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RESUMO

Cada vez mais o tema ESG (meio ambiente, responsabilidade social e governancga
corporativa) tem ganhado a atencao tanto dos investidores quanto de formuladores
de politicas publica e pesquisadores. O presente estudo busca verificar se o
desempenho financeiro atua como mediador entre a performance ESG e o valor de
mercado da empresa. O desempenho financeiro € medido em trés diferentes
dimensodes, a dizer: lucratividade, capacidade operacional e crescimento do lucro
liquido. Através de modelos de regressao linear sobre uma amostra de empresas de
capital aberto brasileiras e utilizando dados financeiros e de performance ESG
extraidos da plataforma Refinitiv no periodo de 2011 a 2021, os resultados obtidos
mostraram que a performance ESG tem influéncia sobre o valor de mercado da
empresa a longo prazo, e que a capacidade operacional exerce um papel mediador
parcial nesse contexto. Mostrou ainda que a performance ESG tem uma influéncia
negativa na lucratividade, uma vez que maiores gastos vao afetar o resultado da
companhia a curto prazo, porém, com resultados positivos no valor de mercado a
longo prazo. Por ultimo, sugestées de estudos adicionais com o modelo proposto no
presente trabalho foram feitas, aplicando-o para paises desenvolvidos e outros paises
em desenvolvimento, assim como o estudo do efeito desmembrado de cada pilar
ESG.

Palavras-chave: desempenho ESG; performance financeira; desenvolvimento

sustentavel.



ABSTRACT

The ESG (environment, social responsibility, and corporate governance) theme has
increasingly gained the attention of investors, public policy makers and researchers.
The present study seeks to verify whether financial performance acts as a mediator
between ESG performance and the company's market value. Financial performance
is measured in three different dimensions, namely: profitability, operational capacity,
and profit growth. Using linear regression models on a sample of Brazilian publicly
traded companies and using financial and ESG performance data extracted from the
Refinitiv platform in the period from 2011 to 2021, the results obtained showed that
ESG performance has an influence on the company’s long-term market value, and
that operational capacity plays a partial mediating role in this context. It also showed
that ESG performance has a negative influence on profitability, since higher expenses
will affect the company's results in the short term, however, with positive results for
the market value in the long term. Finally, suggestions for additional studies using the
model proposed in this work were made, applying it to developed countries and other
developing countries, as well as studying the isolated effect of each ESG pillar.

Keywords: ESG performance; financial performance; sustainable development.
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Capitulo 1
1. INTRODUGCAO

O tema ESG (Environmental, Social Responsibility and Governance) tem
ganhado crescente apelo tanto no mundo dos nego6cios como nas pesquisas
académicas. Varias pesquisas tém sido conduzidas no intuito de demonstrar se as
praticas ESG tém influéncia no valor de mercado das empresas (Al-Tuwaijri et al.,
2004; Aouadi & Marsat, 2018; Budsaratragoon & Jitmaneeroj, 2021; Freedman &
Jaggi, 1992; Inoue & Lee, 2011; Kyere & Ausloos, 2021; Magbool & Zameer, 2018;
Vintila et al., 2015; Yoon et al., 2018; Zhou et al., 2022). Embora existam autores que
apresentam estudos advogando que tal relagéo inexiste (Cornell & Damodaran, 2020;
Wang et al., 2022; Auer, 2016), ou seja, que praticas ESG nao teriam a capacidade
de gerar um beneficio financeiro acima do seu custo de implementagédo e manutencao,
diversos outros estudos tém sido desenvolvidos demonstrando como essas praticas
ESG tém uma correlagao positiva com o valor de mercado das empresas (lonescu et

al., 2019; Naeem & Cankaya, 2022; Zhou et al., 2022).

Um bom programa ESG pode proporcionar a empresa ndao s6 uma imagem
positiva perante a sociedade, como também acesso a capital mais barato, tanto
através de valorizagdo de suas agdes negociadas em bolsa, como via instrumentos
de divida com taxas mais atrativas (Budsaratragoon & Jitmaneeroj, 2021). Empresas
que possuem bons programas ESG tendem a ter seu valor de mercado mais estavel
e 0 preco de suas acbes mostra-se mais resiliente em momentos de stress dos

mercados (Zhou et al., 2022).

Alguns estudos tém buscado mostrar o impacto de cada um dos trés pilares

ESG no valor de mercado das empresas, tanto na elevagao do valor como na redugéao



do risco de oscilacdo negativa do valor de mercado das empresas. Outros estudos
encontraram evidéncia de influéncia de praticas ESG sobre o valor de mercado das
empresas apenas em determinadas circunstancias, como determinadas industrias,
determinados paises com certas caracteristicas etc. (Aouadi & Marsat, 2018; Miralles-
Quirés et al., 2018; Yoon et al., 2018). Entretanto, Zhou et al. (2022) argumenta que
poucos estudos tém focado a atencdo na relacdo entre as praticas ESG, o
desempenho financeiro e o valor de mercado das empresas ao mesmo tempo. O autor
propde um modelo onde o desempenho financeiro vai atuar como varidvel mediadora
entre as praticas ESG e o valor de mercado das empresas, seguindo um método de

trés etapas proposto por Baron & Kenny (1986).

Nesse contexto, um pais como o Brasil, com suas riquezas naturais e, ao
mesmo tempo, com tantas disparidades sociais, o tema ESG ganha ainda mais
relevancia, especialmente numa economia que vém experimentando uma crescente
relevancia do setor privado (Miralles-Quirés et al., 2018). Além disso, a maior parte da
literatura sobre o tema tem se dedicado a estudar paises desenvolvidos. Estudos
tendo como base dados de mercados emergentes, como o Brasil, ainda sao escassos,
principalmente por conta da dificuldade que até bem pouco tempo existia para se obter
dados com confiabilidade (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021 ; Miralles-Quirds

et al., 2018).

Dessa forma, a proposta do presente estudo é aplicar um modelo onde
indicadores financeiros vao agir como variavel mediadora entre a performance ESG e
o valor de mercado das empresas, tendo como universo de estudo o mercado de
empresas de capital aberto do Brasil. Apesar de também ser um pais emergente como
a China, e de ambos fazerem parte do bloco dos BRICS (Brasil, Russia, india, China

e Africa do Sul), o desempenho ESG do Brasil é bastante superior ao da China. Garcia
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et al. (2017) calculou, para os anos de 2010 a 2012, um indicador ESG para os paises
do BRICS onde o Brasil apresentou, para todos os anos calculados, um desempenho
de grau muito superior ao da China (em valores, o Brasil apesentou um indice que foi
maior que o dobro do indice chinés em todos os anos calculados). Além disso, estudar
um pais inserido na América Latina nos proporciona condigdes Unicas para testarmos
teorias de gestao, visto que, muito embora a regido seja rica em recursos naturais,
ofereca facil comunicacéo entre os paises por conta da lingua (predominantemente
espanhol e portugués), poucos conflitos religiosos e venha consolidando jovens
democracias, ainda assim possui frageis instituicoes, infraestrutura precaria, altos
niveis de pobreza e desigualdade, populismo e altos indices de corrupcao (Aguinis et
al., 2020). Esse contexto socioecondmico e cultural Unico, e em muitos aspectos
diverso da China, proporciona aos pesquisadores a oportunidade de testar as teorias
desenvolvidas em outras regides do mundo, especialmente em paises desenvolvidos,
onde os contextos socioecondmico e cultural especificos desses paises estao
implicitos. Além disso, desconhecemos qualquer outro estudo que tenha aplicado
modelo similar ao utilizado por Zhou et al. (2022) para qualquer pais latino-americano.

