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RESUMO

Com a expansao do conceito de sustentabilidade, um dos questionamentos ¢ como se pode explicar
o porqué de uma mesma empresa ser avaliada de formas diferentes pelos indicadores de
Environmental, Social and Corporate Governance (ESG). Fatores diversos explicam as
divergéncias nesses indices de ESG, pois eles nao possuem uma regulacao que os padronize. Isso
pode induzir a tomada de decisdes corporativas equivocadas e impactar a analise dos dados devido
a existéncia de uma endogeneidade severa associada a variaveis internas desses indices que nao
estdo explicitas quando da elaboragdo de modelos econométricos. Por isso, este trabalho tem como
foco a analise da composicao de um indice ESG, a partir do estudo de abordagens tedricas que
abordam sobre a fun¢do social das empresas, e quais os efeitos das divergéncias desses indices nas
inferéncias estatisticas. Para tanto, foi coletada uma amostra de 191 empresas brasileiras de capital
aberto, com pontuagdo ESG atribuida nos tltimos cinco anos disponiveis, além de indicadores
financeiros. Os dados foram dispostos em painel e usados estimadores estaticos e dindmicos em
modelos quantitativos para comparar a capacidade de cada um para minimizar a ocorréncia da
endogeneidade. Os resultados demonstram que a grande quantidade de pontos de dados do indice
pode contribuir para conclusdes tendenciosas. H4 uma prevaléncia de pontuagdes maiores em
indicadores relacionados a abordagem tedrica institucionalista, em relacdo aos de abordagem
contratualista. O estimador GMM-Sys foi o que apresentou as estimativas menos enviesadas. Esses
resultados auxiliam a se ter uma melhor compreensao sobre como as informagdes sao evidenciadas
e utilizadas na elaboracdo de métricas de indices ESG, reduzindo a assimetria informacional para
os usuarios da informacao contabil.

Palavras-chave: Endogeneidade; Indices de ESG; Modelos econométricos; Contabilidade;
Sustentabilidade.



ABSTRACT

With the expansion of the concept of sustainability, one of the questions is how to explain why the
same company is evaluated differently by the Environmental, Social and Corporate Governance
(ESG) indicators. Different factors explain the divergences in these ESG indices, as they do not
have a regulation that standardizes them. This can lead to wrong corporate decisions and impact
data analysis due to the existence of severe endogeneity associated with internal variables of these
indices that are not explicit when preparing econometric models. Therefore, this work focuses on
the analysis of the composition of an ESG index, based on the study of theoretical approaches that
address the social function of companies, and the effects of divergences in these indices on
statistical inferences. To this end, a sample of 191 publicly traded Brazilian companies was
collected, with an ESG score assigned in the last five years available, in addition to financial
indicators. Data were paneled and static and dynamic estimators were used in quantitative models
to compare the ability of each to minimize the occurrence of endogeneity. The results demonstrate
that the large number of data points in the index can contribute to biased conclusions. There is a
prevalence of higher scores in indicators related to the institutionalist theoretical approach, in
relation to the contractualist approach. The GMM-Sys estimator presented the least biased
estimates. These results help to have a better understanding of how information is evidenced and
used in the development of ESG index metrics, reducing information asymmetry for users of
accounting information.

Keywords: Endogeneity; ESG indices; Econometric models; Accounting; Sustainability.
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1 INTRODUCAO

Nesta se¢do, sdo apresentados os principais aspectos que embasam esta pesquisa. Para
tanto, ¢ feita uma contextualizagdo do tema e, depois, sua problematizacdo. Em seguida,
apresentam-se os objetivos deste estudo, a delimitagao da pesquisa e sua justificativa. Esse ¢ o

percurso teorico desta introdugao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A pressao por uma participacao corporativa mais efetiva diante dos desafios ambientais
e sociais mostra-se cada vez mais evidente em acordos globais como a Agenda 2030 ¢ a
Conferéncia das Partes (COP). Esse movimento possui sua base tedrica na abordagem
institucionalista, em que a funcdo social da companhia ¢ compreendida de forma abrangente
para atender os interesses de um maior numero de stakeholders. Mesmo assim, as companhias
ainda sdo orientadas, em sua maioria, principalmente pelo objetivo de maximizacdo dos
retornos aos shareholders, como medida geracao de valor, visdo presente na abordagem teorica
contratualista.

A existéncia de tipos de discursos diversos, expressos de forma implicita ou explicita
em relatorios ou demonstragdes de natureza economico-financeira, afeta a realidade construida
de forma socialmente mais complexa entre os individuos. Essas posi¢cdes contraditdrias (o
social e o econdmico) podem gerar tensdes na organizagdo e afetar a legitimagdo de normas
contabeis (EZZAMEL et al., 2007). Para Lehman (2006), uma visdo estritamente econdmica
pode obscurecer essas relacdes, provocando danos a sociedade. A forma pela qual as
organizagoes relatam suas operagdes e seus resultados revelam as suas intengdes e interesses,
mas também pode camuflar as contradigdes.

Diante desse aparente conflito de objetivos, surge em 2004 uma abordagem criada a
partir da integracdo das dimensdes Environmental, Social and Governance (ESG) —
correspondente a praticas ambiental, social e de governanca de uma organizacao em tradugdo
livre — que busca a compatibiliza¢ao dos diversos interesses e ndo sejam excludentes. Ou seja,
que a maximizag¢ao do valor de uma empresa esteja intimamente relacionada a estratégia na
area ambiental, social e de governanga. Nota-se, assim, que, @ medida que essas questdes se
tornam cada vez mais urgentes, elas podem impactar diretamente a sustentabilidade

corporativa. Embora a discussdo sobre o desenvolvimento sustentavel ndo seja recente, no
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ambito corporativo esse tema ganhou forga, nos tltimos anos, com a ampliac¢ao da evidenciagao
das praticas ESG adotadas pelas empresas.

Entre os fatores que contribuiram para essa expansdo esta a evolucao no padrao de
consumo, uma vez que, as normas sociais moldam o comportamento econdomico e podem
influenciar os resultados do mercado (BECKER, 1971; MERTON, 1987). Segundo Ruth
(2020), a mudanga no perfil do mercado financeiro, com a participagao de jovens investidores
e consumidores com acesso a quantidade cada vez maior de informagdes, aliado a disseminagao
de uma cultura de desenvolvimento sustentavel, tem levado ao aumento dos investimentos
socioambientais.

Mesmo o fluxo tradicional de capitais globais que segue uma logica de decisdes
racionais, buscando maximizar os retornos com o menor risco, baseado na teoria do portfolio
de Markowitz (1952), tem sido beneficiado com a adog¢ao de principios de investimentos
sustentaveis', criados a partir das discussdes iniciais sobre 0 ESG. Isso decorre porque passaram
a ser considerados indicadores até entdo ndo reconhecidos como importantes para a tomada de
decisdo, por meio da sua inclusdao nas matrizes de risco, especialmente relacionados a
investimentos de longo prazo.

Entre os usudrios da informacao, destacam-se dois grupos com interesses nas dimensdes
ESG: i. os acionistas e proprietarios de empresas que precisam avaliar o retorno potencial da
adocdo de agdes e estratégias de sustentabilidade; e ii. os gestores de ativos financeiros que
buscam a alocacdo eficiente dos recursos, considerando o risco e retorno. Considerando o
aumento na demanda desses e de outros grupos de usuarios da informacdo, empresas
especializadas na elaboragdo de ratings desenvolveram os indices ESG como uma forma
simplificada de avaliar o desempenho agregado das empresas em relagdo as suas estratégias nas
dimensdes ambiental, social e de governanga, permitindo a comparacao sob as mesmas bases
metodoldgicas.

