nome da marca referente a uma oferta (produto ou servigo) parecida, mas sem

a marca (Chatzipanagiotou et al., 2019).

O brand equity € essencial como opg¢ao de analise para gerenciamento de
marca, mas deve antes de tudo ter serventia, por exemplo: a conscientizagao e
percepcao do consumidor sobre a marca. Além disso, entrega incontaveis
beneficios: preferéncias pela marca, intencdo de recompra e aumento do valor

financeiro da marca (Chatzipanagiotou et al., 2019).

Puriwat e Tripopsakul (2022) reconhecem o brand equity como o conjunto
de ativos relacionados ao conhecimento, percepgéo e crenca do cliente ligadas
a marca e sua simbologia, que podem aumentar ou diminuir o valor que uma

oferta de bens ou servigos pode ser capaz de transferir ao cliente ou empresa.

Diferenciar o que conhecemos por brand value (valor de marca monetario)
e 0 brand equity (valor patrimonial da marca) € importante pois o objetivo
principal da gestdo de marca € compreender como extrair vantagens do brand

equity para criar valor (financeiro) para a marca (Pope & Kim, 2022).
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O brand value (valor da marca) esta relacionado ao comprometimento das
empresas em entregarem produtos e/ou servigos diferenciados e € entendido
como o valor monetario da marca no momento de uma negocia¢cao comercial
entre empresas tornando-se a medida financeira da busca do cliente e a
expectativa de geracdo de receitas pela marca (Harjoto & Salas, 2017; Pope &

Kim, 2022).

2.2.2 Marca: ativo valoroso e recurso primordial

A definicdo de marca considera a sua capacidade de melhorar o valor de
um bem para além do propdsito que lhe foi atribuido, portanto, atribuir valor as
marcas € uma tarefa complexa (Rahman et al., 2018). Gastos com publicidade,
pesquisa e desenvolvimento e relacionamento com o consumidor tem sido
considerados para esse fim e embora a publicidade represente um papel
importante, as marcas por si s6 provavelmente existiriam independente desta ou
qualquer outro meio que fosse necessario para sua construgdo (Bronnenberg et

al., 2022).

As marcas sao valiosas ndo apenas para as empresas, mas também para
as economias dos paises pois no capitalismo, marcas sdo encaradas como
recursos intangiveis que auxiliam no desempenho e valor das empresas por isso
nos ultimos anos o consumo em massa de produtos tem aumentado a relevancia
do conceito de marca sendo inegavelmente esta, a maior classe de ativo
intangivel e capaz de conferir vantagem competitiva as empresas (Okten et al.,

2019).
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Marcas sdao o conjunto de ativos intangiveis ou capital intangivel,
associada ao marketing, ou seja, um recurso que compreende também outros
intangiveis praticamente impossiveis de serem reproduzidos ou copiados como
imagem e reputagéo, e que por isso contribuem para um desempenho financeiro
positivo das marcas proporcionando beneficios econémicos (Bronnenberg et al.,

2022; Harjoto & Salas, 2017; Jun et al., 2022; Pope & Kim, 2022).

As marcas sao reconhecidas como os ativos mais valiosos das empresas
pelo seu papel em aumentar o valor para o acionista através de melhores ganhos
e desempenho dos lucros das empresas, sendo que marcas fortes séo
consideradas a base da vantagem competitiva e da rentabilidade a longo prazo
tornando-se uma forca que afeta as finangas e consequentemente o retorno das

acoes (Oliveira et al., 2018).

Quanto mais forte for uma marca maior sera sua receita, sustentam He e
Calder (2020) e ainda explicam que o fluxo de caixa de uma empresa € afetado
pela marca pois existe uma diferenga entre o fluxo de caixa efetivo e o fluxo de
caixa que haveria na auséncia da marca. Portanto, segundo os autores, o valor

da marca é o valor atualizado da contribuicdo desta para periodos futuros.

Marcas identificadas como ativos intangiveis devem ser reconhecidas nas
demonstragcées contabeis das empresas através de normas contdbeis
especificas e o processo de quantificar o valor de uma marca além de monetiza-
las, contribui para o gerenciamento dos investimentos no marketing visando
como ja dito anteriormente, maximizar os ganhos dos acionistas (Lin et al.,

2021).
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As marcas sdo nomes com poder de estimular compradores além da
promessa de cumprimento de expectativas criadas sobre um determinado
produto (Oliveira et al., 2018) também sao reconhecidas como ativos financeiros
pois apresentam a capacidade de geragéo de futuros fluxos de caixa além dos
efeitos da criacdo de valor serem observados nas flutuacdées e dinamismo dos

mercados financeiros (Lee et al., 2022).

He e Calder (2020) ratificam a importancia da marca como ativo financeiro
de uma empresa apontando a definicdo do IASB (International Accounting
Standards Board): um ativo € um recurso controlado por uma empresa e da qual
espera-se beneficios econémicos ao longo do tempo. Os autores afirmam ainda
que claramente a marca € identificada como um destes recursos ja que criam
valor na mente do consumidor e transmitem ideia de qualidade criando para este,

a nocao de que aquele produto de marca é mais valioso.

2.2.3 Marca e ESG

ESG abrange as dimensdes do desenvolvimento sustentavel: ecoldgicas,
ético-social e econémica (Busch et al., 2016; Nichols et al., 2023; Tanjung, 2021),
sendo uma estratégia destinada a melhorar 0o desempenho econdmico,
ambiental e social através da inovagado, comunicagao e valor do produto além de
ser adequado para empresas que intencionalmente utilizam a sustentabilidade

para promover suas marcas (Nichols et al., 2023).

Para a marca ser considerada sustentavel é preciso que ela integre todas
e ndo apenas uma das definicbes de ESG além de somar a estes o interesse

econdmico de modo que o emprego dos recursos em questdes ambientais e
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sociais reflita a predisposicdo da gestdo de incorporar o ESG, como a
responsabilidade social corporativa demonstra a visdo da empresa sobre
obrigacbes aliadas aos objetivos de valorizagdo da marca (Loh & Tan, 2020;

Pope & Kim, 2022; Puriwat & Tripopsakul, 2022).

Lee et al. (2022) revisando a literatura afirma que o ESG é considerado
um modelo de negédcio para a valorizagdo da marca e que a recompensa € a
lealdade do consumidor em relagdo aos concorrentes pois estes valorizam a
intencdo social das marcas. Comentam ainda que a literatura considera as
marcas como ativos financeiros e que uma medida de valor de marca pode ser

feita pela qualidade desta e por sua influéncia social e sustentabilidade.

A relagdo ESG e marca se mostra tdo relevante para as empresas que 0
seu 6Orgao de responsabilidade social corporativa (RSE) atua como papel
moderador nesta relacao (Bifulco et al., 2023). Pope e Kim (2022) explicam que
a RSE pode ser vista como um movimento social dentro da empresa atuando em

resposta a orientacdo ou pressao da sociedade.

ESG e RSE incluem teorias e conceitos diversos no entanto
desempenham papel importante na promocdo da sustentabilidade global
(Nugroho et al., 2024) e melhoram a percepgao dos clientes para as marcas

(Pope & Kim, 2022) .