Desse modo, o presente trabalho busca suprir essa lacuna.

O estudo utilizara dados da bolsa brasileira (B3) no periodo de 2011 a 2021.
Este periodo parece adequado pois € imediatamente posterior a adocao plena do
IFRS no Brasil (2010) e finaliza em 2021 por ser 0 ano mais recente com ampla
disponibilidade de métrica de desempenho ESG. Desse modo, o estudo nao estara
sujeito nem a distor¢des por regras contabeis distintas, nem a escassez de dados por

auséncia de divulgacao de informacdes sobre performance ESG.

Brasil e China, embora sejam considerados paises emergentes, possuem

estrutura politica, social e econémica bastante diversas, o que tem importante
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influéncia no ambiente de negécios e na relevancia da tematica ESG no mundo
corporativo dos dois paises. Dessa forma, o presente estudo contribui no sentido de
verificar se os mesmos indicadores financeiros desempenham o papel mediador tanto
no caso do Brasil quanto da China, e caso nao o sejam, teorizar quais podem ser as

caracteristicas distintas entre os dois paises que poderiam explicar tal diferenca.

O presente artigo esta estruturado da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta o
referencial teérico, com as diversas teorias sobre ESG e o valor de mercado das
empresas, e apresenta as hipoteses que serao testadas. O Capitulo 3 apresenta a
metodologia aplicada ao modelo onde serdo testadas as hip6teses apresentadas no
capitulo anterior. Na sequéncia, o Capitulo 4 discorre sobre os resultados do modelo,
encerrando com o Capitulo 5 e as conclusées do presente estudo, assim como

sugestdes para futuras pesquisas.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. TEORIAS SOBRE PRATICAS ESG VERSUS VALOR DE MERCADO

Existem basicamente duas teorias alternativas que buscam explicar como as
praticas ESG impactam o valor de mercado das empresas: a teoria de criagao de valor
(value enhancing theory) e a teoria do gasto do acionista (shareholder expense theory)
(Miralles-Quirds et al., 2018). A primeira defende que a integragéo de praticas ESG a
estratégia corporativa influencia positivamente a empresa de maneira direta e indireta,
gerando vantagens competitivas que vao gerar maior valor a longo prazo para o
acionista (Yoon et al., 2018; Sandberg et al., 2023; Gubareva et al., 2023). A adocao
de praticas ESG pode proporcionar a empresa aumento de eficiéncia operacional,
melhora na reputacédo, aumento de produtividade dos empregados, acesso a fontes
de financiamento menos onerosas, redugcdo do custo de capital, melhor
gerenciamento de risco, e melhor relacionamento com érgéos reguladores, com a
sociedade e com outras partes interessadas (Miralles-Quirds et al., 2018). Nessa
linha, cabe destacar a contribuigcdo dos estudos de Liu & Jin (2023), Suttipun (2023) e
Al Amosh (2023). O primeiro, com empresas chinesas, observou que aquelas com
melhor performance ESG tiveram menos irregularidades financeiras, evidenciando o
melhor gerenciamento de risco. O segundo, com empresas tailandesas, observou que
aquelas empresas com melhor performance ESG tinham um risco financeiro (medido
pelo nivel de endividamento financeiro) menor. O ultimo, com empresas de diversos
paises do G20 (grupo das 20 maiores economias do mundo), concluiu que as
empresas com melhor performance ESG foram menos negativamente afetadas em

termos financeiros pela pandemia da Covid-19.
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Alternativamente, a teoria do gasto do acionista fundada por Friedman (1970)
defende que o investimento em praticas ESG aumenta os custos da empresa, criando
uma desvantagem econdmica, afetando sua competitividade e destruindo valor para
o acionista. A hipbétese por traz desta teoria € de que os beneficios trazidos pelos
investimentos em praticas ESG nao excedem os custos envolvidos (lonescu et al.,
2019; Hassel et al., 2005). A pesquisa conduzida por lancu et al. (2023) com empresas
de tecnologia norte-americanas chega a essa conclusao para diversos indicadores
financeiros, incluindo ROA (Returno on Assets), ROE (Return on Equity) e Q de Tobin
(embora a definicdo desta variavel divirja completamente da definicao deste e de
outros estudos). O estudo de Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2021) com
empresas multinacionais latino-americanas (incluindo brasileiras) também segue a
linha de defesa dessa teoria, inclusive com mencgao ao conflito dos seus resultados

em relagdo aos encontrados no estudo de Miralles-Quirés et al. (2018).

Salientamos ainda que alguns estudos sugerem um efeito misto. Sun et al.
(2019) argumenta que existe uma relagdo em formato de “U” invertido entre praticas
de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o valor das empresas, ou seja, 0
investimento em RSC gera aumento de valor até um determinado ponto. A partir dai,
investimentos adicionais em RSC passam a destruir valor da empresa. Ja o estudo de
El Khoury et al. (2023) para o setor bancario do norte africano, oriente médio e
Turquia, mostrou o mesmo efeito em formato de “U” invertido tanto para RSC quanto
para governancga corporativa em relagdo ao desempenho financeiro, enquanto que o
investimento em meio ambiente mostrou uma relagédo em formato de “U”, ou seja, que
ao contrario dos demais, o investimento em meio ambiente sé comegou a influenciar
no desempenho financeiro a partir de um determinado nivel de investimento. Aqui é

importante destacar a critica de alguns autores quando se analisam os trés pilares do
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ESG juntos, uma vez que Governancga Corporativa, que é o conjunto de praticas entre
quem dirige (gestores) e quem possui a propriedade da empresa (acionistas), € uma
caracteristica intimamente relacionada com o interesse do acionista, enquanto as
perspectivas ambiental e de responsabilidade social exigem que os gestores da
empresa coloquem os interesses de outras partes interessadas a frente dos interesses

dos acionistas (Cornell & Damodaran, 2020).

2.2. INDICADORES FINANCEIROS VERSUS VALOR DAS EMPRESAS

Um outro aspecto que precisa ser levado em consideracao é a métrica utilizada
pelos diversos estudos para aferir o valor das empresas. Estudos baseados na teoria
de custo do acionista, tais como em Al-Tuwaijri et al. (2004) e Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel (2021) tipicamente utilizam indicadores financeiros de curto prazo,
tais como ROA (Return on Assets), lucro por acao, ROE (Return on Equity), margem
de lucro e indice preco-lucro. Outros estudos, ao utilizarem uma medida de valor da
empresa de longo prazo, tal como o Q de Tobin (TBQ), mostraram que as conclusdes
mudam quando se utiliza uma medida de longo prazo ao invés de métricas de curto
prazo para medir o valor da empresa. O Q de Tobin € uma relagéao entre o valor de
mercado total da empresa (valor da firma) e o custo de reposicdo de seus ativos
(Tobin, 1969). Assim, o TBQ é uma medida prospectiva do desempenho da empresa:
um valor abaixo de 1 (um) indica um fraco uso de seus recursos, uma vez que se
espera que a empresa crie menos valor do que o valor de seus ativos. Contrariamente,
um valor acima de 1 (um) indica que existe uma expectativa de que a empresa sera

capaz de criar valor acima do valor de seus ativos (Aouadi & Marsat, 2018).
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2.3. PRATICAS ESG E DESEMPENHO FINANCEIRO

Em relacdo as praticas ESG e como elas impactam no desempenho financeiro
das empresas, 0 que se encontra na literatura é basicamente a relagéo entre cada um
dos pilares ESG e o desempenho financeiro (Zhou et al., 2022). Em relacdao ao
aspecto ambiental, as pesquisas tém mostrado que existe uma correlacao positiva
entre praticas responséveis ambientalmente e a performance financeira das empresas
(Hanjani & Kusumadewi, 2023). Alguns estudos sustentam que uma melhora do
gerenciamento de risco ambiental proporciona ndo somente menor custo de capital
de terceiros, mas também de capital préprio, melhorando a performance financeira da

empresa (Al-Hadi et al., 2016; Sharfman & Fernando, 2008).