O mercado de indices ESG proliferou globalmente e estd tornando-se cada vez mais
influente, a medida que a procura por investimentos sustentaveis ganha relevancia, orientando
decisdes com efeitos potenciais nos pregos dos ativos e nas politicas corporativas. Essa
expansdo também tem sido verificada no &mbito académico, onde hd um niimero crescente de
pesquisas que utilizam esses indices para a analise empirica (ALBUQUERQUE; KOSKINEN;
ZHANG, 2018).

! the Principles for Responsible Investment (PRI)
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No entanto, as avaliagdes emitidas pelos diversos provedores sdo divergentes e confusas
devido a falta de definicdo sobre um padrao metodologico e de métrica desses indices. Berg,
Kolbel e Rigobon (2020) analisaram esse fenomeno junto a seis dos principais provedores de
dados ESG, e as pontuagdes atribuidas para 924 companhias em diversos paises. O estudo
demonstrou que os principais fatores que explicam as divergéncias entre os indices sdo escopo,
peso e mensuragao.

Um dos problemas de pesquisa que tem sido recorrentemente analisado nessa tematica
¢ a demonstragao da relagdo entre estratégias de sustentabilidade — utilizando indices ESG como
proxy — e o desempenho corporativo. Embora os estudos avancem nessa linha, ainda ¢ uma
questdo que permanece em aberto devido as divergéncias existentes. Para Ferreira (2011), a
analise dessas informagdes depende da sua correta mensura¢dao e evidenciagao, baseada na
definicdo precisa sobre o que ¢ desenvolvimento sustentavel, questdo essa recorrente ao longo
de décadas, e de um suporte tedrico consistente sobre a funcao social das empresas. Ainda que
seja reconhecido o aumento do interesse das empresas na integracdo do ESG em suas estratégias
e a ampliacdo na divulgacdo de informagdes contdbeis de natureza ndo financeira, faltam
instrumentos para uma evidenciacao contabil adequada ¢ mensuracdo da materialidade em
relacdo aos objetivos do planeta e os seus efeitos nos resultados corporativos (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019).

No atual momento de desenvolvimento da pesquisa cientifica, existe uma ampla
literatura com conclusdes diversas sobre as inter-relacdes entre o desempenho em
sustentabilidade e o desempenho corporativo. Para alguns autores, isso pode ser explicado
porque as estratégias corporativas nao visam exclusivamente a finalidade do desenvolvimento
sustentavel, de forma alheia a sua propria atividade. Desta forma, os objetivos do planeta, da
humanidade e corporativos se sobrepdem, dificultando a individualizacdo dos efeitos de cada
um na empresa € a andlise correta das suas relagdes com o resultado. Soytas, Denizel e Usar
(2019), por exemplo, defendem essa visdo e argumentam que o uso sustentavel de recursos
pode estar relacionado a eficiéncia operacional, levando a melhora no resultado, em um viés de
mercado, com fundamentos estritamente econdmicos.

Nesse cenario de assimetria informacional, muitas empresas camuflam os seus reais
interesses, fornecendo informacdes inconsistentes ou adotando métricas de indices que lhe
sejam mais favoraveis. Na falta de medidas adequadas e confidveis sobre sustentabilidade,
adotam em seus produtos e estratégias o rotulo de socialmente ou ambientalmente responsaveis,

sem a devida comprovacdo da sua relevancia e materialidade. Essa pratica passou a ser
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conhecida como greenwashing e socialwashing — e ela pode inviabilizar os avangos necessarios
para um futuro sustentavel do planeta (WANG; SARKIS, 2013).

Percebe-se aqui que as relagdes de causalidade entre desempenho financeiro e
sustentabilidade sdo complexas, transversais, multivariada e bidirecionais. E a propria
concepg¢do metodoldgica dos indices ESG, composta por centenas de indicadores, avaliados sob
perspectivas e pesos diversos, pode contribuir para analises e conclusdes inconsistentes. Sem a
defini¢do conceitual adequada, essas informacdes sao mensuradas e evidenciadas nos relatorios
contabeis de forma imprecisa, prejudicando a comparagao sobre o desempenho das empresas.
Os indices ESG utilizados nos estudos, por sua vez, incluem essas informagdes de forma
indistinta de acordo com a métrica e a metodologia estabelecida por cada provedor de dados,
tornando ainda mais grave o problema.

Para Lahouel ez al. (2019), a maioria dos estudos existentes que tentam estudar a relagao
entre o desempenho sustentavel e o desempenho corporativo das companhias, para apoiar o
processo decisorio de empresas, ndo se concentra nos motivos que tornam os resultados tao
ambiguos. E eles recorrentemente falham em explicar o chamado viés de endogeneidade. Para
os autores, o tema ainda foi pouco explorado na literatura, especialmente quando tentam
explicar a ocorréncia desse problema nos modelos econométricos que relacionam indices ESG
e os resultados corporativos. Conforme destacado por Wooldridge (2010), esses problemas por
vezes sdo desconsiderados em pesquisas académicas. Dessa forma, a falta de estudos e
aplicacdo sobre o tema também afetaria a analise de decisdes corporativas tomadas de forma
equivocada, embasadas por modelos econométricos inconsistentes.

A pesquisa nessa temadtica passa, portanto, a ter relevancia a medida que os relatorios
corporativos evidenciam as informacdes que serao utilizadas nos indices ESG e que, por sua
vez, fardo parte da modelagem econométrica amplamente adotada nas pesquisas académicas.
Destaca-se ainda que, a Ciéncia Contabil tem sido responsavel ao longo da historia por
desenvolver o conhecimento sobre a evidenciagdo das informag¢des de natureza nao financeira
com a base tedrica necessaria e a pratica contabil adequada para orientar corretamente as
decisdes dos diversos grupos de usudrios da informagao, considerando a evolugdo da prépria

ciéncia e das diversas abordagens que foram surgindo ao longo do tempo.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A partir do contexto de discussdo sobre as formas de mensurar o desempenho

corporativo em relagdo as acdes nas dimensdes ESG, um problema de pesquisa que se mostra
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relevante ¢ o sobre o grau de endogeneidade existente na relag@o entre indices ESG e variaveis
contabeis e financeiras. Isso porque cada vez mais as empresas querem mostrar que estao
atuantes nessa area e os investidores buscam oportunidades de alocacao de capital baseadas em
informacdes para a tomada de decisao que possam demonstrar se esses investimentos sao
rentaveis no longo prazo e se os investimentos em estratégias ESG geram valor para as
empresas. Esse problema também alcanca as pesquisas académicas que também buscam
responder sob 0s mais diversos aspectos e formas de modelagem como se da essa relagdo, como
abordado anteriormente, ndo havendo ainda um consenso.

Ainda que em estudos cientificos que utilizam modelos econométricos a existéncia de
fatores enddgenos seja algo esperado, a compreensdo do funcionamento dos indices ESG e
como eles se relacionam com as demais variaveis contabeis e financeiras pode ajudar a definir
o grau de endogeneidade aceitdvel e quais as formas de minimizar a sua ocorréncia, seja pelo
estudo das varidveis do modelo ou ainda pelos estimadores de regressdo utilizados, com a
devida explicagdo sobre as suas limitagoes.

Embora a existéncia de fatores endogenos aos modelos econométricos ndo esteja
intrinseca aos indices ESG, a sua anélise e decomposi¢do pode ajudar a revela-los. Por exemplo,
em um indice ESG que tenha em sua composi¢do a prevaléncia de indicadores de natureza
econdmica ¢ financeira, ¢ esperado uma relacdo positiva entre resultados corporativos e
desempenho nos indices ESG, evidenciando um problema de autocorrelagdo entre as variaveis
explicativas e dependentes, ou seja, o desempenho da empresa ndo se da devido a estratégias
de sustentabilidade, mas tdo somente ao foco nas suas agdes naturalmente relacionadas ao seu
core business, incluindo as medidas de melhoria de eficiéncia e reducdo de custo, presentes na
maioria das empresas. A analise detalhada de indices, sob esse aspecto, torna-se relevante uma
vez que o direcionamento de investimentos para iniciativas sustentdveis ou mesmo a redugao
de custo de captagdo de financiamento para as empresas que adotam praticas sustentaveis sdo,
em muitos casos, decididos com base nesses indices.