Acerca ainda destas relagdes, diversos estudos analisaram o panorama
marca, sustentabilidade, RSE e ESG e alguns destes estdo resumidos na tabela

a segquir:



TABELA 1

Revisao da literatura

Autor e ano Relacao

Abrangéncia da Marca

Resultados
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Harjoto e Salas,
2017

RSE x Valor e reputagéo da
Marca

Transparéncia da RSE x Valor

nzélez ., .
Gonzdlez eta da Marca e nivel de

2019 sustentabilidade
Loh e Tan, Relatorios de sustentabilidade x
2020 Valor da Marca

Bhattacharya et RSE x Sinalizagdo do Valor da

al., 2020 Marca
Pope e Kim,
5021 RSE x Valor da Marca

100 marcas globais da empresa de
avaliagdo de marca Interbrand

13 empresas globais de tecnologia da
informacao ocupando posigao entre as
100 principais marcas

100 principais marcas de Singapura

137 empresas capital aberto nos
Estados Unidos

44 paises (América do Norte, Europa e
Asia)

A forca da RSE em um, dois e trés anos afeta
positivamente o valor da marca.

Empresas maiores sdo mais transparentes em termos de
sustentabilidade logo ha melhoria de valor marca, mas nao
necessariamente a pontuagao de RSE

Correlagao positiva entre sustentabilidade e marca embora
1/5 das empresas nao se envolvam com sustentabilidade.

As iniciativas de RSE durante recessdes estdo associadas
a percepcdes aumentadas de valor de marca.

RSE influencia no valor de marca embora diminua com o
tempo.

Fonte: Elaborado pela autora
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2.3 PERSPECTIVAS TEORICA

2.3.1 RBV - Resource Based View

Vantagens ou pontos fortes utilizados pelas empresas para realizar suas
estratégias sdo reconhecidos como recursos empresariais. Eles podem ser
ativos intangiveis ou tangiveis, sendo estes: informagdes, conhecimento,
processos organizacionais, habilidades, reputagdo, brand equity, marcas,
cultura, tecnologia da informacdo, fabricas, equipamentos, localizacdo
geografica, matéria prima e até mesmo o relacionamento da empresa dentro de

um ambiente (Barney, 1991; Lin et al., 2021; Rahman et al., 2018).

As empresas sao fontes de recursos e capacidades constituidas para criar
vantagem competitiva no mercado (Rahman et al.,2018). As capacidades sao
espécie importante de recursos e demonstram o processo em que as empresas
combinam e transformam ativos em ofertas valiosas de mercado sendo esta
capitalizacdo (capacidades em recursos) a responsavel pelo desempenho

superior das empresas (Lee et al., 2020).

Nem todos os recursos conferem vantagens porque para isso devem ser
valiosos, precisam oferecer oportunidades que neutralizem ameagas no meio
empresarial inserido, devem ser raros, ter potencial competitivo entre empresas
concorrentes, ser inimitavel e néo ter substitutos, produzindo assim uma

vantagem competitiva sustentavel (Barney, 1991).

A RBV (Resource based view) é a teoria cuja ideia € que 0s recursos de
uma empresa podem gerar uma vantagem competitiva. Essa vantagem

competitiva existe quando a empresa executa uma estratégia de criacdo de valor
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que nao esta sendo implementada ao mesmo tempo por nenhum concorrente
direto ou potencial devendo ser também sustentada, ou seja, durar um periodo,

ter persisténcia (Barney,1991).

O desempenho de uma marca transparece o sucesso que esta obtém por
suas estratégias de alcance ao consumidor, notadas por pensamentos e
sentimentos positivos destes em relagdo a marca e possibilitando melhor
atuacdo daquela no mercado, razdo pela qual financeiramente acontece
crescimento de receita, satisfacdo no cliente e melhora das vendas,
direcionando, portanto, a marca como um recurso que confere vantagem

competitiva (Lee et al., 2020).

Okten et al. (2018) explicam que a dinamica da economia moderna esta
baseada na criacdo de valor e basicamente ligada aos ativos intangiveis, sendo
que algumas empresas sao basicamente formadas por ativos incorp6reos como
por exemplo produtos tecnoldgicos e inovagdes, podendo estes facilmente
perder sua capacidade de vantagem competitiva com o surgimento de outras
novas inovagdes. Ainda segundo os autores, a existéncia de marcas fortes €
sustentavel a longo prazo e ajuda as empresas a ganharem vantagem

competitiva sustentavel.

Os consumidores apreciam iniciativas de responsabilidade social
corporativa relacionadas a marca segundo a pesquisa de Battacharya et al.
(2020), que ao analisar periodos prosperos e de recessao, verificaram que acoes
de responsabilidade social corporativa protegeriam o valor da marca de uma

empresa e poderiam ser uma maneira de diferenciacao da marca ao melhorar o
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valor positivo desta, pois aumentou a percepg¢ao de qualidade do consumidor

sendo tendéncia que esta seja permanente.

O investimento em responsabilidade social corporativa sinalizando a
empresa como ESG (Busch et al., 2016; Puriwat & Tripopsakul, 2022) ruma ao
sentido das ideias de Barney (1991) sobre a RBV e os recursos das empresas
gue geram vantagens competitivas e sustentadas. A literatura existente sobre a
RBV explica, portanto, que o desempenho da empresa depende na maioria das
vezes da capacidade desta em transformar seus recursos por meio de suas

capacidades em receitas (Porcu et al., 2020).

2.3.2 Teoria da sinalizacao

Em algumas situagcbes o comportamento de duas partes envolvidas
mostra que uma delas ndo tem ciéncia completa de toda a informagcdo numa
condigdo em que uma parte escolhe como transmitir a informacao e a outra parte
escolhe como interpretar, sendo entéao a teoria da sinalizagéo util para reduzir a
assimetria da informacédo entre estas partes (Lee et al., 2022). A teoria da
sinalizacdo tem como fundamento principal a preocupagdo em reduzir a

assimetria da informagéao (Carlini et al., 2019).

Assimetria da informacéo se concretiza na atitude daquele que possui o
conhecimento, por exemplo a empresa detentora de uma marca ndo deseja que
o cliente (no caso aquele que consome a marca) obtenha informagdes genuinas
e ao inves de fornece-las utiliza sinais para essa comunicagdo (Davies et al.,

2018).
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Sinal é uma acao em que a parte detentora da informacgao (empresa) pode
anunciar sobre qualquer beneficio ndo observavel de seu produto (marca) e por
esse motivo utilizam um ou varios sinais (Davies et al.,2018). Os sinais sao
mensagens intencionais ou n&o, em que o0s receptores da informacédo a
decodificam de maneira a reduzir a assimetria informacional (Kharouf et al.,
2020). A dificuldade de diferenciar a qualidade boa ou ruim faz parte dos

negocios (Akerlof, 1978).

Akerlof (1978) indica que a marca € capaz de neutralizar a impreciséo
informacional causada pela assimetria. Segundo o autor as marcas indicam
qualidade e novos produtos s&o associados a marcas antigas, no entanto se o
consumidor ndo tiver suas expectativas atendidas, pode até mesmo punir a

marca reduzindo compras futuras.