Em relacdo a RSC, a maioria dos estudos tém mostrado uma correlagcédo
positiva entre praticas RSC e o desempenho financeiro das empresas. Estudos
empiricos, tais como o de Magbool & Zameer (2018) com empresas do setor bancario
da India, evidenciam que praticas RSC resultaram em impacto positivo no
desempenho financeiro das empresas, muito embora, quando tais praticas RSC sao
decompostas em diferentes tipos de acées de RSC, os resultados tenham sido um
tanto diversificados, inclusive tendo um mesmo tipo de acdo RSC gerado resultados

diversos entre industrias (Inoue & Lee, 2011).

Ja no que tange a governanca corporativa, os estudos indicam que quanto
melhores forem as praticas de governanga corporativa, melhor tende a ser o
desempenho financeiro da empresa (Jain & Mathur, 2022). Diferentemente dos dois
outros pilares ESG ja mencionados, a governanca corporativa guarda estreita relacao
com o interesse do acionista (Cornell & Damodaran, 2020), que valoriza uma

organizacao onde existem boas praticas que alinham o interesse da administragdo ao
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seu interesse como proprietario do negécio. Estudos como o de Vintila et al. (2015)
com empresas americanas listadas em bolsa, sugerem que, embora, de uma maneira
geral, melhores praticas de governanca corporativa tenham impacto positivo no
desempenho financeiro da empresa, algumas praticas apresentem diferentes
resultados quando analisadas a performance financeira da empresa a curto prazo ou
a longo prazo. Nesse estudo, embora o pacote de bonificacgdo do CEO (Chief
Executive Officer) tenha demonstrado um efeito positivo na performance financeira da
empresa tanto medida pelo ROE quanto pelo TBQ, o mesmo nao se verificou quando
apenas considerada a bonificacdo com a¢des da empresa, que mostrou uma relagao
positiva em relacdo ao ROE, mas negativa em relacdo ao TBQ, sugerindo um
potencial conflito de agéncia nesse tipo de remuneracdo, onde o CEO priorizaria
retornos a curto prazo em oposi¢ao aos acionistas que buscam retorno a longo prazo.
Apesar da remuneracado (fluxo) sugerir um impacto negativo na performance
financeira da empresa a longo prazo, o estudo de Kyere & Ausloos (2021) sugere que
o tamanho da posicao acionaria dos administradores (insider shareholding), uma

variavel de estoque, ndo tem influéncia significativa tanto no ROA quanto no TBQ.

2.4. TEORIAS SOBRE A INFLUENCIA ESG NO DESEMPENHO
FINANCEIRO

Em relacdo a influéncia de praticas ESG no desempenho financeiro da
empresa, existem duas correntes tedricas que buscam explicar como se da esse
mecanismo: A teoria do desenvolvimento sustentavel e a teoria da visdo baseada em
recursos (Zhou et al., 2022). Na teoria do desenvolvimento sustentavel, as empresas
buscam o desenvolvimento sustentavel através de praticas ESG que acabam gerando

beneficios estratégicos que contribuem com a criagcdo de valor. Estudos como os de
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Lassala et al. (2017) sugerem que essas praticas ESG afetam o desempenho
financeiro nas empresas com uso eficiente de seus ativos através do acesso facilitado
a financiamento e menor custo financeiro. A busca por inovagdes tecnolédgicas que
buscam reduzir a poluicdo e proteger o meio ambiente também podem trazer
melhorias na eficiéncia produtiva, aumentando a competitividade dos produtos,
propiciando assim um aumento no market share, o que, ao fim, vai gerar impacto
positivo no desempenho financeiro da empresa. Nesse sentido, vale mencionar a
contribuicdo do estudo de Yin et al. (2023) com empresas chinesas, que observou
uma relacao nao-linear entre a performance ESG e a capacidade de inovacao (medida
pelo numero de patentes registradas). Essa relagdo se mostrou em formato de “U”, o
que segundo o estudo advém tanto dos demorados ciclos de investimento em
pesquisa e desenvolvimento (P&D), como também pelos pesados investimentos
iniciais em ESG que as empresas precisam fazer, e que podem sacrificar os gastos
com P&D. Contudo, a medida que a empresa cria uma imagem positiva, ela nao sé
libera recursos financeiros para P&D, como também aumenta a atratividade de
talentos, que vao aumentar sua capacidade inovativa, gerando impactos no retorno

das acbes das empresas.

J& a teoria da visao baseada em recursos destaca que as empresas possuem
diferentes recursos estratégicos que lhes garantem uma vantagem competitiva
sustentavel (Barney, Jay, 1991). Empresas orientadas para a prevencgao de problemas
ambientais tendem a desenvolver novas tecnologias de prevencao que serao recursos
importantes e lhes garantirdo vantagem competitiva, o que, em Ultima andlise,
resultara em melhora do desempenho financeiro como resultado (Russo & Fouts,
1997). Assim, para a teoria da visao baseada em recursos, as praticas ESG sdo vistas

como um recurso valioso que ndo pode ser imitado, que vai atender a expectativa dos
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seus consumidores, levando a um resultado superior, tanto em termos de melhor
desempenho financeiro quanto em menores riscos de perdas com desastres
ambientais. Nessa linha, o estudo de Habib (2023) com empresas norte-americanas
observou que aquelas com maior capacidade operacional demonstraram maior

performance ESG e menor probabilidade de experimentarem dificuldades financeiras.

2.5. HIPOTESES

Baseado no que foi discutido até aqui, este trabalho propde testar as mesmas
hip6teses do estudo de Zhou et al. (2022) com algumas alteracées. Enquanto Zhou et
al. (2022) utiliza o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) como proxy de indicador
de lucratividade, advogamos que a utilizagao do retorno sobre o ativo (ROA) seria uma
medida mais apropriada. Empresas com alto endividamento, por exemplo, podem
apresentar um retorno sobre patriménio liquido alto e ainda assim estarem
apresentando um retorno sobre o0 ativo menor que seus pares, 0 que significa um
retorno sobre os investimentos feitos pela empresa menor. Do mesmo modo, uma
empresa em turnaround que vem de sucessivos prejuizos, mas que agora registra
lucro, pode ter um retorno sobre o patriménio liquido alto quando, na verdade, esta
gerando um retorno sobre seus ativos idéntico a seus pares (ou até mesmo inferior).
Assim, entendemos que quando olhamos para a empresa, o indicador que melhor
demonstra a eficiéncia com que a organizacao rentabiliza seus investimentos nos
parece ser o retorno sobre o ativo (ROA), e ndo o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE). Uma outra mudanga em relagdo ao modelo de Zhou et al. (2022) € a adogao
da intensidade de capital ao invés da concentracao de propriedade. A intensidade de

capital é utilizada para orientar empresas industriais (intensivas em capital) daquelas
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que sao prestadoras de servico. Assim, a primeira hipétese, que sintetiza a ideia

central do presente trabalho é:

Hip6tese H1: A adogao de praticas ESG conduz ao aumento do valor de mercado da

empresa.