O aumento do interesse dos investidores na alocacdo de recursos orientados por
principios ESG tem o potencial de impactar o preco desses ativos e orientar a mudanga
mercadoldgica. Na préatica, esses investimentos sao guiados pelo desempenho das empresas nos
indices de referéncia, o que leva a discussao sobre as discordancias existentes nessas avaliagdes
para um ponto central. A utilizacdo de indices ESG inconsistentes seria capaz de afetar o
desempenho dos investidores que buscam estratégias de investimento sustentaveis, tornando
um fator critico a ser considerado no processo decisorio corporativo (GIBSON; KRUEGER;

SCHMIDT, 2019).
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Como consequéncia da assimetria informacional, os investimentos ndo sao direcionados
de forma eficiente e os reais interesses corporativos ndo sdo evidenciados, incentivando
comportamentos oportunistas com a pratica de greenwashing e socialwashing. Essa frustagdo
das expectativas diante do comportamento corporativo pode estar associada as diferentes visdes
sobre a fun¢do social da empresa, representada nos extremos pelas abordagens tedricas
contratualista e institucionalista. De acordo com a abordagem institucionalista, tem sido exigida
das empresas uma atuagdo mais abrangente em relagcdo a pauta ESG, mas ainda prevalece nas
decisdes corporativas a visdo econdmica e financeira, sob uma orientacao e visao contratualista
— 0 que poderia explicar, pelo menos em parte, as possiveis distor¢des nas avaliagcdes do
desempenho corporativo em indices ESG e a sua relagdo com os resultados financeiros.

A falta de padronizagdo dos indices ESG prejudica a transparéncia das informacdes e
gera uma comunicacao ruidosa para os usuarios da informacao contabil, que ndo sdo capazes
de avaliar os ativos adequadamente. Em um mercado de capitais livre de externalidades
negativas, as escolhas e preferéncias dos investidores seriam feitas de forma racional a partir
dos sinais corretos emitidos pelos indices, permitindo a projecdo dos efeitos nos resultados e
estratégias empresariais. Quando hé informacdes contraditorias ou inconsistentes, o mercado
ndo consegue captar esses sinais, o que leva ao desincentivo para um maior avango nos
investimentos (FAMA; FRENCH, 2007; HONG; KACPERCZYK, 2009; PASTOR;
STAMBAUGH; TAYLOR, 2021).

Nesse contexto, as pesquisas mais recentes passaram a concentrar a analise sobre os
motivos e as fontes das divergéncias das classificagdes ESG (BERG; KOLBEL; RIGOBON,
2020; CHRISTENSEN; SERAFEIM; SIKOCHI, 2021). Berg, Koélbel e Rigobon (2020)
pesquisaram sobre as divergéncias nas métricas dos indices ESG elaboradas pelas seis
principais agéncias de rating global. Os referidos autores constataram que tais divergéncias se
devem a trés principais fontes: escopo, peso e mensuragdo. Corroborando tal afirmacdo, para
Shapiro (2019), os escores apresentados pelas agéncias de risco sdo utilizados sem uma maior
critica, sem de fato compreendé-los realmente, ¢ um dos principais motivos ¢ a falta de
transparéncia e padronizagdo. Por isso, os pesquisadores deveriam examinar cuidadosamente
os provedores de dados, as suas métricas e formas de medicao, desenvolvendo suas proprias
taxonomias comparativas (BERG; KOLBEL; RIGOBON, 2020).

Embora tenha avancgado, a literatura sobre o tema ainda foi pouco explorada,
especialmente quando se coloca em evidéncia o conteudo das métricas e metodologias dos
indices e a consequéncia do viés de endogeneidade nos modelos quantitativos. Esse problema

ocorre quando um preditor (variavel independente, variavel explicativa ou regressor) esta
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correlacionado com o residuo de um modelo preditivo, aquele que ndo ¢é explicavel, comumente
chamado de fermo de erro. Essa situagao ¢ considerada como uma das maiores ameagas para a
especificagdo correta dos modelos. Poucos sdo os estudos que de fato abordam o tema e
consequentemente adotam alguma técnica de minimizagdo dos seus efeitos. Baseado nos
estudos de Wooldridge (2010), aos problemas decorrentes do viés de endogeneidade podem ser
agrupados nas seguintes causas: variavel omitida, simultaneidade e erro de medicao.

Sobre os problemas de endogeneidade identificados em modelos quantitativos
apresentados em pesquisas anteriores, Bénabou e Tirole (2010) verificaram uma grande
quantidade de ocorréncias. De acordo com os referidos autores, isso, especialmente, acontece
quando pesquisadores tentam explicar a causalidade entre as duas varidveis sem considerar os
efeitos de uma diversidade de fatores que podem impactar os resultados e as conclusodes. Esses
modelos resultam em estimativas viesadas ¢ inflacionadas sobre a relacdo entre resultados
corporativos e praticas sustentaveis (LAHOUEL et al. 2019).

Modelos quantitativos especificados incorretamente — seja por omissdo de variaveis
causais ou por erros de medidas nos constructos — podem resultar em estimativas de modelos
tendenciosas (HILL et a/., 2020). Como a regressao ¢ o método estatistico amplamente utilizado
para expandir resultados obtidos a partir da aplicagdo sobre uma amostra, ¢ preciso tomar os
devidos cuidados em relagdo as estimativas, aplicando técnicas adicionais para corrigir os
problemas de endogeneidade (SOYTAS; DENIZEL; USAR, 2019). Essa ¢ perspectiva que se
assume, aqui, para explorar o problema da endogeneidade nos indices ESG.

Lahouel et al. (2019) revisaram trabalhos académicos anteriores que relacionam
resultados corporativos e sustentabilidade. Os estudiosos constataram que, quando controlados
os efeitos da endogeneidade, os resultados dessa correlagdo tendem a se mostrar neutros. Ou
seja, diferentemente dos resultados alcangados com os demais estimadores que nao utilizam
esses instrumentos.

Para Ketokivi e McIntosh (2017), os efeitos negativos da sua ocorréncia estdo presentes
ndo s6 no campo tedrico, mas também pratico. As analises de resultados de modelos que ndo
tiveram o devido tratamento estatistico, com a delimitagdo do seu alcance, podem levar a
conclusdes inconsistentes. Por isso, mais uma vez, nota-se relevante o estudo desses modelos e
seus indicadores — examinando, em especifico, o problema da endogeneidade.

Considerando que a Ciéncia Contabil tem por objetivo fornecer aos usuarios
informagdes Uteis e transparentes para a tomada de decisdo, pretende-se responder a seguinte
questdo de pesquisa: como o viés de endogeneidade pode afetar a confiabilidade dos indices

ESG e influenciar a tomada de decisao do usuario da informagdo contabil? Esse € o
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questionamento norteador deste trabalho. Para enfrentar esse questionamento, assumem-se 0s

objetivos apontados na secao a seguir.

1.3 OBJETIVO

A partir da questao de pesquisa, os objetivos precisam ser corretamente definidos para
o desenvolvimento do trabalho cientifico. Enquanto o objetivo geral ¢ onde se quer chegar ao
final da pesquisa, os objetivos especificos sdo as etapas que precisam ser cumpridas, fazendo a
conexao com as questdes de pesquisa formuladas (FIORENTINI; LORENZATO, 2006). Esses

objetivos sdo apresentados nos subtopicos a seguir.