Para que assimetria da informacdo diminua entre empresas e
consumidores, os resultados e realizagcdes ESG das marcas sao enviados de
maneira informacional aos interessados com o intuito de aumentar a confiancga,
destacar a qualidade e a utilidade da marca (Lee et al., 2022). Essa sinalizacao
se da por exemplo: por meio de publicidade e investimentos em pesquisas no
caso das marcas e para empregados e candidatos a emprego por meio de
politicas internas da empresa e fornecimento de informagdes adequadas sobre
salarios e sobre quais comportamentos sdo esperados para os candidatos

(Carlini et al, 2019).

Algumas marcas sinalizam status promovendo uma impressdo de
competéncia e induzindo as empresas a aprenderem o0 que devem sinalizar,

portanto a teoria da sinalizacdo compartilha a ideia de que o significado da marca
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€ uma cocriacao entre o cliente e a empresa, pois estas aprendem com a reagao
do cliente permitindo que sejam inseridos os sinais adequados de sua divulgacao

(Davies et al., 2018).

As estratégias para promover a sustentabilidade das marcas como por
exemplo a reducao do desperdicio de produgéo, sinalizam coisas positivas sobre
a marca e aproximam o consumidor destas, no entanto a transparéncia da
empresa em comunicar questdes negativas como a poluicdo acidental de um
cérrego também afetam a avaliacdo da empresa demonstrando que a teoria da
sinalizacdo também explica a interpretacéo e resposta dos sinais (Nichols et al.,

2023).

2.4 AMERICA LATINA E A AGENDA ESG

ESG consolidou-se apds iniciativas globais que criaram Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) em documento da ONU e através também
de outras iniciativas ao longo dos anos: acordo RIO+ para reducéo dos gases de
efeito estufa, Unido Europeia (EU) ESG, buscando demonstrar a importancia do
papel dos governos, empresas, instituicdes publicas e a sociedade no esforco
para buscar um desenvolvimento econémico financeiro e sustentavel (Tanjung,

2021).

A ONU estabeleceu em documento, 17 ODS e 169 metas para serem
alcancados em até 2030, que convencionou-se chamar de Agenda 2030, em
questbes consideradas fundamentais para o planeta dentre elas o crescimento
econdémico sustentavel, protecdo ambiental e erradicacdo da fome (Centro de

Informacdes das Nacgbes Unidas para o Brasil [UNIC RIO], 2015) em que cada
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meta estabeleceu objetivos especificos e cada pais deve buscar a realizacao,

conseguindo por exemplo o Brasil alcangar alguns objetivos (Busch et al., 2016).

Alcancar os ODS e cumprir seus objetivos representa verdadeiro desafio
para os paises da América Latina ja que o baixo crescimento econdémico, as
constantes demandas sociais e a necessidade de encarar as mudancgas
climaticas indicam robustas evidéncias para a reformulagdo de suas politicas
(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2023) além de
uma crise ambiental importante agravada pelas mudancgas climaticas e que tem
consequéncias sociais, degradacdo da biodiversidade, falhas de mercado e

enfraquecimento da governancga internacional, nacional e local (CEPAL, 2023).

Oliveira et al. (2018) destaca que a América Latina € um grande mercado
consumidor e com uma grande classe média emergente mesmo em tempos de
crise financeira tendo por isso aumentado o interesse de grandes multinacionais
a espera de retornos positivos especialmente em paises como o Brasil, México,
Chile e Peru. Os autores apontam a influéncia dos avancos tecnoldgicos
referentes principalmente a informagéo e comunicacéo, como fundamentais para
a internacionalizagdo do capital e da industria dando suporte a esses mercados
emergentes e consequentemente o crescimento econdbmico da América Latina

mesmo sendo ainda paises frageis dentro de uma perspectiva socioecondmica.

A homogeneidade e similaridade dos paises latino americanos em relacao
ao passado colonial refletido na lingua em comum, religido e natureza juridica
facilita a comunicacdo e os negdcios para além das fronteiras mesmo que
desafios em relacdo as instituicbes, desigualdades sociais e estrutura de

mercado vulneravel paregam entraves (Aguinis et al., 2020).
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Uma das razdes para que multinacionais se instalem nos paises latino
americanos, com investimentos de mais de 151 milhdes de ddlares em setores
como telecomunicagéao, papel, mineragao e quimico, conforme Jiménez & Zorio-
Grima (2021), é a mao de obra e outros custos serem menos onerosos. Ainda
segundo eles especificamente na América Latina a maioria das empresas tem
evoluido os negdcios para além da extracao e exportagdo de comodities para a
integracao de novas tecnologias em seus meios de produgéo e novas fontes de
capitais através de emissao de titulos nos mercados nacionais e internacionais

aumentando a visdo de investimentos socialmente responsavel.

O Brasil, reconhecido por registrar um dos maiores niveis de crescimento
do mundo (Miralles-Quirds et al., 2018) € um dos principais representantes da
Ameérica Latina, incluido no indice MSCI Latin América Emerging Markets em
ordem decrescente de peso acompanhado do México, Chile, Colémbia e Peru
(Qliveira et al., 2018), demonstra avanco em questdes de regulamentos ESG

(Lehmen, 2021).

A Resolugdo CVM n. 59 (2021) da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
que entrou em vigor a partir de janeiro de 2023, orienta a divulgacdo ESG por
parte das companhias de capital aberto no Brasil, no sentido de manter relatérios
mais eficazes principalmente relacionados a parte E e G das métricas ESG.
Ainda conforme a resolugdo, as empresas devem divulgar informagdes de
auditoria, materialidade dos indicadores de desempenho ESG, adequacéo as
ODS e sua materialidade, relatério sobre mudancas climaticas e relatérios de

emissao de gases do efeito estufa.



34

Reforgando a regulamentagdo ESG, uma iniciativa pioneira na América
Latina da bolsa de valores do Brasil, B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o), criou em 2005 o
quarto indice financeiro de sustentabilidade no mundo: ISE B3 (indice de
Sustentabilidade Empresarial) sendo este forte referéncia em opgdes de
investimento socialmente responsavel e destacando-se ainda pelo desempenho
histérico acima dos indices apresentados pela B3, conforme site do proprio

indice (www.iseb3.com.br).

Ainda no contexto Brasil, Wei et al. (2023) consideram o Brasil como um
dos responsaveis pela dilapidacdo ecoldgica global sustentada no seu
crescimento econbémico em expansdo ja que este é diretamente ligado a
deterioragdo ambiental. O Brasil possui também uma enorme biodiversidade,
mantém em seu territdrio nacional grande parte da floresta amazénica e € o sexto
maior emissor global de gases de efeito estufa sendo um dos protagonistas das
mudancas climaticas, advindas principalmente do uso exaustivo da terra para

agricultura e do desmatamento (Lehmen, 2021).

Considerando a conjuntura econémica, Abreu et al. (2022) analisando
especificamente o setor téxtil em paises emergentes, entendem que o crescente
interesse pela sustentabilidade fornece uma base para o surgimento de uma
moda sustentavel. Para os autores, destaca-se nesse contexto o Brasil, por ser
uma das maiores economias do mundo e um dos dez maiores do mercado da
industria téxtil, demonstrando evidéncias de haver mercado para produtos e

praticas baseadas no compromisso com 0 meio ambiente e questdes sociais.