Entretanto, esse mecanismo de influéncia no valor de mercado da empresa
dar-se-a através de sua influéncia no desempenho financeiro. Para medir o
desempenho financeiro em seus diferentes aspectos, utilizamos trés dimensdes
diferentes do desempenho financeiro (lucratividade, capacidade operacional e
capacidade de crescimento) para entendermos quais dimensdes sofrem influéncia da
adocao de praticas ESG e assim, verificarmos se desempenham esse papel mediador

que conduz ao aumento do valor de mercado da empresa.

Dessa forma, formulamos as seguintes hipbteses para as trés dimensdes do

desempenho financeiro:

Hipotese H2a: A adocgdo de praticas ESG conduz a melhoria da lucratividade.

Hipétese H2b: A adocdo de praticas ESG conduz a melhoria da capacidade

operacional.

Hipdtese H2c: A adocao de praticas ESG conduz ao aumento da capacidade de

crescimento.

Uma vez que tenhamos a confirmagéao estatistica da influéncia da adogao de
praticas ESG em relacdo ao desempenho financeiro nas suas diferentes dimensdes,

podemos testar hipoteses adicionais para concluirmos se o desempenho financeiro
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atua como mediador da geracao de valor provocada pela ado¢ao de praticas ESG.

Assim, temos as seguintes hipéteses:

Hip6tese H3a: A lucratividade é um dos caminhos pelos quais as praticas ESG afetam

o valor de mercado da empresa.

Hipdtese H3b: A capacidade operacional € um dos caminhos pelos quais as praticas

ESG afetam o valor de mercado da empresa.

Hipdtese H3c: A capacidade de crescimento é um dos caminhos pelos quais as

praticas ESG afetam o valor de mercado da empresa.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Os dados financeiros foram obtidos através da plataforma Refinitiv, a partir de
todas as empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira (B3) que
possuissem ESG Score para todo o periodo da amostra. Além disso, a amostra foi
tratada removendo companhias em recuperacao judicial. As informagdes sobre PIB
foram obtidas através de informagdes publicadas pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA). Ao final do processo, obteve-se 55 empresas com dados

completos para os 11 anos, totalizando 605 observacgdes.

O “Q” de Tobin (TBQ) é utilizado no modelo como variavel dependente por ser
uma razado que embute as expectativas do mercado em termos de potencial de

crescimento em relagdo a seus ativos.

Para a variavel independente, utilizamos o ESG Score da plataforma Refinitiv
para medir a performance ESG das empresas que fazem parte da amostra. Nessa
plataforma, a performance é medida numa escala de 0 (zero) a 100 (cem) que significa

sua posicao nos diferentes quartis:

De 0 a 25: Primeiro quartil, Desempenho ruim, grau insuficiente de transparéncia
>25 a 50: Segundo quartil, Desempenho satisfatorio, grau moderado de transparéncia
>50 a 75: Terceiro quartil, Desempenho bom, grau médio de transparéncia

>75 a 100: Quarto quartil, Desempenho excelente, alto grau de transparéncia

Cada pilar ESG é composto de alguns atributos, que recebem avaliagdes, que
vao ao final compor a nota daquele pilar. A composicao das notas de todos os pilares

vai formar a nota final do ESG Score. No pilar Meio Ambiente, sdo avaliados os
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atributos Emissdes, Uso de recursos e Inovacao. Ja no pilar Social, sdo avaliados os
atributos Direitos humanos, Responsabilidade do produto, Equipe de trabalho e
Comunidade. Por dltimo, no pilar Governanca sao avaliados os atributos

Gerenciamento, Acionistas e Estratégia de RSC.

O desempenho financeiro, variavel mediadora do modelo, normalmente esta
dividido entre indicadores de lucratividade, operacionais, de crescimento e de
solvéncia. Dentre estes, a solvéncia é o que tem pouca relagdo com a performance
ESG, entdo esta dimensédo ndo estara contemplada no modelo (Zhou et al., 2022).
Como indicador de lucratividade, foi utilizado o Retorno sobre o Ativo Total (ROA), que
mede a eficiéncia com a qual a empresa utiliza seus recursos (ativos). O indicador
operacional foi medido através do Giro do Ativo (TAT), que mede a capacidade dos
ativos da companhia em gerar receita, sendo assim uma maneira de medirmos a
capacidade operacional da empresa. J& a métrica de crescimento foi obtida através

da taxa de crescimento do lucro liquido em relagdo ao ano anterior (Growth).

Em termos de variaveis de controle, o tamanho da empresa (Size), a
alavancagem financeira (Lev), a intensidade de capital (Cl), a participagdo das
disponibilidades no ativo (CF) e o PIB per capita (gdp) foram variaveis escolhidas por
terem alguma influéncia sobre a varidvel independente ou sobre as varidveis
mediadoras. O tamanho da empresa e a alavancagem financeira, por exemplo, vao
influenciar a sensibilidade de alteracdes do desempenho financeiro. Ja a participacao
das disponibilidades no ativo total pode influenciar o valor de mercado da empresa. A
intensidade de capital nos permite segregar empresas industriais e prestadoras de
servico, caracteristica essa que influencia no desempenho financeiro. Por ultimo, a

situacdo econdmica do pais também desempenha um papel nas expectativas dos
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investidores, influenciando também o valor de mercado das empresas, e esta variavel

de controle serd executada através do PIB per capita.

Abaixo apresentam-se as métricas propostas para o presente estudo:

TABELA 1: SELECAO E DEFINICAO DE VARIAVEIS

. g . Cadigo da s
Tipo de Variavel Nome da variavel variavel Definicao
L, Valor de mercado da Enterprise Value (EV) / Total de
Variavel dependente empresa BQ ativos
Variavel independente Desempenho ESG ESG Refinitiv ESG Score
Retormo sobre 0 atvo | oA Lucro liquido / Ativo Total
Variaveis mediadoras Giro do Ativo TAT Receita liquida / Ativo médio
Taxa de crescimento do Crescimento do lucro / lucro do ano
P Growth '
lucro liquido anterior
Tamanho da empresa Size Logaritmo nar:ggilodo ativo total
Alavancagem financeira Lev Passivo total m,eqho / Ativo total
médio
Intensidade de Capital Cl Ativo Total / Receita Liquida
Variaveis de Controle |~ Participagéo das CF Disponibilidades / Ativo Total
disponibilidades no ativo
PIB per capita gdp PIB / populagao
Dummy com 1 para 0s anos
Covid-19 Covid afetados pela Covid (2020 e 2021),
0 para os demais

Fonte: Dados da pesquisa

O software Microsoft Excel foi utilizado para tratamento priméario dos dados e o
software Gretl versdo 2023b foi utilizado para analise de regressdo, estatistica

descritiva e analise de correlagdo dos modelos apresentados a seguir.