1.3.1 Objetivo geral

A presente pesquisa tem, como objetivo geral, analisar como o viés de endogeneidade
pode impactar os modelos econométricos que explicam a relagdo entre os indices ESG e os

resultados corporativos de empresas brasileiras de capital aberto.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos deste estudo sdo:

e Analisar a composi¢do da métrica e a metodologia do indice ESG de referéncia e os
fatores que podem gerar resultados divergentes;

e Comparar a pontuacdo dos indicadores do indice ESG de referéncia, categorizados de
acordo com a abordagem tedrica contratualista e institucionalista, analisando a sua
influéncia nos modelos econométricos;

e Analisar a eficiéncia dos estimadores utilizados em regressdes estatisticas para
identificar a produtividade ndo observada das empresas como um dos problemas
decorrente do viés de endogeneidade.

1.4  JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Segundo Borba (2005), os estudos nacionais que tenham por objeto os indices ESG
ainda deixam lacunas como oportunidade de pesquisa. A analise da materialidade dos dados

ndo financeiros e a consisténcia dos modelos econométricos sdo algumas das questdes que ainda
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ndo foram suficientemente esclarecidas. E o que se apreende na revisio bibliografica da
literatura atual.

A literatura existente sobre a relagdo entre o desempenho corporativo de
sustentabilidade e financeiro ainda langa davidas sobre a direcdo dessa relagdo. E preciso
salientar que, embora seja constatado o avango nas pesquisas sobre este tema, os motivos que
levam a essa falta de convergéncia ¢ uma lacuna a ser explorada. A andlise da causalidade
existente nos modelos econométricos ¢ uma questao ainda mais recente, sendo que o problema
de endogeneidade pode levar a resultados inconclusivos ou enganosos (SOYTAS; DENIZEL,;
USAR, 2019).

Nesse sentido, o trabalho de Berg, Kdlbel e Rigobon (2020) inovou ao abordar o
problema da divergéncia existente nas métricas dos indices ESG de seis principais provedores
de dados globais. Os pesquisadores supracitados fizeram isso a partir de um modelo quantitativo
que foi capaz de identificar especificamente a fonte de divergéncia como problemas de escopo,
mensuracao e peso. Tendo por base esse estudo, € relevante verificar se tais achados também
sao corroborados quando aplicados as empresas brasileiras, considerando o aumento do
mercado ESG no Pais.

A credibilidade dessas classificacdes tem sido colocada a prova. Emissoes dos
chamados titulos verdes e fundos de investimento com o adjetivo de sustentdveis passaram a
exigir como critério de alocacdo de ativos desempenhos satisfatorios em indices ESG. Isso
atraiu o interesse do mercado em implementar indicadores ESG — essa proliferagdo de novos
indices ESG ndo necessariamente levou ao aumento da robustez e da qualidade desses
indicadores.

Embora as classificagdes de indices ESG tenham em si uma facilidade na sua aplicagao
e simplifique a andlise das decisdes de investimento, a heterogeneidade de suas avaliagdes
levam a criticas quanto a sua utilidade. Neste caso, ¢ necessario que as analises dos indices
estejam acompanhadas das devidas ressalvas quanto a sua abrangéncia e limitacdes. Em
pesquisas publicadas em perioddicos de gestao reconhecidos pela comunidade cientifica, entre
66% e 90% dos casos, os autores ndo abordaram adequadamente o viés de endogeneidade
(ANTONAKIS et al., 2014).

Uma vez que ndo existe uma norma que exige uma padronizacao sobre a sua composi¢ao
e a forma de elaboracdo, a utilizagdo de indices ESG como proxy de desempenho em
sustentabilidade corporativa no ambito académico, sem o devido detalhamento das métricas,
pode gerar andlises viesadas. Essa ¢ uma problematica que este estudo explora, ao discutir o

aspecto da endogeneidade. Com isso, pretende-se contribuir para os estudos nessa area.
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A medida que o interesse pelo desempenho sustentével cresce, é preciso que se tenha
instrumentos robustos capazes de capturar as reais inten¢des de investidores e clientes. Com
1ss0, € possivel minimizar riscos de distor¢des no mercado financeiro decorrente de praticas de
Greenwashing e Socialwashing. Partindo de indicadores mais confiaveis, a orientacao de
aplicagdo do capital em prol também dos objetivos do planeta e da humanidade é mais
expressiva e eficiente.

Os resultados deste estudo podem, assim, contribuir para a compreensao de como as
métricas e as metodologias de elaboragdo de indices ESG influenciam as decisdes de
investimento. Desse modo, langar luz sobre como a falta de modelos preditivos robustos podem
levar gestores a alocar capitais em empresas que nao sao de fato sustentaveis. Por conseguinte,
espera-se que se aumente o nivel de confianga dos indicadores ESG a partir da melhoria de suas
métricas e metodologias.

Pretende-se explorar em detalhes a métrica e a composicdo de um indice ESG de
referéncia e analisar como a utilizagdo dos scores de forma indistinta pode ser impactada pelo
viés de endogeneidade. Os achados contribuem para uma melhor compreensdo sobre a
correlacdo entre indices ESG e desempenhos financeiros corporativos. Consequentemente, isso
pode reduzir a assimetria informacional contabil. Como apontado, isso ¢ uma situacao
inadequada que o mercado contemporaneo passa por ndo se ter ainda uma padroniza¢do nos
referidos indicadores.

Este estudo ¢ oportuno, por conseguinte, por ser uma contribui¢do da Ciéncia Contabil
para o debate sobre a sustentabilidade, especificamente sobre os problemas de endogeneidade
existentes nos indices e ratings ESG e o poder explicativo das respectivas métricas e modelos
em relagdo a desempenho corporativo. Desse modo, acrescenta-se a literatura uma anélise sobre
como as métricas mal especificadas podem induzir decisdes de investimento equivocadas por
ndo serem suficientemente abrangentes ou robustas, ou ainda baseada em informacdes de

relatorios contdbeis materialmente inconsistentes. Eis o que justifica este estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

De maneira geral, a literatura existente na contabilidade sobre sustentabilidade tem se
desenvolvido de forma transversal entre as diversas areas da ciéncia. Por isso, neste capitulo ¢

apresentada a temadtica de pesquisa de forma abrangente, com vistas a contribuir com uma visao
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sistemdtica e integradora, necessaria para a compreensdo das complexas relagdes sociais

envolvidas.

2.1 A CIENCIA CONTABIL E O DESENVOLVIMENTO TEORICO SOBRE A
SUSTENTABILIDADE

A Ciéncia Contabil tem por definicdao, enquanto aplicacao social e informativa, expor
de forma clara e objetiva aos usuarios os fatos que ocorrem em uma companhia e as suas
relacdes decorrentes, que extrapola a natureza financeira para outras areas que possam ser
determinantes para a tomada de decisdo. A evidenciacao nesse contexto tem uma acepgao muito
além do que o conceito de divulgacao contabil. Ela abrange especialmente a transparéncia como
fator determinante da qualidade informacional, com o propdsito de, no limite, eliminar a
assimetria de informacdes existente. Para que ela seja util, também € preciso que seja tempestiva
e oportuna (DANTAS et al., 2005).

Entre as principais teorias que tentam explicar o nivel de disclosure nos relatorios
contabeis, destacam-se a Teoria da Legitimidade (DEEGAN, 2002), a Teoria do Disclosure
Voluntario (VERRECCHIA, 1983; DYE, 1985), a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN,
1984), a Teoria Institucional (ZUCKER, 1987) e a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976).

A Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) ¢ comumente utilizada em estudos
para analisar as relagdes entre os interesses do principal (proprietario) e o agente (contratado)
que acentuam a assimetria informacional. Entre diversos estudos nessa area, destaca-se o
trabalho de Fama e Jensen (1983) que analisa o papel dos diretores de uma organizagdo e a
disseminagdo de informagdes privilegiadas para executivos de alto escaldo e grandes
investidores. Os resultados demonstraram que esses conflitos de agéncia geram custos, como
despesas de monitoramento e controle da separagdo da propriedade.

A existéncia de conflito e interesses corporativos diversos acentuam a assimetria
informacional e pode levar a distor¢des no mercado pelo favorecimento de grupos e a tomada
de decisoes irracionais de disclosure voluntario (VERRECCHIA, 1983; DYE, 1985). Myers e
Majluf (1984) analisaram a volatilidade dos ativos no mercado de capitais diante da
evidencia¢do incompleta de informagdes e constataram uma irracionalidade na precificacdo dos
ativos. Analisando os efeitos da falta de transparéncia na divulgagdo de informagdes para os
resultados, Ghani, Martelanc e Kayo (2015) associaram, por sua vez, a falta de transparéncia
das informagdes prestadas pelas empresas com uma maior dificuldade em obtencdo de crédito

e de negociagdo de ativos no mercado de capitais.
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Contrariando a logica racional que levaria a um incentivo para um maior nivel de
disclosure pelas empresas, os estudos de Verrecchia (2001) e Dye (2001) demonstraram que,
sob certas circunstancias, as empresas deixam de evidenciar as informagdes baseada em uma
analise de custo e beneficio, bem como por questdes estratégicas. Para Verrecchia (2001), as
empresas possuem motivagdes economicas que levam a uma avalia¢do oportunista do que e
quando divulgar e de que forma essas decisdes vao impactar os seus negocios. Para Dye (2001),
o nivel de divulgacdo de informagdes voluntarias seria uma espécie de aplicacao da teoria dos
jogos em que os participantes atuam de forma ndo cooperativa, visando alcangar os seus
objetivos individuais.

Analisando o processo evolutivo da evidenciacao de informagdes contabeis relacionadas
a sustentabilidade, Gray e Milne (2007) constataram que, até a década de 1990, os dados eram
restritos a extensdes das informagdes financeiras, normalmente relacionados a politicas sociais.
O envolvimento efetivo das empresas no debate sobre o desenvolvimento sustentavel evoluiu
ao longo da historia. Isso aconteceu a medida que a mudanga de comportamento da sociedade
ampliou as pressdes para uma agdo global, atualmente representada pela Agenda 2030 (PIZZI,
ROSATI; VENTURELLI, 2020).

Seguindo a mesma linha de pensamento evolutivo, Diez-Cafiamero et al. (2020)
afirmam que a responsabilidade social corporativa atualmente trata-se uma estrutura conceitual
institucionalizada que incentiva a ado¢do de uma filosofia corporativa sustentavel,
considerando os diversos Stakeholders. Apesar disso, os estudiosos identificaram falhas nessa
abordagem macro que ampla os objetivos, uma vez que esse maior escopo pode dificultar a sua
interpretagdo e aplicagdo direta por parte das companhias. Isso também pode comprometer a
analise do impacto real de suas agdes e contribuigdes para os objetivos.

Esse ¢ um dos principais desafios para a contabilidade nessa area, pois ¢ ardua a tarefa
de se traduzir os conceitos relacionados a sustentabilidade e os objetivos do planeta decorrentes
de acordos globais, como a Agenda 2030, em metas e indicadores que possam ser mensurados
e evidenciados em relatorios contabeis. Meuer, Kolbel e Hoffmann (2019) investigaram o tema
e encontraram, por meio de uma revisdo sistematica de literatura, 33 defini¢des de
sustentabilidade corporativa. A pesquisa demonstra que esse campo de estudo ¢ criticado por
falhar em explicar a contribui¢do efetiva das empresas na promog¢ao dos objetivos de
desenvolvimento sustentavel, bem como pela ainda limitada aplicagdao na pratica gerencial.

Uma importante contribuicdo conceitual que ajudou na integracdo das empresas foi
introduzida por Elkington (1998): o Triple Bottom Line. Essa proposta estimula que as empresas

analisem de forma integradas as informagdes de natureza social, ambiental e econdmica. SO
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que o conceito efetivamente ganhou forca a partir de 2004 com a criagdo no ambito da ONU
do termo ESG e a disseminacdo de padrdes para a elaboragdo de relatérios de sustentabilidade
produzidos por organizagdes como o Global Report Initiative (GRI).

Existem conquistas notaveis advindas do maior grau de disclosure da informagao nao
financeira: maior nivel de accountability, melhoria na transparéncia e ampliagdo da
interlocugdo entre sociedade e empresa. Contudo, existem também diversos desafios a serem
enfrentados como: a abrangéncia ¢ a materialidade de relatorios de sustentabilidade;
entendimento difuso sobre a conceituagdo de sustentabilidade no ambito corporativo; equilibrio
entre os objetivos globais e os propositos e interesses das organizagdes, dentre outros. Colocar
em concordancia esses dois pontos de vista ¢ bem possivel quando hé a apropriagao, por parte
do mercado, da terminologia, dos conceitos e das praticas, assumindo de forma adequadas os
ODS e os principios de ESG, com o intuito de legitimacao de suas atividades (CHO; PATTEN,
2007).

Ioannou e Serafeim (2017), sob uma outra perspectiva, alegam que uma distingao chave
na divulgacdo de relatorios financeiros e os ndo financeiros se da nos usudrios e no publico-
alvo dos preparadores da informacdo. Enquanto o IASB (2018) define em sua estrutura
conceitual os objetivos dos relatdrios financeiros, bem como os usuarios primarios. S6 que, nos
relatorios ndo financeiros, ndo ha tal defini¢do, o que tem ampliado o grupo de Non-Financial
Stakeholders (ATANASSOV, 2012).

Para Niyama (2014), a normatizagdo e o positivismo sdo importantes para o
desenvolvimento da Teoria Contabil. Segundo o autor, o nivel de evidenciagdo esta associado
a identificacdo do tipo de usuario que € beneficiado por tais informagdes. Em relacdo as
informacdes contdbeis de natureza nao-financeira, antes de se estabelecer regras e normas, €
preciso estabelecer quais seriam os usuarios destinatarios de tais informagdes, de acordo com
os seus objetivos. E isso demanda um trabalho bastante amplo e que abrange diversas
perspectivas tedricas e metodologicas.

O Impact Management Project (IMP) aponta trés fatores que tornam o disclosure
sustentavel necessariamente mais complexo que o disclosure financeiro: (i) a sobreposicdo de
objetivos entre usuarios distintos; (ii) a materialidade dindmica; e (iii) o equivoco conceitual.?
Primeiro, alguns usuarios da informagao sustentavel, como investidores institucionais, dividem
com os usuarios da informacgao financeira o mesmo objetivo primario de tomada de decisdes

econdmicas. Para Tyson e Adams (2020), os preparadores de relatorios de sustentabilidade

2 Disponivel em: https://impactmanagementproject.com/ Acessado em: 10 jan. 2023.
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devem deixar claro nos canais de comunicag@o qual o publico-alvo e os tdpicos relevantes para
cada grupo determinado.