Compreendendo todo o referencial tedrico que ampara as questdes ESG

e o valor da marca diante do cenario dos paises da América Latina, ainda que


http://www.iseb3.com.br/
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defronte a questdes ambientais, econémicas e sociais, € notéria a relevancia do
potencial para investimentos ESG na regido, portanto inferimos a seguinte

hipbtese:

HIPOTESE I: ESG impacta positivamente o valor da marca em empresas

dos paises latino-americanos.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 APRESENTACAO DOS DADOS

Esta é uma pesquisa que pretende determinar o impacto do ESG no valor
da marca de empresas da América Latina ranqueadas pela Brand Finance.
Trata-se de pesquisa quantitativa através de dados secundarios, dispostos em
painel e corte longitudinal, ou seja, dados coletados para diversas variaveis em

um periodo que vai do ano 2016 até o ano 2021.

Os dados para o valor da marca foram obtidos da base da Brand Finance,
empresa de consultoria com sede em Londres, e que se apresenta como 0 maior

banco de dados de valor de marca do mundo (www.brandirectory.com). A

empresa possui trabalhos com gestdo, andlise estratégica de marcas e
posiciona-se como lider de opinido em sua area, mantendo um boletim anual
sobre o0 rankeamento das marcas e sua publicacao é de relevancia no calendario

anual (Pope & Kim, 2021).

Os dados para o valor de marca coletados fazem parte da classificacao
da Brand Finance para marcas, por regiao e especificamente da base “América
Latina 100” que relaciona as 100 principais marcas mais valiosas e mais fortes
da América Latina de acordo com os critérios estabelecidos pela prépria

consultoria (www.brandirectory.com/rankings/latin-america).

A Brand Finance utiliza para seus célculos de valor de marca o método
conhecido como Royalty Relief, que estd em conformidade com a norma ISO

10668, e detalha os procedimentos e métodos de medicao do valor de marca


http://www.brandirectory.com/
http://www.brandirectory.com/rankings/latin-america
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(ISO, 2010; Loh & Tan, 2020). Esta abordagem considera vendas futuras
atribuidas a marca registrada, calculando uma taxa de royalties que pode ser
cobrada por seu uso, ou seja, 0 prego que o titular da marca deve pagar a si

préprio pelo uso da marca (Brand Finance, 2020; Brand Finance, 2021).

Os passos para determinar o valor da marca sao detalhados nos informes
anuais que seguem a publicac&o dos rankings de avaliagdo de marca da Brand

Finance e foram sintetizados na figura 1 abaixo:

Figura 1:
Passos para determinagao do valor da marca segundo a Brand Finance

o
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taxa de royalties ’/ E
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Fonte: América Latina 100 2020 - Informe anual sobre las marcas mas valiosas de América Latina
2020, Brand Finance e América Latina 100 2021 - Informe anual sobre las marcas mas valiosas
de América Latina 2021, Brand Finance, adaptado pela autora.

Ja os dados ESG foram coletados na base Refinitiv. Esta € uma
plataforma que entrega dados importantes, objetivos, transparentes e auditaveis,
pois, sao coletados de relatérios divulgados pelas empresas e validados de
maneira empirica e que vem sendo utilizada em muitas pesquisas (Fuente et al.,

2022; Refinitiv,2022).
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A Refinitiv apresenta dados ESG das empresas disponibilizados
publicamente em seus relatorios e demonstracbes das empresas atribuindo
pontuacbes em 10 categorias e posteriormente estas categorias sao
consolidadas formando as pontuacdes agregadas ESG compreendidas entre 0

e 100 (Sahin et al., 2022; Refinitiv, 2022).

Figura 2:
Agregacéo de 10 categorias ESG e pontuagées de trés pilares na metodologia de construgcao
de pontuagdo ESG da Refinitiv.

& G (o S G (o) (7 Gie @) ()

Legenda: Pilar E: Enviromental Innovation (inovagdo ambiental), Resource Use (uso de
recursos), Emissions (emissdes), Pilar S: Work force (forga de trabalho), Human rights (direitos
humanos), Community (comunidade), Product responsibility (responsabilidade pelo produto),
Pilar G: Management (gestdo), Shareholders (acionistas) e Corporate Social Responsibility
(responsabilidade social corporativa).

Fonte: Sahin et al., 2022, p.1784.
As pontuagbes ESG da Refinitiv mensuram o desempenho ESG das

empresas considerando os pilares E, S e G baseado nas 10 categorias ja
mencionadas na figura 1 formando uma pontuacdo que varia de 0 a 100

determinando a pontuagdo ESGScore (Refinitiv, 2022).

Além da pontuagdo ESGScore a Refinitiv pontua através do
ESGCombinedScore. Esta pontuagdo apresenta uma avaliagdo completa e
abrangente do desempenho ESG das empresas considerando informacoes
sobre controvérsias ESG divulgadas na midia em relacdo aos 3 pilares. O

propésito desta pontuacao é descontar da pontuacdo ESG o reflexo de histérias
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negativas que sejam significativas e materiais, expostas pela midia (Refinitiv,

2022).

3.2 FORMACAO DA BASE DE DADOS

A base de dados utilizada nesta pesquisa € um combinado entre as bases
de dados de valor de marca da empresa Brand Finance de empresas da América

Latina e dados ESG, contabeis e financeiros extraidos da plataforma Refinitiv.

A amostra inicial para valor de marca da América Latina reune dados de
2016 a 2021 e contém 177 marcas e seus valores entre os anos citados. Uma
revisdo no proprio site da Brand Finance para conferir pais e marcas (via link
www.brandirectory.com), tornou relevante a exclusao das marcas repetidas e

das que néo pertenciam a América Latina.

Para formar a base entre valor de marca x ESG realizou-se incialmente
uma busca para relacionar as marcas apresentadas na Brand Finance e seus
proprietarios, assim como feito por Pope e Kim (2022), recomendando estes, a
busca nos sites das marcas e a procura por exemplo na seg¢ao “Sobre nds”, feito

esta busca, foi possivel identificar a empresa ligada a marca.

Ainda pesquisando sobre as empresas, buscou-se mais informagéo via
google na aba noticias, ocasidao em que foi possivel identificar a possibilidade de
algumas empresas detentoras das marcas, terem passado por processo de
fusdo ou aquisicdo e ou, mudanga de nome. ldentificada essa possibilidade,
optou-se por manter a marca existente atual, fundindo os valores de ambas

dentro do periodo estudado (Exemplo: TAM/LATAM e Mexichen/Orbia).
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Foram coletados também dados consolidados contabeis, financeiros e
pontuagcbes ESG da plataforma Refinitiv (coleta realizada em agosto de 2023)

do ultimo ano fiscal para empresas da Ameérica Latina.

Apoés esta coleta, combinou-se os dados de valor de marca Brand Finance
e dados para pontuagdo ESG da Refinitiv pelo cédigo de listagem da bolsa,

consolidando uma marca para cada empresa.