Abaixo, listamos os modelos conforme apresentados no estudo de Zhou et al.
(2022) com nossas alteragdes quanto ao indicador de lucratividade e variaveis de
controle. Esse modelo compde-se de trés etapas para cada varidvel mediadora a ser
testada, conforme proposto por Baron & Kenny (1986). Iniciamos pela equacéao (1)
que relaciona o valor da empresa a performance ESG:

19

Eq.1:TBQ;; = a19 + a11ESGjt + a1,TAT; + ay3Growth;, + Z a;Ctrly + €15
j=14
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Sendo as variaveis de controle dadas por:

19
Z a;Ctrly, = +aq,Sizey + asslevy + a16Cli + a17,CFy + a139dp;e + a19Covidy;
j=14

Onde TBQx € o valor da empresa i no ano {, aio € a constante do modelo e €t
é o residuo do modelo, a11-a1g representam o coeficiente de influéncia nas variaveis.
Neste modelo, ao se obter significancia estatistica para um coeficiente a1 positivo,
entdo confirma-se a hipétese H1, ou seja, a performance ESG influencia o valor de

mercado das empresas.

Abaixo apresentamos a equagéao (2) onde o modelo relaciona a lucratividade

com a performance ESG:

29
Eq.2: ROA; = ayg + az1ESGy + a5, TAT;: + ay3Growth + z a;Ctrly + &
j=24

Onde a20 é a constante do modelo e €2 0s residuos do modelo, a21 - a2
representam os coeficientes de influéncia nas variaveis. Caso exista significancia
estatistica e positiva no coeficiente a,,, é sinal que a Performance ESG influencia na
lucratividade da empresa, confirmando a hipétese H2a, nos permitindo passar para a

etapa seguinte.

Na sequéncia, a equacgao (3) que relaciona o valor da empresa com a
performance ESG e a lucratividade é dada por:

40
Eq.3:TBQ;; = azg + a3 ESGj + az,RO0A; + az3TATy + az,Growth + z a;jCtrly + &3¢
j=35
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Onde a3 é a constante do modelo e €3 0s residuos do modelo, asi - a4
representam os coeficientes de influéncia nas varidveis. Neste terceiro modelo
reintroduzimos a variavel de lucratividade. Se neste terceiro modelo o coeficiente as2
for positivo e com significancia, mas o coeficiente as1 ndo tiver significancia, entao a
lucratividade terd desempenhado um papel mediador completo para explicar como a
performance ESG influencia no valor de mercado das empresas. No entanto, ainda
que o coeficiente azt1 tenha significancia, porém com valor menor que ai1, ainda

teremos um efeito mediador parcial da lucratividade (Hip6tese H3a verificada).

O mesmo esquema de trés etapas é repetido para cada uma das demais
variaveis mediadoras de desempenho financeiro. A seguir, a sequéncia de modelos

para a variavel de capacidade operacional:

19
Eq.4:TBQ;t = P10 + B11ESGit + B12ROA; + B13Growthy, + Z BiCtrliy + €44t
j=14

29

Eq 5: TATit = ﬁzo + ﬁZlESGit + ﬁZZROAit + ﬁ23GTOWthit + Z ﬁthTll-t + €rit
j=24

40

Eq.6:TBQ;; = P30 + P31ESGi + B3, TAT + B33ROA; + B3aGrowthy, + Z BjCtrly; + €34
j=35

Onde B1o, B20€ B30sdo as constantes dos modelos e €7, €2it€ €31t S80 0s residuos
dos modelos, B11-B19, B21 - B9 € Bs1 - Bao representam os coeficientes de influéncia
nas variaveis. Assim como na sequéncia anterior, se 11 for positivo e com

significancia, entdo esta comprovada a Hip6tese 1 e passa-se ao préximo modelo. Se
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B21 for positivo e com significancia, entdo a performance ESG tem influéncia sobre a
capacidade operacional da empresa, verificamos a Hipbtese 2b, e passa-se ao
terceiro modelo. Se Bs2 tiver significancia e B31 ndo tiver significancia, ou ainda com
significancia estatistica mas com valor menor que B11, entdo ter-se-a a evidenciacao
de um efeito mediador total ou parcial da capacidade operacional para explicar a
influéncia da performance ESG sobre o valor de mercado das empresas (Hip6tese

H3b verificada).

Por ultimo, repetimos mais uma vez as trés etapas para a ultima variavel

mediadora representativa da capacidade de crescimento das empresas:

19
Eq.7:TBQit = V10 + Y11ESGi + y12ROA; + y13TAT; + Z YiCtrly + 04
j=14

29
Eq 8: GTOWthit =Y20 + yZlESGit + yZZROAit + )/23TATl't + Z Ythrlit + 02it
j=24

40
Eq.9:TBQ;t = V30 + V31ESGit + y32Growth;, + y33RO0A; + v3,TAT; + Z yiCtrly + O3
j=35

Onde y1o, y20 € y30 sdo as constantes dos modelos e 61, 62t € O3 SA0 0S
residuos dos modelos, yi1 - y19 , Y21 - y29 € y31 - yao representam os coeficientes de
influéncia nas variaveis. Se y11 for positivo e com significancia, entdo a Hipétese 1 nao
é rejeitada. Passando para o modelo seguinte, se y21 for positivo e com significancia,

entédo a performance ESG influencia na taxa de crescimento dos lucros das empresas,
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e a Hipo6tese 2c esta verificada, habilitando assim a passagem para o ultimo modelo,
onde introduz-se a variavel taxa de crescimento ao modelo inicial (7) e, se ys2 tiver
significancia enquanto y31 comprove-se sem significancia, ou ainda com significancia
mas com valor inferior a y11, entdo ter-se-a evidenciado o papel mediador total ou
parcial da taxa de crescimento sobre o0 mecanismo pelo qual a performance ESG

influencia no valor de mercado das empresas.



Capitulo 4
4. ANALISE DE RESULTADOS

A analise de resultados esta estruturada em quatro partes: estatistica

descritiva, andlise de correlagdo, analise de regressao, e teste de robustez.

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Conforme apresentado na Tabela 2, podemos ver que média do valor do Q de
Tobin é de 1.1043, o que sugere que em média o valor de mercado total das empresas
esta acima do custo de reposi¢cdo dos seus ativos. Contudo, tanto o desvio-padréo
quanto os valores maximos e minimos s&o grandes, 0 que sugere bastante
discrepancia entre as observagdes da amostra. Inclusive, diferentemente do estudo
de Zhou et al. (2022), observamos valores negativos na amostra, o que significa
empresas que possuiam mais caixa do que seu valor de mercado somado a sua divida

bruta. Isso ocorreu em apenas 5 observacdes relacionadas a 2 empresas apenas.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

. Cdédigo da Tamanho . Desvio- . s
Nome da Variavel Variavel da Meédia padréo Minimo Maximo
Amostra
Valor de mercado da empresa TBQ 605 1.1043 0.9635 (0.2578) 7.8688
Desempenho ESG ESG 605 57.5680 19.4860 5.3898 93.0090
Retorno sobre o ativo total ROA 605 0.0444 0.1865 (1.2396) 3.8070
Giro da ativo TAT 605 0.5769 0.5451 (0.2372) 3.9586
Taxa de crescimento do lucro liquido Growth 605 0.0474 10.6500 (210.4700) 87.6390
Tamanho da empresa Size 605 24.0580 1.5501 20.6950 28.3460
Alavancagem financeira Lev 605 0.6251 0.2163 0.0050 2.2794
Intensidade de Capital Cl 605 6.9597 38.6960  (29.4270) 630.9600
Participagao das disponbilidades no ativo CF 605 0.0876 0.0678 0.0001 0.4350
PIB per capita gdp 605 31.6860 5.7699 22.6800 43.6700
Covid-19 Covid 605 0.1818 0.3860 0.0000 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa
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Em relacdo ao desempenho ESG, a média ficou em 57.5680, ligeiramente
acima do valor central da escala do ESG Score, e com um desvio-padrao de 19.4860,
0 que sugere uma dispersdao menor que a observada na pesquisa de Zhou et al.
(2022). Embora nao seja estritamente correto comparar as duas escalas de
performance ESG, uma vez que possuem metodologias distintas, cabe ressaltar que,
no estudo mencionado, a média da Performance ESG numa escala de 0 a 1 foi de
0.172, consideravelmente abaixo do valor central da escala, e com um desvio-padréo
(0.377) que, proporcionalmente ao valor da média, nos sugere uma dispersao maior
nos dados do estudo com empresas chinesas do que os apresentados na presente

pesquisa com empresas de capital aberto do Brasil.