O segundo fator demonstra a natureza dos topicos sobre sustentabilidade e os diferentes
grupos de usuarios que podem se alterar. Essa conceituagdo ¢ definida por Kuh et al. (2020)
como materialidade dindmica, ou seja, que esta sujeito as constantes mudangas. De acordo com
essa visao tedrica, existe uma faixa para cada companhia ou setor na qual a materialidade flutua,
influenciada pelos diferentes stakeholders. O terceiro fator, por sua vez, refere-se ao equivoco
conceitual que ocorre sobre a informacao sustentavel e esta relacionado ao nivel do disclosure
em relatdrios sustentaveis e ao ecossistema que se utilizam da informacao sustentdvel para
produzir ratings, indices e ferramentas analiticas.

Amel-Zadeh e Serafeim (2018) constataram que uma das principais razdes do uso das
informacgdes sobre ESG ¢ a materialidade no ambito financeiro. Isso decorre, ressalta-se, sem
deixar de considerar aspectos éticos ou sustentaveis. Ademais, afirmam que um dos maiores
impedimentos para a utilizagao e difusdo das informagdes ESG se da pela falta de padronizagao
de tais métricas, relatorios e informagdes — sendo que isso ¢ considerada medida urgente por
Barker e Eccles (2018).

Fatores como assimetria informacional, usuarios da informagdo, padronizagdo de
relatorios e traducdo de conceitos relacionados a sustentabilidade geraram uma nova demanda
por indicadores ESG cada vez mais abrangentes. Surge, entdo, um mercado dominado por
ageéncias de classificagdo de risco para suprir tal lacuna que passaram a elaborar métricas. Essas
agéncias sdo baseadas em suas proprias interpretacdes de indices e ratings ESG — dai a
importancia de se considerar o viés da endogeneidade.

No ambito normativo e regulatorio, foi desenvolvida pelo /MP a partir da carta de
intencdes denominada Statement of Intent to Work Together Towards Comprehensive
Corporate Reporting, uma iniciativa conjunta de varios organismos normatizadores: CDP;
CDSB; GRI; IIRC e SASB. Esses organismos propuseram um mecanismo de harmonizagao
dos regramentos ja existentes, a partir da utilizacao de dois processos distintos de normatizacao:
um, sendo focado em relatorios de sustentabilidade com impactos financeiros (materialidade
sustentavel financeira) — o qual focaria em aspectos sustentaveis que resultam na criagdo de
valor; e outro processo sustentado em relatdrios sustentaveis propriamente ditos (materialidade
sustentavel ampla) — o qual seria dirigido para os principais impactos empresariais no ambito
ambiental, social e econdmico. A concepg¢ao desses relatorios deve ser vista de uma forma
interrelacionada, com metodologias compartilhadas, com a independéncia de seus propositos

claramente distinguida.
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As supracitadas criticas estabelecidas quanto ao reporting sustentdvel também sdo
direcionadas as métricas ESG. Windolph (2011) aponta a falta de clareza, a falta de
credibilidade da informagao, a existéncia de vieses e a falta de transparéncia e independéncia
como fatores que impactam a qualidade dos rankings de responsabilidade corporativa. [oannou
e Serafeim (2017) verificaram, por sua parte, que, em relagdo as praticas de disclosure, mesmo
diante de regulagdes que ndo determinam um modelo ou estrutura propria de relatérios ESG a
ser seguido, as empresas tendem a buscar informagdes que tenham atributos de credibilidade e
comparabilidade. Eis os impasses que estdo atrelados ao campo da ciéncia contabil e a seara

do desenvolvimento tedrico sobre o conceito de sustentabilidade.

2.2 A FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA E OS DESAFIOS DO DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL

A preocupacdo com o meio ambiente ndo ¢ recente, mas apenas entre as décadas de
1960 e 1970 comegaram a ganhar forca as discussdes no ambito da ONU, por meio de eventos
historicos marcantes, entre os quais: a ECO Rio 92, com o estabelecimento da Agenda 21; a
Rio +10; e a Rio + 20. Atualmente, encontra-se vigente a Agenda 2030 que € um compromisso
global em prol do desenvolvimento sustentavel firmado em 2015 durante a Assembleia Geral
da ONU, composto por dezessete Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) a serem
alcangados nos 15 anos seguintes a sua formalizagdo.?

Um dos conceitos que se tornou amplamente aceito foi publicado em 1987, quando a
Comissdao Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento - World Commission on
Environment and Development (WCED) —, criada pela ONU, elaborou o Relatério Brundtland
(WCED, 1987). Segundo esse documento, o conceito desenvolvimento sustentavel corresponde
ao “desenvolvimento que garante o atendimento das necessidades do presente sem
comprometer a habilidade das geracdes futuras de atender suas necessidades”. Essa foi uma das
importantes defini¢cdes conceituais dessa no¢ao para as organizagdes de todo o mundo.

Essas preocupagdes relativas as questdes socioambientais no ambito corporativo,
apoiadas pelo chamado capitalismo de Stakeholders tiveram um maior avango a partir da
criacdo do ESG. Segundo Amel-Zadeh e Serafeim (2017), enquanto em 1990 apenas vinte
empresas divulgaram relatorios de sustentabilidade, em 2016 esse numero aumentou para

9.000. Acrescenta-se, ainda, que as distintas visdes sobre a atuagdo corporativa em

3 Para mais informagdes, acessar: https://brasil.un.org/pt-br/sdgs. Acessado em: 10 jan. 2023.
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sustentabilidade e a finalidade precipua de uma empresa tém sido fonte de pesquisas que
seguem linhas de acordo com o suporte tedrico adotado que, de forma geral, explicam o
comportamento das empresas ¢ do mercado, diante dos incentivos € motivagdes para a tomada
de decisdes (TYSON; ADAMS, 2020; STREECK; THELEN, 2005; MAHONEY; THELEN,
2010).

No plano filosoéfico, identifica-se historicamente duas vertentes sobre a finalidade e
conducao das organizagdes. De um lado, um pensamento fundado nas bases de feicao libertaria
e de outro a propriedade vista como algo inerente a todos. As teorias tradicionais que abordam
este tema estdo intimamente vinculadas ao seu contexto historico e transitam entre a
necessidade de regulacdo e controle pelo Estado e o fundamento econdmico que tem na
eficiéncia do livre mercado o melhor meio de busca pelo equilibrio das relagdes,
desconsiderando a complexidade do ser humano, que nem sempre adota a melhor alocagao de
bens (FORGIONI, 2005).

Pereira (2001), ao tratar sobre a atribuicdo da funcdo social da empresa, pontua que ¢é
uma tendéncia crescente o uso das estruturas corporativas nao s para atender aos interesses
individualistas de forma absoluta, mas também subordinar os seus interesses com o uso de
parametros que estejam em conformidade e considerem em todos os seus niveis os direitos
difusos e os impactos e beneficios que a respectiva atividade pode resultar. Além disso, a forma
da identificagdo e regulacdo de interesses alheios aos dos sécios nas sociedades limitadas ¢
diferente nas subespécies personalista (contratualista) e capitalista (institucionalista), havendo
nesta ultima maior abrangéncia e diversidade de interesses, cuja protecdo € mais
adequadamente realizada pelas normas da Lei 6.404/76.

Na visdo contratualista classica, todo o poder € pertencente aos controladores da
empresa. Esse prisma foi sendo aperfeigoado até o ponto que o interesse social estava associado
a4 maximizagdo dos lucros. E conhecida como shareholder value.

Sob a perspectiva institucionalista, sdo defendidas importantes bases conceituais que
ajudaram a construir a concepgao tedrica em que se aproximam o interesse social e o interesse
publico, levando a necessidade de uma maior intervengdo do estado. E a partir desse contexto
que o papel da assembleia dos acionistas e a protecdo dos minoritarios sdo reforcados,
buscando-se conciliar os interesses diversos existentes em torno da organizagdo (stakeholder
value). O institucionalismo apresenta-se de forma evolutiva em que o interesse social avanca
sob uma perspectiva integracionista, refletindo inclusive na forma de organizagao das empresas.
No institucionalismo organizativo, a empresa ¢ vista como um feixe de interesses diversos,

mesmo que conflitantes (COASE, 1994).
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Destaca-se, por sua vez, que, como bem assevera Matias (2020), ha ainda uma certa
duvida se a perspectiva institucional integracionista é capaz de responder sobre o escopo do que
deve ou nao ser compatibilizado dentro de uma organizagao. Preocupa-se se ¢ preciso ou nao
considerar apenas os interesses que possam colaborar entre si. Esse ¢ um campo a ser
investigado.