Conforme orienta Kumawat e Patel (2022) foram excluidas as empresas
do setor bancério-financeiro da Brand Finance e também as empresas do setor
Refinitiv, finangas e seguros, por apresentarem diferencas das demais empresas

na estrutura e nas questdes regulatorias.

As empresas sem cédigo de listagem foram suprimidas, finalizando a
amostra com 49 empresas, que apresentaram pelo menos uma observagao de
valor de marca e ESG para cada, entre os anos 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 e
2021 totalizando 199 observacgdes para o valor de marca formando um painel
desbalanceado. A tabela 2 a seguir apresenta a sintese da formagéo da base de

dados ESG e valor de marca.



TABELA 2:

Tabela de exclusbes de empresas da base original Brand Finance e combinada com cddigo de listagem Refinitiv

Descricao Quantidade Percentual

'II:_QtaI empresas base original Brand 176 100,00%

inance.
Empresas repetidas e unidas na base
devido a noticias de fusdo e 16 9,09%
aquisicao
Empresa ndo América Latina 1 0,57%
Empresa setor financeiro, seguros e 43 24.32%
banking
Empresas sem cédigo de listagem 67 38,09%
Total de empresa da amostra 49 27,85%

Fonte: Elaborado pela autora
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Foi possivel observar que nem todos os paises da América Latina tiveram
informacdes de empresas com valor de marca e dados ESG na Refinitiv. As
observacgdes de valor de marca e ESG foram encontradas nos seguintes paises
por ordem de relevancia: Brasil, México, Chile, Coldmbia e Argentina. A tabela 2

demonstra a quantidade de observagdes para cada um dos paises.

TABELA 3

Distribuicdo de frequéncias de observagbes do valor de marca e ESG por pais.

Pais Freq. Percent. Cum.
Argentina 9 4,52% 4,52
Brasil 82 41,21% 45,73
Chile 24 12,06% 57,79
Colémbia 16 8,04% 65,83
Mexico 68 34,17% 100
Total 199 100%

Fonte: Dados da pesquisa

E importante destacar que a Refinitiv disponibiliza dados ESG para a
América Latina considerando 32 paises, portanto podemos observar que 0s

dados ESG para a América Latina ainda sao escassos.

Outra informacéao observada foi a distribuicdo nos setores das empresas
com valor de marca e pontuacdo ESG. Estas informacgdes estéo sintetizadas na

tabela 3.



TABELA 4

Distribuicdo de frequéncias de observagbes do valor de marca x ESG por setor:

Setor Freq. Percent. Cum.
Informacao 30 15.08% 15.08
Manufatura 81 40.70% 55.78
Mineracao, Petréleo e Gas 18 9.05% 64.82
Imobiliario, aluguel e leasing 2 1.01% 65.83
Comeércio Varejista 45 22.61% 88.44
Transporte e armazenamento 13 6.53% 94.97
Comeércio Atacadista 10 5.03% 100.00
Total 100%

Fonte: Dados da pesquisa

43
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3.3 MODELO DE REGRESSAO

Evitando cometer equivocos em relacao a fidedignidade desta pesquisa €
importante ressaltar que a literatura consultada ndao observou a relagao direta
entre pontuagdes ESG e valor de marca. A bibliografia trata de temas
relacionadas ao ESG como sustentabilidade, divulgagdo de relatérios de
sustentabilidade e responsabilidade social corporativa impactando valor de

marca.

Neste contexto é pertinente entender principalmente a relacao entre ESG
e responsabilidade social corporativa (RSC), ja que alguns modelos de
regressdao como os desenvolvidos por Gonzalez et al. (2019); Harjoto e Salas
(2017), Loh & Tan, (2020), Bhattacharya et al.(2020) e Pope e Kim (2022)

utilizam estas pontuagdes para investigar sua influéncia no valor da marca.

Nugroho et al. (2024) explica que ESG e RSC néo sdo sinbénimos e
incluem ideias e pressupostos diferentes que contribuem para a promocao da
sustentabilidade e a ética das empresas. Os autores lembram que
equivocadamente muitos costumam considera-los sinbnimos, no entanto o ESG
surgiu das bases construidas pela RSC e uma das diferencas que os aproxima
é: a RSC geralmente aborda alguma intencdo social intrinseca da empresa,
sendo esta, a responsavel pela conducdo de agbdes que reflitam essa
preocupacao enquanto o ESG trata de observar se essas intencées foram

cumpridas ao instituir critérios mensuraveis para avaliar esses esforgos.
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Figura 3
Nexo entre ESG e RSC

Environment,
Social, Governance

(ESG)

Corporate
Social
Responsibility
(CSR)

Fonte: Nugroho et al.(2024)

Portanto o embasamento deste elo entre RSC e ESG possibilita que o
modelo desenvolvido nesta pesquisa apresente o ESG como fator que impacta

o valor de marca assim como a RSC.

O modelo apresentado é uma regressao simples em que o valor da marca
€ a variavel dependente, a variavel independente ou explicativa sera

representada pela pontuacdo ESG apresentada na seguinte equacgao:
Valormarca;, = By + B1ESG;; + Y By Variaveis Controle ;,;; + £, (1)

Sendo i a empresa, t o periodo analisado, Bo € o intercepto, B1 € 0
coeficiente da variavel independente, B2 é o coeficiente do somatdrio,
representado por ), das k variaveis de controle observadas na literatura, e € é o

termo de erro.

O mesmo modelo é estimado com efeitos fixos para o setor e para 0 ano

representado na equacao 2 a seguir:

Valormarca;, = By + p1ESGScore; + ) B, Variaveis Controle,;; + ) f3 Setor +

Y By Ano + g; (2)
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Sendo i seria a empresa, t o periodo analisado, Bo é o intercepto, B1 € 0
coeficiente da variavel independente, B2 é o coeficiente do somatorio,
representado por ), das k variaveis de controle observadas na literatura, 33 € o
coeficiente do somatdrio, representado por ) de variaveis dummies para o setor
das empresas e (4 € o coeficiente do somatdrio, representado por ), de variaveis

dummies para 0 ano e € € o termo de erro.

A fim de evitar uma amostra enviesada, assim como em Pope e Kim
(2022), e com o objetivo de obter uma suposicdo de que a distribuicdo das
variaveis € normal e a variancia dos erros é constante, ou seja, homocedastica
(Wooldridge, 2002) aplicamos o logaritmo nas variaveis valor de marca,
ESGScore e tamanho, buscando o propédsito de normalizar e padronizar os

dados evitando uma analise desvirtuada.