A média da taxa de crescimento do lucro liquido é 4.74%, porém com uma
dispersao muito grande, com valores maximos que atingem mais de 1800 vezes essa
taxa, e um desvio padrdao de 1065%. Isso acontece devido a grande quantidade de
empresas de industrias ciclicas na amostra (construgao civil, mineragcéao, exploracao

de petréleo, proteina animal etc.).

Por ultimo, observamos que 18% da populacao de nossa amostra esta contida

nos anos expostos a influéncia da pandemia de Covid-19 (2020 e 2021).

4.2. ANALISE DE CORRELAGCAO

Para que a andlise de regressdo do modelo com mediagdo seja efetiva,
precisamos nos certificar que nado haja multicolinearidade entre as variaveis
independentes. Neste estudo, vamos utilizar duas ferramentas para nos certificarmos
da auséncia de multicolinearidade: a matriz de correlacdes e o fator de inflacdo da

variancia (Variance Inflation Factor ou VIF).
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Como pode ser visto na Tabela 3, o maximo valor encontrado entre os
coeficientes de correlagdo entre as variaveis € 0.7190. Em geral, coeficientes de
correlacdo acima de 0.8 sdo indicativos de uma colinearidade que poderia
comprometer o modelo, e este ndo é o caso do presente estudo. Ainda assim, como
obtivemos um valor alto de correlagdo entre varidveis, optamos por realizar um

segundo teste para nos assegurarmos de nao haver alguma colinearidade severa no

modelo.
TABELA 3: MATRIZ DE CORRELAGOES E VIF
Nomeaa| ;g | £sc | poa | TAT | Growth | size Lev cl CF oo | Covid
Variavel
TBQ 1
ESG (0.0846) 1
ROA 0.2247 (0.0137) 1
TAT 0.3360 (0.0485)  0.2911 1
Growth  0.0339 (0.0529) 0.2576 0.0902 1
Size (0.4661) 05232  (0.0650) (0.2264) (0.0296) 1
Lev (0.1797) 0.2928  (0.1403) 0.0353 (0.0210) 0.3926 1
ol (0.0999) (0.1467) (0.1623) (0.1408) 0.0099 (0.0379) (0.1224) 1
CF 0.1157 00786  0.0186 0.1709 0.0362 (0.0820) 0.1221 (0.0948) 1
gdp 0.0030 0.1985  0.0179 (0.0219) 0.0476 0.1697 0.1448 (0.0967) (0.0935) 1
Covid  0.0193 01791  0.0316 (0.0136) 0.0118 0.1317  0.0991 (0.0346) (0.0309) 0.7190 1
VIF 1476 1231 1217 1086 1665  1.303  1.093  1.094 2171 _ 2.097

Fonte: Dados da pesquisa

Notar que a variavel Covid-19 ndo mostrou correlagcdo negativa com as
variaveis de valor de mercado da empresa, de lucratividade e de capacidade de
crescimento do lucro liquido. E de se destacar que os anos de 2020 e 2021 foram
completamente distintos no aspecto macroeconémico, tendo a pandemia promovido
um forte efeito contracionista no primeiro ano, seguido de um forte crescimento do
produto interno bruto no ano seguinte, resultado da indugdo de demanda promovida
pelas politicas de assisténcia social nos diferentes niveis governamentais, associadas

ao gradual relaxamento das medidas restritivas de circulagao de pessoas.
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Conforme pode ser visto na Tabela 3, o maior valor de VIF encontrado foi 2.171.
Em geral, valores acima de 10 indicam multicolinearidade perfeita, embora valores
acima de 5 ja poderiam suscitar preocupagao com algum grau de multicolinearidade
relevante. Sendo assim, concluimos que o modelo adotado nao possui nenhum grave
problema de multicolinearidade, o que nos possibilita passar para a andlise de

regressao.

4.3. ANALISE DE REGRESSAO

4.3.1. Selecao do modelo de regressao

A seguir, efetuamos a analise de regressdo dos modelos a partir do estimador
de minimos quadrados ordinarios com erros robustos. Em seguida, efetuamos testes
para a selecao do modelo mais adequado para estimacao de dados em painel. Para
isso, foram efetuados trés testes: Teste F de significAncia conjunta, Teste LM de
Breush-Pagan e Teste de Hausman. Conforme pode ser visto na Figura 01, os
resultados dos testes nos indicam o modelo mais apropriado a ser utilizado para cada

regressao.

Em quase todos os casos, 0 modelo escolhido foi o de efeitos fixos, com
excecao do modelo que relaciona capacidade de crescimento do lucro liquido com a
Performance ESG. Neste caso, o modelo utilizado foi 0 de dados agrupados (pooled),
uma vez que nenhum dos testes deu rejeicao da hipétese nula em qualquer nivel de

significancia.
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FIGURA 01: ARVORE DE DECISAQ SOBRE MODELO MAIS APROPRIADO A SER UTILIZADO

Teste F de
significancia
conjunta

SN SN\

Modelo de Efeitos Modelo Para Dados Modelo de Efeitos
Fixos Agrupados (Pool) Aleatorios

Teste LM de
Breush-Pagan

HO

Teste de Hausman

Fonte: Elaboragéo Prépria

4.3.2. Performance ESG, lucratividade e valor da empresa

Conforme podemos averiguar na Tabela 4, o Modelo 1 nos mostra que, na
auséncia da variavel independente de lucratividade (ROA), obtivemos significancia
para o coeficiente positivo da variavel Performance ESG, ou seja, existe uma relagao
positiva entre Performance ESG e o valor da empresa, verificando-se, assim, a

Hipotese 1.

A partir dos resultados do Modelo 2, observamos que existe relacao
significativa entre Performance ESG e lucratividade, porém seu coeficiente é negativo,
ou seja, a Performance ESG reduz a lucratividade da empresa, contrariando a
Hipotese 2a. Conforme visto no capitulo sobre referencial teérico, topico 2.1, € de se
esperar que os gastos com ESG provoquem um resultado negativo num primeiro

momento em indicadores financeiros que sdo de curto prazo, como é o caso do retorno
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sobre o ativo (ROA). Desse modo, embora nossa Hipdtese 2a esteja rejeitada, o

resultado nos parece em linha com a teoria.