No ambito da legislacdo societaria, Lei 6.404/76, ha uma clara intengdo do legislador
em conferir o viés institucionalista a atividade empresarial. Por exemplo, entende-se necessario
imputar ao controlador a dupla responsabilidade de realizar o objeto da empresa para se cumprir
a sua funcdo social. A visdo principioldgica dos dispositivos da lei precisa ser interpretada
devidamente para a efetiva prote¢do dos interesses externos a sociedade, uma vez que em alguns
casos podem parecer contraditorios.

Resumindo de forma prospectiva, Munhoz (2007) sugere a adocdo de novos padrdes
interpretativos no ambito da hermenéutica constitucional. O autor reconhece a dupla finalidade
das empresas orientadas pelos principios da livre iniciativa e da solidariedade social e o
caminho a ser percorrido como solugao do conflito aparente por meio da conciliagao das teorias
contratualistas e institucionais. Em termos concretos, sugere que “[...] parece possivel a reflexao
sobre a defini¢do do interesse social na prosperidade, rentabilidade e distribui¢do equitativa de
resultados entre os diversos participantes da atividade empresarial, a longo prazo” (MUNHOZ,
2007, p. 134). Em uma visdo que se aproxima a teoria dos stakeholders, o autor segue de forma
ainda mais explicita detalhando a sua proposi¢ao conciliadora ao apontar que “[...] os interesses
de todos os participantes da atividade empresarial (trabalhadores, credores, fornecedores,
consumidores, etc.) e da comunidade podem ser interiorizados, desde que sob o critério
orientador da prosperidade — rentabilidade — distribuigdo equitativa de resultados” (MUNHOZ,
2007, p. 134).

23 A ABORDAGEM ESG E A INTEGRACAO CORPORATIVA COM O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Em uma tentativa de conjugar os diversos interesses, especialmente relacionados aos
investidores institucionais de longo prazo, um grupo de especialistas da ONU criou em 2004 o
termo ESG. Essa nogdo ¢ baseada no risco com o objetivo de demonstrar, ao mercado global

responsavel por grande parte do fluxo de capital, que a ndo integragcdo das dimensdes ambiental,
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social e de governancga pelas empresas gera um fator que potencialmente afeta os resultados
corporativos e, por isso, eles devem ser considerados na tomada de decisdo de investimentos®.
Essa ¢ a logica que subjaz os indicadores ESG.

Essa logica ¢ utilizada também para sensibilizar o mercado de capitais € o processo
produtivo. Faz isso, para que, mapeando esses riscos (ambientais, sociais ¢ de governanga), as
empresas adotem agdes visando tornar seus processos produtivos mais eficientes, com menor
impacto e consumo de recursos naturais. Com efeito, manter a sustentabilidade corporativa de
seus negocios em um cenario de escassez, por exemplo. De igual forma, os riscos relacionados
aos fatores sociais passam a ser considerados em fun¢do do risco de imagem associado ao
resultado de um novo padrdo de consumidor mais critico e atento as escolhas considerando os
fatores ambientais e sociais.

Estudos recentes tém demonstrado que os investidores institucionais reconhecem a
necessidade de que as empresas gerenciem os riscos associados ao ESG (GIBSON;
KRUEGER; SCHMIDT, 2019). Nesse sentido, eles também monitorem seus desempenhos
(DYCK et al., 2018). Portanto, ha de se considerar que a dindmica do capital cumpre um
importante papel como propulsor das iniciativas para minimizar a ocorréncia de eventos
negativos sistémicos em nivel global.

Nesse contexto, as empresas passaram a considerar os fatores ESG em cendrios
projetados para avaliar o potencial de gera¢do de valor a partir da adogdo das estratégias
adaptadas a nova realidade. De acordo com Hartzmark e Sussman (2019), a medida que os
investimentos sustentdveis aumentam, ¢ preciso compreender como essas decisdes impactam o
futuro das empresas e quais os motivos tém determinado esse fluxo de capitais. Enquanto para
alguns, esses investimentos sdo caros € precisam ser reconhecidos como custos,
comprometendo o retorno de investimentos; para outros; o retorno no longo prazo em termos
de valor da empresa compensaria a alocagdo de capital em iniciativas ESG. A mudanga de
comportamento dos consumidores que comegaram a considerar fatores ambientais e sociais nas
suas decisOes de compra também contribuiu para que as empresas considerassem as estratégias
ESG como estratégica e necessaria para a sustentabilidade corporativa das empresas
(BORDALO; GENNAIOLI; SHLEIFER, 2013).

Uma dessas linhas de pesquisa esta focada em verificar a aderéncia dos ODS as
estruturas dos relatérios contabeis e as estratégias organizacionais. A medida que a

contabilidade ¢ responsavel por evidenciar adequadamente as informagdes corporativas,

4 Isso se encontra no Pacto Global que estd disponivel em: https://www.pactoglobal.org.br/pg/esg. Acessado em:
10 jan. 2023.
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incluindo aquelas relacionadas a sustentabilidade, os usudrios das informacdes contibeis
passaram a utilizar tais dados para a tomada de decisdes corporativas, de investimento e de
financiamento considerando os fatores ambientais ¢ sociais (BEBBINGTON; UNERMAN,
2017). Quando a otica dos investidores estd em evidéncia, alguns autores entendem que a
evidencia¢do dessas informacdes ¢ benéfica, uma vez que reduziria o risco de decisdes
equivocadas decorrente da existéncia da assimetria informacional.

Mesmo assim, salienta-se que a falta de consenso sobre essa visdo tem sido destacada
por parte do grupo de usuarios. Isso se deve aos riscos envolvidos na alocagdo de capital em
estratégias potencialmente equivocadas. A ndo padronizacdo de relatdrios contdbeis sobre
sustentabilidade e a discricionariedade dos gestores em prestar tais informagdes impedem a
adocdo de métricas comparaveis e consistentes (AMEL-ZADEH; SERAFEIM, 2018). Assim,
tem aumentado a demanda de investidores por informagdes qualificadas que orientem
corretamente as decisdes de investimento em empresas que ao mesmo tempo oferecam o
retorno financeiro esperado e adotem acdes de impacto positivo para o desenvolvimento

sustentavel do planeta (HARTZMARK; SUSSMAN, 2019).

2.4 OS INVESTIMENTOS ESG, O DESEMPENHO FINANCEIRO E A CRIACAO DE
VALOR

Os estudos sobre o efeito no resultado financeiro corporativo da evidenciagdo de
informagdes relacionadas a sustentabilidade apresentam conclusdes diversas. Os problemas
identificados nos modelos aplicados nas pesquisas estdo relacionados a erros de medigao, erros
de modelagem e endogeneidade (SALZMANN; IONESCU-SOMERS; STEGER, 2005;
MOLINA-AZORIN et al. 2009). Nesta se¢ao aborda-se, assim, os investimentos em ESG, o
desempenho financeiro e a criagdo de valor.