Portanto as varidveis dependente, independente e de controle utilizadas
como regressores nos modelos de equacgdes apresentadas, o cédigo de cada
variavel e sua definicao, a fonte dos dados bem como a fundamentagéo tedrica

encontrada na literatura estao resumidas na tabela 4 a seguir:



TABELA 5
Variaveis do modelo
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Fonte dos
Variavel Caodigo Definicao dados Literatura
Valor de marca Brand Harjoto e Salas, 2017, Bhattacharya et al. (2020),
Dependente In_marca Log valor marca Finance Gonzalez et al. (2019), Loh e Tan (2020)
ESGScore RSC como variavel independente: Pope e Kim
Independente In_esg Log da pontuagdo ESGScore da Refinitiv Refinitiv (2022)  Bhattacharya et al. (2020), Gonzalez et
P al. (2019)
.E:aonr‘\?rlz)l?: size Log do total das receitas Refinitiv Pope e Kim (2022)
AIa(;/::tc;z?eem lev Razao entre o total dividas e o total do ativo Refinitiv Bhattacharya et al. (2020) Pope e Kim (2022)
Liquidez - Razao entre total do ativo circulante e o total .
Controle liqui do passivo circulante Refinitiv Bhattacharya et al. (2020)
Retorno sobre o Ativo r0a Razao entre o Iucrp liquido e o total de Refinitiv Gonzélez et al. (2019) Pope e Kim (2022)
Controle ativos
Pesquisa e
- Dummy para a empresa que apresentou _— .
desecr:l(\)lrc:tl;/‘;rlr;ento Rd_d gastos para Pesquisa e Desenvolvimento. Refinitiv Bhattacharya et al. (2020), Pope e Kim (2022)

Dummies para Ano e

Setor

- Dummy setor € ano

Pope e Kim (2022)

Fonte:

Elaborado pela autora
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Justificada a escolha do modelo e apresentadas as variaveis, segue 0
resultado da analise e do modelo de regressao estimado utilizando o software

Stata, assim como Bhattacharya et al. (2020) e Zhou et al. (2022).

3.4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados esta dividida em estatistica descritiva, analise de
correlagdo, analise da regressao, teste de robustez, discussao dos resultados e

conclusao.

3.4.1 Estatistica descritiva

Observou-se na estatistica descritiva que em média o valor do logaritmo
da marca das empresas desta amostra é de cerca de 6,8 milhdes de délares
tendo um desvio padrao baixo de 0,7 j4 que a faixa do logaritmo do valor de
marca oscila em um intervalo entre 5,7 milhdes de délares e 8,5 milhdes de

dolares. Estas informacdes e as demais estdo na tabela 5.

A pontuagéo do logaritmo do ESGScore desta amostra em média € de
3.9, variando entre pontuacdes abaixo de zero e no maximo 4.5, logo, numa
escala que pontua de O a 100 podemos inferir que as empresas ainda nao
divulgam as ag¢des ESG, por diversas razdes, entre elas a ndo obrigatoriedade,
ou suas acdes voltadas ao ESG sao pouco eficazes ou sequer existem,
comprovando que ainda ha uma lacuna importante em relagdo ao ESG nas
empresas da amostra. O tamanho das empresas representado pelo logaritmo
das receitas, apresenta uma média de 22 milhdes tendo um desvio padrao

pequeno em torno da média de 0,9. A lucratividade representada aqui pelo ROA
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demonstra que o retorno médio sobre os ativos das empresas desta amostra é
1,92% ja que oscila entre empresas com prejuizo e lucro, observados os
minimos e maximos com extremos significativos ja que enquanto uma empresa

gera um retorno de 37,61% outra tem uma perda de 68,5%.

A alavancagem financeira representando a propor¢édo de dividas das
empresas em relacao ao ativo é em média 25,2% enquanto a liquidez com uma
média de 1,5 demostra que as empresas da amostra tém capacidade de
pagamento e finalizando a descricao da amostra, consideramos que 18,6 % das
empresas da amostra apresentam uma informagédo de gastos com pesquisa e
desenvolvimento enquanto as outras empresas ou nao divulgaram ou nao tem

gastos com pesquisa e desenvolvimento.

TABELA 6
Estatistica descritiva

Variavel Obs Média Desvio Min Max

In_marca 199 6,805 0,702 5,751 8,554
In_esg 199 3,988 0,556 0,977 4,509
size 199 22,706 0,947 20,718 25,188
roa 199 0,019 0,093 -0,686 0,376
lev 199 0,252 0,155 0,066 0,989
liqui 199 1,504 0,914 0,212 7,172
RD_d 199 0,186 0,390 0,000 1,000

Variaveis: In_marca = valor de marca; In_esg = pontuagcado ESG, size= tamanho, roa= retorno
sobre o ativo, lev = alavancagem, liqui = liquidez e RD_d = dummy para pesquisa e
desenvolvimento.

Fonte: Dados da pesquisa
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3.4.2 Analise da Correlacao

A fim de prosseguir para a andlise do modelo de regressédo se faz
necessario medir o grau da correlacao entre as variaveis independentes , que
acontece quando duas ou mais variaveis tem relacédo entre si e sendo que se 0
coeficiente de correlacdo for maior que 0,8, existe entdo um problema de

multicolinearidade (Gujarati & Porter, 2009) .

A matriz utilizada foi a correlagdo de Spearman visto que a relagao entre
as variaveis ndo seguem uma distribuicdo normal como recomenda Gujarati e
Porter (2009). A ndo normalidade foi verificada no teste Shapiro Wilk por sua
efichAcia em amostras pequenas (Wooldridge, 2002), via comando swilk no
software Stata assim como Pope e Kim (2022) verificaram, mas estes utilizaram

0 comando sktest pois a amostra destes é significantemente maior.

Apos a verificagdo da ndo-normalidade as variaveis foram winsorizadas a
1%, via comando winsor2 no software Stata com o propédsito de reduzir o impacto

dos outliers e possivel melhoria da normalidade das variaveis.

A tabela 7 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis e
observamos que a maior correlagdo foi 0,5 entre tamanho e valor de marca

apresentando, portanto, um padrao aceitavel abaixo de 0,8.

Adicionamos o célculo do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) de forma a
afastar a hipétese de multicolinearidade. O resultado do calculo do VIF é: o maior
foi 2,01 sendo ideal ja que nao deve ser maior que 10 (Gujarati & Porter, 2009),

portanto confirmamos que ndo ha multicolinearidade entre as variaveis.
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TABELA 7

Matriz de correlacdo entre as variaveis

In_marca In_esg size roa lev liqui RD _d set ano
In_marca 1
In_esg 0,373* 1
size 0,510* 0,343* 1
roa -0,071 -0,133 0,082 1
lev -0,296* -0,077 -,2778* -,2483* 1
liqui -0,076 -0,231* -0,092 0,2789* -,4740* 1
RD_d 0,275* 0,118 0,233* -0,103 -0,032 0,025 1
set -0,044 -0,022 0,117 0,036 0,301* -0,020 -,1823* 1
ano -0,074 0,145* -0,045 0,030 0,000 -0,008 -0,010 0,036 1
VIF 1,39 1,97 1,95 2,01 1,89 1,42 Média = 1,84

Varidveis: In_marca = valor de marca, In_esg = pontuagao ESG, size= tamanho, roa= retorno sobre o ativo, lev = alavancagem, liqui = liquidez, RD_d
= dummy para pesquisa e desenvolvimento e set = setor das empresas.
Fonte: Dados da pesquisa
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3.4.3 Analise da Regressao

A regressao foi estimada pelo método MQO (Minimos quadrados
ordinarios), sendo uma regressao pooled e uma com efeito fixo para setor e ano

conforme modelo ja apresentado.