TABELA 4: RESULTADOS DA REGRESSAO ENVOLVENDO PERFORMANCE ESG,
LUCRATIVIDADE E VALOR DA EMPRESA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variavel BQ ROA BQ
Coeficiente E”‘B Coeficiente E”? Coeficiente E”‘f
padréao padrdo padrdo
Constante 9.6410 *** 1.9613  (0.3164) 0.6276 9.6823 *** 1.9619
ESG 0.0083 *** 0.0028  (0.0016) * 0.0009 0.0085 *** 0.0028
ROA - - - - 0.1306 0.1344
TAT 0.9627 *** 0.1294 0.3218 *** 0.0414 0.9206 *** 0.1365
Growth 0.0009 0.0021 0.0038 *** 0.0007 0.0004 0.0022
Size (0.4174) *** 0.0867 0.0141 0.0277  (0.4192) *** 0.0867
Lev 0.6614 ** 0.2571 (0.1329) 0.0823 0.6787 *** 0.2577
Cl 0.0004 0.0007  (0.0004) * 0.0002 0.0004 0.0007
CF (1.6237) *** 0.5123  (0.0527) 0.1639  (1.6169) *** 0.5124
gdp 0.0056 0.0065 0.0003 0.0021 0.0055 0.0065
Covid 0.1075 0.0790 0.0290 0.0253 0.1037 0.0791
Tamanho da Amostra 605 605 605
R 0.3123 0.18758 0.32657
Teste F sig. conj. (p-valor) 0.0000 0.0014 0.0000
Breusch-Pagan (p-valor)  0.0000 0.9421 0.0000
Hausman (p-valor) 0.0051 0.0000 0.0006
Estimador Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa

4.3.3. Performance ESG, capacidade operacional e valor da empresa

Conforme podemos averiguar nos resultados mostrados na Tabela 5, o Modelo
4 obteve significancia no coeficiente positivo da variavel Performance ESG em relacao
ao valor da empresa, na auséncia da variavel de capacidade operacional (Giro do
ativo), ou seja, mais uma vez a Performance ESG tem um efeito positivo no valor da

empresa, verificando a Hipotese 1.

Da analise do Modelo 5 podemos depreender que existe significAncia no
coeficiente positivo da variavel Performance ESG em relagdo ao Giro do Ativo, ou

seja, a Performance ESG tem um efeito positivo na capacidade operacional da
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empresa, verificando assim a Hipotese 2b. Este resultado esta em linha com a teoria

do desenvolvimento sustentavel.

TABELA 5: RESULTADOS DA REGRESSAO ENVOLVENDO PERFORMANCE ESG,
CAPACIDADE OPERACIONAL E VALOR DA EMPRESA

Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Variavel BQ TAT BQ
Coeficiente Errq Coeficiente Erro~ Coeficiente Erro~
padrdo padrdo padrdo
Constante 13.5290 *** 1.9529 41783 *** 0.5914 9.6823 *** 1.9619
ESG 0.0108 *** 0.0029 0.0025 *** 0.0009 0.0085 *** 0.0028
TAT - - - - 0.9206 *** 0.1365
ROA 0.4178 *** 0.1326 0.3119 *** 0.0401 0.1306 0.1344
Growth 0.0008 0.0022 0.0005 0.0007 0.0004 0.0022
Size (0.5651) *** 0.0874  (0.1584) *** 0.0265  (0.4192) *** 0.0867
Lev 0.6386 ** 0.2680  (0.0435) 0.0812 0.6787 *** 0.2577
Cl 0.0000 0.0007  (0.0004) ** 0.0002 0.0004 0.0007
CF (1.6682) *** 0.5330  (0.0557) 0.1614  (1.6169) *** 0.5124
gdp 0.0081 0.0067 0.0028 0.0020 0.0055 0.0065
Covid 0.1112 0.0823 0.0081 0.0249 0.1037 0.0791
Tamanho da Amostra 605 605 605
R? 0.298205 0.17856 0.32657
Teste F sig. conj. (p-valor) 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan (p-valor)  0.0000 0.0000 0.0000
Hausman (p-valor) 0.0015 0.0002 0.0006
Estimador Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa

Ao reintroduzirmos a variavel capacidade operacional ao modelo de valor da
empresa (Modelo 6) verificamos também significancia tanto no coeficiente da variavel
Performance ESG quanto na variavel de capacidade operacional, contudo, o
coeficiente positivo da Performance ESG aqui € menor do que aquele obtido no
Modelo 4 quando da auséncia da variavel de capacidade operacional, o que evidencia
um efeito mediador parcial da variavel de capacidade operacional para explicar a
influéncia da Performance ESG no valor da empresa. Deste modo, verificamos a

Hipétese 3b.



35

4.3.4. Performance ESG, capacidade de crescimento e valor da
empresa

Conforme podemos verificar nos dados da Tabela 6, os resultados do Modelo
7 nos indicam que existe significancia para o coeficiente positivo da Performance ESG
em relacdo do valor da empresa, na auséncia da variavel de capacidade de
crescimento do lucro liquido. Assim, mais uma vez verificamos a Hipdtese 1.

TABELA 6: RESULTADOS DA REGRESSAO ENVOLVENDO PERFORMANCE ESG,
CRESCIMENTO DO LUCRO E VALOR DA EMPRESA

Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9
Variavel BQ Growth BQ
Coeficiente E”‘? Coeficiente E”? Coeficiente E”‘?
padréao padréo padrao
Constante 9.6904 *** 1.9596  (8.0682) 9.9226 9.6823 *** 1.9619
ESG 0.0085 ***  0.0028  (0.0365) 0.0263 0.0085 *** 0.0028
Growth - - - - 0.0004 0.0022
ROA 0.1362 0.1304 15.1736 *** 2.9487 0.1306 0.1344
TAT 0.9214 ***  0.1363 0.2713 0.4559 0.9206 *** 0.1365
Size (0.4197) ***  0.0866 0.0893 0.4463  (0.4192) *** 0.0867
Lev 0.6771 ***  0.2573 1.1312 2.6098 0.6787 *** 0.2577
Cl 0.0004 0.0007 0.0168 *** 0.0030 0.0004 0.0007
CF (1.6136) ***  0.5115 7.2313 5.1175  (1.6169) *** 0.5124
gdp 0.0056 0.0064 0.1918 ** 0.0782 0.0055 0.0065
Covid 0.1031 0.0790  (1.6447) 1.1267 0.1037 0.0791
Tamanho da Amostra 605 605 605
R? 0.32593 0.07888 0.32657
Teste F sig. conj. (p-valor) 0.0000 0.2237 0.0000
Breusch-Pagan (p-valor)  0.0000 0.6547 0.0000
Hausman (p-valor) 0.0004 0.8454 0.0006
Estimador Efeitos Fixos Dados Agrupados Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa

Contudo, pelos dados do Modelo 8, n&do verificamos significancia para o
coeficiente da variavel Performance ESG em relagédo ao crescimento do lucro liquido,
rejeitando assim a Hipotese 2c. Desse modo, ndo identificamos qualquer efeito

mediador da variavel de capacidade de crescimento do lucro liquido.
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Desse modo, concluimos que apenas a variavel de capacidade operacional
demonstrou efeito mediador na influéncia da Performance ESG sobre o valor da

empresa.

4.4. TESTE DE ROBUSTEZ

Com o objetivo de robustecer a conclusdo a que chegamos, elaboramos um
teste adicional substituindo a variavel dependente por um outro indicador do valor de

mercado da empresa, o preco sobre o valor patrimonial, ou Price to Book (PB).