Apés a estimacédo das regressoes, realizou-se o teste de Breusch—Pagan
e Cook—Weisberg para heterocedasticidade, com o comando estat hettest do
Stata, a fim de verificar a variancia entre os erros. O teste rejeitou a hipotese nula
em que a variancia deve ser constante, logo as regressées foram novamente

estimadas desta vez com erro padrao robusto.

A nova estimacdao foi realizada tanto para a regressao pooled quanto para
a regressdao com efeitos fixos, o resultado entre as duas regressdes foi
semelhante na significancia das variaveis em relagao ao p-valor, com a diferencga
de que na regressao com efeitos fixos o R-quadrado foi maior, 0 que demonstra

um maior poder explicativo do modelo.

Confirmando o poder explicativo da regressdao com efeitos fixos,
Wooldridge (2002) ensina que a estimagdo com efeitos fixos pode ser mais
consistente que outra abordagem e que esta estimacao pode incluir os efeitos
parciais de variaveis constantes omitidas no tempo. Para o autor a premissa dos

efeitos fixos € a exogeneidade estrita das variaveis explicativas condicionais.

Adicionando informacdo sobre as variaveis, fizemos a estimativa dos
valores calculados para os residuos da regressdo estimada e novamente
utiizamos a correlacdo de Spearman entre os residuos e as variaveis

explicativas.
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A matriz de correlagdo nao apontou multicolinearidade entre os residuos

e a variavel independente e nem entre as varidveis de controle sendo o maior

valor 0,16 entre o residuo e o ESG de maneira que para esta amostra existe uma

percepcao de talvez a endogeneidade ndo atrapalhe na inferéncia dos

resultados.

TABELA 8

Matriz de correlacdo entre as variaveis e residuos

roa

lev

ligui

size In_esg residuos RD d set ano

roa 1,000
lev -0,248 1,000
liqui 0,279 -0,474 1,000
size 0,082 -0,278 -0,092 1,000

In_esg -0,133 -0,077 -0,232 0,344 1,000

residuos -0,006 -0,112 -0,053 -0,001 0,169 1,000

RD_d -0,103 -0,032 0,025 0,233 0,118 0,021 1,000
set 0,036 0,301 -0,020 0,117 -0,023 -0,007 -0,182 1,000
ano 0,030 0,000 -0,008 -0,045 0,145 0,015 -0,010 0,036 1

Variaveis: size= tamanho, roa= retorno sobre o ativo, lev = alavancagem, liqui = liquidez,
RD_d = dummy para pesquisa e desenvolvimento, set = setor das empresas.
Fonte: Dados da pesquisa

A seguir, a tabela 9 apresenta a comparagao entre os resultados da

regressao pooled (Modelo 1) e da regressdo com efeitos fixos (Modelo 2) para

equacao entre valor de marca e pontuacdo ESG desenvolvida para esta

pesquisa.



TABELA 9
Modelo pooled x modelo efeito fixo para setor e ano
Modelo 1 Modelo 2
Variaveis ESGScore Pooled ESGScore Efeito Fixo

In_esg 0.172*** 0.210™*
(0.062) (0.063)

size 0.342*** 0.336™*
(0.045) (0.057)
roa -0.723* -0.681
(0.411) (0.457)

lev -0.784** -0.598**
(0.326) (0.298)
liqui -0.039 -0.019
(0.044) (0.059)

RD_d 0.278** 0.377**
(0.110) (0.116)

Efeito Fixo - Setor e ano
Constant -1.432 -1.291
Obs. 199 199

R-quadrado 0.403 0.466
Teste F 0,000 0,000

54

Erro padréo robusto entre paréntese *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Variaveis: size= tamanho, roa= retorno sobre o ativo, lev = alavancagem, liqui = liquidez, RD_d = dummy para pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Dados da pesquisa
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3.4.4 Analise Adicional

Como recurso adicional para referendar os resultados apresentados,
recorremos as mesmas equacoes utilizadas nas regressdes pooled e efeitos
fixos para verificar o impacto do ESGScore no valor da marca, desta vez com as

pontuagdes individuais para os pilares E, S e G.

Mais uma vez foi verificada a consisténcia do modelo de efeito fixo. Os
resultados obedeceram ao mesmo padrao verificado nas regressdes entre valor
de marca e ESGScore para os trés pilares, que como variavel independente

substituiram a pontuagéo agregada.

Aplicamos também a funcao logaritmica para as pontuacées E, S e G

representadas pelas variaveis In_E, In_S e In_G respectivamente.

Embora trés empresas da amostra ndo tenham apresentado pontuagéo
individual para o pilar E, demonstrando que n&o ha divulgacdo de agdes
conceitualmente voltadas para o meio ambiente ou de fato ndo ha investimento
por parte da empresa detentora da marca nesta area, ainda assim a pontuagao

teve nivel de significancia de 5%.

Estes resultados para o pilar E, seguiram a tendéncia das outras
regressdes: modelo 7 (pilar S) e 8 (pilar G), ou seja, foram consistentes em

impactar positivamente o valor da marca.

Os resultados podem ser verificados na tabela 9 a seguir.
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TABELA 10

Anélise adicional

Modelo3 Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
4 5 6 7 8
Variaveis Pilar Env Pilar Soc Pilar Gov Pilar Pilar Pilar
Pooled Pooled Pooled Env Soc Gov
Efeito Efeito Efeito
Fixo Fixo Fixo
In E,In_S,In_ G 0.106** 0.109** 0.144** 0.130** 0.147*** 0.172***
(respectivamente)
(0.054) (0.050) (0.056) (0.058) (0.055) (0.060)
size 0.341*** 0.353*** 0.359*** 0.335*** 0.347*** 0.347***
(0.048) (0.044) (0.044) (0.059) (0.056) (0.059)
lev -0.800** -0.772** -0.787** -0.648** -0.578** -0.569*
(0.329) (0.324) (0.340) (0.300) (0.293) (0.317)
liqui -0.048 -0.049 -0.030 -0.032 -0.031 -0.017
(0.046) (0.044) (0.043) (0.062) (0.059) (0.057)
roa -0.730* -0.777* -0.768* -0.736 -0.754 -0.691
(0.419) (0.419) (0.425) (0.468) (0.460) (0.479)
RD d 0.294*** 0.282** 0.255* 0.397*** 0.379*** 0.329***
(0.111) (0.111) (0.114) (0.117) (0.116) (0.121)
Efeito Fixo - - - Setor e Ano Setor e Setor e
Ano Ano
Constante -1.105 -1.420 -1.713* -0.874 -1.278 -1.433
-1.064 -1.018 -1.011 -1.352 -1.305 -1.289
Obs. 196 199 199 196 199 199
R-quadrado 0.384 0.397 0.399 0.448 0.459 0.461
Teste F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro padrao robusto entre parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Variaveis: size= tamanho, roa= retorno sobre o ativo, lev = alavancagem, liqui = liquidez,
RD_d = dummy para pesquisa e desenvolvimento.
Fonte: Dados da pesquisa
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3.4.5 Discussao dos resultados

Todas as regressOes estimadas apresentaram resultados consistentes
para efeitos fixos de setor e ano e, portanto, sdo estes os considerados para as

analises e conclusdes desta pesquisa.

A regressdo do Modelo 2 apresentou resultados com intervalo de
confianga de 95% e tiveram efeitos estatisticamente significativos e positivos a
1%: a variavel In_esg que representa a pontuacdo ESG, size representando a
variavel tamanho e Rd_d caracterizando a variavel pesquisa e desenvolvimento.
Ja a alavancagem, variavel lev, foi estatisticamente significativa e negativa a 5%.

As variaveis: roa e liqui, ndo foram significativas no modelo.

Estes resultados sugerem que ha uma relagao estatisticamente positiva
entre ESG e valor e marca, portanto uma empresa que investe em ESG tem seu

ESGScore maior e consequentemente aumentam seu valor de marca.

Os resultados também revelam que o tamanho da empresa
estatisticamente significante e positivo demonstra que empresas maiores
tendem a possuir marcas mais valiosas, assim como empresas que investem em
pesquisa e desenvolvimento, que teve significancia estatistica positiva, contribui

também para valorizar a marca.

A resposta da regressdo também sugere que o0 aumento do
endividamento das empresas que foi estatisticamente significativo e negativo,
afeta desfavoravelmente o seu valor de marca, isso pode acontecer pois pode

afetar a percepcéo do mercado em relagdo a marca da empresa.
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Sem comparacoes a respeito das pontuacées RSE e ESG e relembrando
a justificativa de que esta pesquisa se baseou no nexo entre elas, ja explicado
anteriormente, os resultados encontrados acima foram parecidos com o0s
encontrados por Pope e Kim (2022) quando examinou o efeito da pontuagéao

RSE no valor da marca.

Com excegéao da variavel tamanho representada pelo logaritmo do total
das receitas que nao foi significativo na pesquisa dos autores (estes regrediram
duas variaveis de tamanho: logaritmo do total dos ativos, sendo esta significativa
e logaritmo do total das receitas assim como esta pesquisa) as demais variaveis

foram significativas embora com niveis entre 1% e 5%.

Também adiciona valor a esta pesquisa revisar os resultados de
Bhattacharya et al. (2020) pesquisando varias dimensdes da marca, como valor
desta, qualidade e conhecimento, observou relagédo positiva e significativa a 1%
somente entre a pontuagdo RSE e o valor da marca. Foram também analisados
a alavancagem financeira, sendo negativa e significativa a 5% assim como os
resultados encontrados nesta pesquisa e a variavel pesquisa e desenvolvimento,

tendo significancia de 5% apenas em anos de recessao.

Embora ndo possa comparar os resultados das regressdes do teste
adicional de cada pilar do ESG, com algum artigo semelhante, esta € uma
abordagem baseada em estudos como o de Gonzalez et al. (2019) que se valeu
de variaveis socioambientais que compdem duas das trés dimensdes da RSE.
Nesta pesquisa as dimensdes da RSE deram origem a 16 variaveis no “pilar”
ambiental e 13 variaveis para o “pilar’ social e fizeram parte da estimagéo de

uma das regressdes da pesquisa.
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O estudo de Bae et al. (2023) embora nao esteja relacionado ao valor da
marca e sim na confianga da marca utilizou os pilares E, S e G como variaveis

em seu método de pesquisa.

As regressdes com os pilares E, S e G (Modelo 6, 7 e 8 respectivamente)
demonstraram que existe consisténcia na estimagao da regressdo assim como
com a pontuagdo ESG. O logaritmo para a pontuacdo E representada pela
variavel In_env foi estatisticamente significante a 5% enquanto as variaveis para
as pontuacgbes S e G, In_soc e In_gov, respectivamente foram significativas a
1%. As variadveis tamanho e pesquisa e desenvolvimento foram significativas

positivamente a 1% e o endividamento foi significativo a 5%.

Esta analise dos resultados também demonstra que tanto a marca como
o ESG podem conferir vantagem competitiva sustentavel as empresas, indo de
encontro com a teoria RBV ja apresentada anteriormente em relagdo a marca.
Segundo Lee et al. (2020) a RBV ampara o entendimento da importancia do
desempenho da marca na busca para que esta torne-se mais valiosa,
alcancando assim um resultado superior, enfatizando que, o sucesso da marca
proporciona vantagens as empresas em relacdo aos clientes e seus

concorrentes.

O fato de o ESG aumentar o valor de marca permite inclusive considerar
que ambos sdo ferramentas importantes para questdes estratégicas das
empresas. Para Bhandari (2022) existe uma relacdo entre ESG e vantagem
competitiva sustentada. Estes ressaltam que para um mundo sustentavel, todo

lucro das empresas deve considerar perspectivas ESG.
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Portanto podemos inferir que o valor de marca das empresas contidas
nesta amostra, ou seja, empresas da América Latina ranqueadas pela Brand
Finance entre os anos de 2016 e 2021, sofreu impacto estatisticamente
significante e positivo da pontuagédo ESG, do tamanho da empresa e dos gastos
com pesquisa e desenvolvimento e estatisticamente significante embora

adversa, da alavancagem.



Capitulo 4

. CONCLUSAO

Este estudo que abrange empresas da América Latina classificadas em
rankings de empresas de avaliagdo de valor de marca demonstrou que a
pontuacao ESG agregou resultados positivos a marca de modo que o objetivo

deste trabalho foi alcancado e a hip6tese foi suportada.

Apesar dos resultados encontrados estarem em conformidade com
estudos que nortearam esta ideia de pesquisa é necessario enfatizar que os
resultados sdo consistentes apenas para esta amostra de modo que nao ha
evidéncias suficientes para generalizar a relagdo ESG x Valor de Marca e nem

ESG x Valor de Marca na América Latina.

A pesquisa apresenta limitacbes e dentre elas esta principalmente a
quantidade de empresas analisadas, 49 empresas e dados ESG para a América
Latina escassos. No entanto esta pesquisa adiciona conteudo a uma literatura
pouco explorada em que o contexto latino-americano proporciona condi¢coes

Unicas e propicias para testes (Aguinis et al., 2020).

A sugestao € que mais dados sejam obtidos de bases diferentes como
feito pelos autores Bhattacharya et al. (2020) e Pope e Kim (2022) a fim de
melhorar a robustez dos resultados e possibilitar uma inferéncia com mais

precisao.

E possivel, no entanto concluir que sdo proveitosas as informacdes da
pesquisa pois contribuem para a literatura focada em ESG, para pesquisas de

marketing e marca, bem como a associagdo de ambas, neste caso escassa em
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paises da América Latina, sem temor de afirmar que sao praticamente

inexistentes.

Este estudo também beneficia os gestores das empresas no sentido de
que podem a partir destes resultados direcionar mais investimentos ou ter mais
segurancga ao investir em ESG, além de repensar estratégias que aumentem seu

valor de marca.

Finalizamos sugerindo que as modificagdes mencionadas acima sejam
realizadas em pesquisas futuras considerando também variaveis que abarquem
o contexto socioecondmico de maneira a melhorar a resposta das regressoes

com um choque exdgeno e expandir a discussao para questdes geopoliticas.
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