TABELA 7: TESTE DE ROBUSTEZ — SUBSTITUINDO A VARIAVEL DEPENDENTE

Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variavel PB TAT PB
Coeficiente Errq Coeficiente E”‘E Coeficiente Errcz
padrdo padrdo padrdo
Constante 42.6979 *** 6.3366 41783 *** 0.5914  30.5216 *** 6.3788
ESG 0.0450 *** 0.0093 0.0025 *** 0.0009 0.0378 *** 0.0091
TAT - - - - 2.9142 *** 0.4437
ROA 1.2567 *** 0.4302 0.3119 *** 0.0401 0.3478 0.4369
Growth 0.0019 0.0073 0.0005 0.0007 0.0005 0.0070
Size (1.9404) *** 0.2835  (0.1584) *** 0.0265  (1.4787) *** 0.2820
Lev 3.7146 *** 0.8697  (0.0435) 0.0812 3.8415 *** 0.8379
Cl 0.0032 0.0022  (0.0004) ** 0.0002 0.0045 ** 0.0022
CF 0.9652 1.7293  (0.0557) 0.1614 1.1276 1.6659
gdp 0.0458 ** 0.0218 0.0028 0.0020 0.0377 * 0.0210
Covid (0.0239) 0.2670 0.0081 0.0249  (0.0475) 0.2572
Tamanho da Amostra 605 605 605
R? 0.231053 0.17856 0.24985
Teste F sig. conj. (p-valor) 0.0000 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan (p-valor) 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman (p-valor) 0.0004 0.0002 0.0000
Estimador Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme pode ser visto nos resultados apresentados na Tabela 7, mais uma
vez verificamos o efeito mediador (parcial) da varidvel capacidade operacional, uma

vez que cumprimos as trés etapas do modelo, a dizer:
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Obtivemos significAncia no coeficiente positivo da varidvel Performance ESG
em relagcdo ao valor da empresa expresso pelo novo indicador (PB), e na

auséncia da variavel capacidade operacional;

Obtivemos significaAncia no coeficiente positivo da varidvel Performance ESG

em relacao a capacidade operacional; e

Obtivemos significancia no coeficiente positivo das variaveis Performance ESG
e capacidade operacional em relacdo ao valor da empresa, e o coeficiente da
variavel Performance ESG é menor que aquele obtido quando da auséncia da
variavel de capacidade operacional, revelando assim um efeito mediador
parcial desta para explicar a influéncia da Performance ESG sobre o valor de

mercado da empresa.

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Pela analise dos resultados, restou evidenciado a influéncia da performance

ESG no valor de mercado total da empresa, uma vez que mostrou significancia em

todos os modelos, quaisquer que fossem os indicadores financeiros incluidos como

variaveis de controle. Esse resultado é corroborado por grande parte dos estudos mais

recentes (Gao et al., 2022; Gongalves et al., 2023; Sandberg et al., 2023; Gubareva

et al., 2023; Yin et al., 2023; Zhou et al., 2022). Isso vai de encontro ao que defende

a teoria de criacao de valor.

Cabe notar, no entanto, que obtivemos significAncia em coeficiente negativo

para a performance ESG em relacao a lucratividade da empresa, assim como no

estudo de Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2021), que também utiliza o retorno

do ativo total (ROA) como métrica do desempenho financeiro da empresa. Esse
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resultado, de certa forma, encontra respaldo na teoria do gasto do acionista, embora
precisemos considerar que a lucratividade, medida pelo ROA, € um indicador
financeiro de curto prazo, e que o investidor de longo prazo leva em consideracao
diversos fatores que vao influenciar a prépria lucratividade, porém numa janela de

tempo mais extensa, para valorar a empresa.

Para o investidor de longo prazo, o valor da empresa da-se pela expectativa
dos fluxos de caixa futuros da empresa, e a performance ESG desempenha um papel
importante tanto no gerenciamento do risco desses fluxos de caixa futuros, quanto no

custo de capital, que afeta o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados.

Assim, se queremos entender a relacdo entre valor da empresa e a
performance ESG, nos parece o Q de Tobin, por embutir esse componente de

expectativa em relacao aos fluxos de caixa futuros, mais apropriado.

Em relagdo ao trabalho de Zhou et al. (2022), cabe destacar que obtivemos
resultados semelhantes em relacao a influéncia da performance ESG sobre o valor de
mercado total da empresa e o papel mediador parcial da variavel de capacidade
operacional. Também obtivemos resultados semelhantes em relagdo ao teste de
robustez, corroborando o papel mediador parcial da varidvel de capacidade

operacional.

Entretanto, ao utilizarmos o retorno sobre o ativo total (ROA) como indicador
de lucratividade (e nao o retorno sobre patriménio liquido), obtivemos significancia em
coeficiente negativo para a performance ESG, o que nao ocorreu no estudo de Zhou
et al. (2022). O retorno sobre o ativo tem a vantagem de espelhar a lucratividade da
empresa, e nao do acionista, sendo indiferente a estrutura de capital da firma, o que

n&o ocorre com o retorno sobre o patrimdnio liquido.
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5. CONCLUSAO

No presente estudo com empresas de capital aberto do Brasil, concluimos que
a capacidade operacional exerce um efeito mediador na influéncia da Performance
ESG em relacao ao valor de mercado da empresa. Além disso, ndo s6 nao foi possivel
verificar o mesmo efeito mediador em relacdo a lucratividade e a capacidade de
crescimento do lucro liquido, como também verificamos que a Performance ESG
reduz a lucratividade da empresa, medida pelo retorno sobre seus ativos. Tal
conclusao encontra embasamento na literatura sobre o tema, uma vez que o retorno
sobre os ativos € um indicador financeiro de curto prazo, em linha com a teoria do
gasto do acionista. A implementacao de medidas em consonéancia com boas praticas
ESG vai requerer recursos financeiros que, objetivamente, vao se traduzir em maiores

despesas, consequentemente afetando negativamente a lucratividade da empresa.

Entretanto, para o investidor de longo prazo, tudo o que reduz o risco de
surpresas negativas em relagdo aos fluxos de caixa futuros, deve ser visto como
agregador de valor, e entendemos que o investimento em medidas ESG atua nesse
sentido. Além disso, conforme visto anteriormente, a busca pela implementacéao de
medidas ESG muitas vezes gera inovagdes que vao ter impacto direto na capacidade
operacional da companhia, o que também deveria agregar valor para o investidor de

longo prazo.

Desse modo, assim como o estudo ora mencionado com empresas chinesas,
também verificamos essa relagdo mediadora da capacidade operacional, mesmo num

ambiente socio, econdmico e cultural totalmente distinto daquele, como é o caso do
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Brasil. Assim, o estudo realca a importancia da tematica ESG tanto para gestores

como para investidores de longo prazo.

Ao observarmos o efeito distinto da performance ESG sobre a lucratividade da
empresa e sobre seu valor de mercado a longo prazo, o presente trabalho contribui
no sentido de mostrar que, diferentemente do que normalmente apresentado em
muitos estudos, as teorias do gasto do acionista e da criacao de valor podem nao ser
exatamente antagbnicas, uma vez que, no presente estudo, ambas se mostraram

assertivas a luz de diferentes perspectivas de afericao do resultado da empresa.

Desse modo, o trabalho também contribui para que gestores e investidores
observem o papel desempenhado pela ado¢ao de praticas ESG na criacao de valor a
longo prazo da empresa, ainda que algum sacrificio de resultado de curto prazo possa

ser verificado num primeiro momento.

Por ultimo, como sugestao para futuros estudos, poder-se-ia replicar o modelo
aqui apresentado para paises em outro contexto sécio, econémico e cultural, como
paises desenvolvidos do hemisfério norte ou para paises africanos. Além disso, poder-
se-ia desmembrar os efeitos de cada pilar ESG para investigar se o efeito mediador
da capacidade operacional verificar-se-ia em cada um dos pilares (meio ambiente,

responsabilidade social e governanga corporativa).
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