Nessa linha, Alshehhi, Nobanee e Khare (2018) realizaram uma revisao de literatura por
meio da analise de 132 artigos publicados em periodicos qualificados, em que era examinado o
desempenho financeiro de empresas que adotaram iniciativas relacionadas a sustentabilidade.
Os resultados apontaram que, em 78% dessas publica¢des, foi identificada uma relagdo positiva
entre sustentabilidade e desempenho financeiro corporativo. Peloza (2009) revisou, por sua vez,
128 estudos entre 1972 e 2008. Constaram, entdo, que, apesar de 63% dos estudos
demonstrarem uma correlagdo positiva com o desempenho financeiro corporativo, 15%

apresentaram uma correlagdo negativa e 22% permaneceram inconclusivos ou neutros.
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J& Molina-Azorin et al. (2009) revisaram 32 trabalhos publicados que tiveram por
escopo principal o estudo da relacdo entre o desempenho financeiro e a adogao de praticas de
responsabilidade social corporativa. Os resultados em sua maioria sdo na dire¢cao de que hd uma
correlagdo positiva, embora nao haja um consenso. Rost e Ehrmann (2017) afirmaram, por sua
parte, que, mesmo diante da existéncia de uma ampla base tedrica produzida ao longo de pelo
menos 40 anos sobre as relacdes entre desempenho social e desempenho financeiro, ha uma
falta de consenso a respeito da validade empirica de tais pesquisas. Compreende-se, por
conseguinte, que, ndo obstante se tenha amplo emprego pelas organizagdes de defini¢des
diversas associadas ao tema, faltam medidas concretas para mensurar e demonstrar o impacto
de a¢des no desenvolvimento sustentdvel — o que se alinha as ponderacdes de Redclift (2006).

Em outro estudo, Margolis, Elfenbein e Walsh (2009) chegaram a conclusdo semelhante
por meio de uma revisdo de literatura que teve por finalidade a investigagdo entre desempenho
corporativo e responsabilidade social. Foram revisados 251 estudos entre 1972 e 2005,
identificando perspectivas tedricas diferentes e, por vezes, opostas que tentam explicar a relagao
entre responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro. Utilizando a o6tica dos
investimentos em fundos, Socially Responsible Investing (SRI), por sua vez, indicam que os
resultados também sdo contraditorios. Gil-Bazo, Ruiz-Verdl e Santos (2009) e Lopez-Arceiz,
Moneva e Bellostas-Pérezgrueso (2018) argumentam, ainda, que os fundos podem ter um
desempenho melhor, enquanto Girard, Stone ¢ Rahman (2007) e Ghoul e Karoui (2017) relatam
o contrario. Nota-se, como ja indicado anteriormente, que ndo héa consenso.

Nofsinger e Varma (2014) demonstraram que os fundos SRI tendem a ter um melhor
desempenho durante as crises de mercado em comparacao com os fundos convencionais. SO
que hé a tendéncia para o desempenho inferior durante periodos sem crise. Dessa forma, o
investimento responsavel pode ajudar a reduzir os riscos de investimento (GIBSON et al.,
2019). Ja outros estudos sugerem que ndo ha diferenca significativa de desempenho entre
fundos convencionais e aqueles que seguem critérios de sustentabilidade (STATMAN, 2000;
SCHROEDER; SCHROEDER, 2004; BAUER; KOEDIK; OTTEN, 2005; GECZY;
STAMBAUGH; LEVIN, 2005; BENSON; HUMPHREY, 2008; RENNEBOOG; HORST;
ZHANG, 2008; REVELLI; VIVIANI, 2015).

Riedl e Smeets (2017) argumentam que os investidores estao dispostos a abrir mao dos
retornos financeiros para investir com base na sinalizacdo social e de acordo com suas
preferéncias sociais. Assim, as preferéncias sociais tém o efeito mais forte na decisdo de investir

socialmente com responsabilidade apo6s controlar as preferéncias de risco, medidas de
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desempenho e outras caracteristicas. Eis uma oportunidade de mercado que, ndo raramente ¢
observada por alguns dos players do sistema econdmico.

Statman (2000), Bollen (2007) e Hood, Nofsinger ¢ Varma (2014) encontraram — cada
a sua maneira — evidéncias para afirmar que as crencgas dos investidores, as caracteristicas social
e religiosa das empresas ajudam a explicar decisdes de SRI. E isso aponta para a necessidade
de que os modelos e andlises incluam varidveis que até entdo ndo eram consideradas. Dai a
necessidade se estudar com maior acuidade esses indicadores e suas métricas — o que ¢ a

proposta deste estudo.

2.5 DESENVOLVIMENTO TEORICO SOBRE A RELACAO ENTRE AS ESTRATEGIAS
ESG E O DESEMPENHO CORPORATIVO

Os modelos quantitativos utilizados em estudos e pesquisas que tentam explicar a
correlacdo entre o desempenho sustentavel e o resultado financeiro corporativo estdo
suportados em sua grande maioria por teorias corporativas diversas, desenvolvidas ao longo de
décadas. Nesse sentido, Lahouel ez al. (2019) utilizaram um sistema que classificou as pesquisas
na area em trés grandes grupos, de acordo com o tipo de correlacio preponderante proposto em
sua abordagem teorica: (i) um baseado na suposicao de linearidade; (ii)) um outro adota a
suposi¢do da ndo linearidade.

No primeiro grupo, a relagdo entre o resultado financeiro corporativo e o desempenho
em sustentabilidade possui uma relagdo causal em que ¢ possivel estabelecer uma linearidade
em trés perspectivas: negativa, positiva ou neutra. Friedman (1970) foi um dos principais
representantes de teorias que defendem a correlagdo linear negativa entre sustentabilidade e
desempenho financeiro corporativo. Para o estudioso, as atividades relacionadas a
sustentabilidade quando promovidas por empresas sdo em esséncia custos da agéncia e teriam
uma relacdo negativa com o resultado corporativo. Tais custos prejudicariam os lucros de uma
empresa € a alocagdo ideal de capital (KANG; LEE; HUH, 2010).

O segundo modelo tedrico prevé, por sua vez, que as atividades de sustentabilidade sdo
importantes para melhorar o desempenho financeiro corporativo e estabelecem uma correlagao
linear positiva. Tal visdo ¢ apoiada pela teoria do impacto social (CORNELL; SHAPIRO,
1987), que teve sua origem decorrente da Teoria das partes interessadas, de Freeman (1984).
Nesta perspectiva, a sinergia corporativa de longo prazo com o envolvimento em questdes

relacionadas ao planeta e a sociedade criaria vantagens competitivas, resultando em maior
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resiliéncia e dindmica para se adaptar aos diversos momentos evolutivos da historia (BARNEY,
1991).

As empresas que adotam essa abordagem teodrica estariam melhor preparadas para
enfrentar riscos durante periodos de crise (SCHNIETZ; EPSTEIN, 2005; ZYGLIDOPOULOQOS,
2001). O valor adicionado decorrente da elevagdo de sua reputacdo empresarial seria suficiente
para cobrir no longo prazo os custos incorridos com as iniciativas em sustentabilidade
(ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; PELOZA, 2009). Waddock e Graves (1997) defendem a
existéncia de um circulo virtuoso decorrente da sinergia positiva entre resultados financeiros
corporativos e sustentabilidade. As empresas seriam levadas, assim, a se inserir em um contexto
global cada vez mais amplo em que esse posicionamento se tornaria quase uma questdo de
sobrevivéncia empresarial.

No terceiro grupo de modelo tedrico, ndo se verifica nenhuma relagdo preponderante
entre o resultado financeiro corporativo e a sustentabilidade. Com isso, os custos e os beneficios
se anulariam. Dai se estabelecer uma correlagdao neutra (MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000).

Seguindo a classificacdo proposta por Lahouel ef al. (2019) baseado nas teorias
corporativas diversas, um segundo grande grupo de pesquisas foi categorizado por modelos
teoricos que adotaram a suposi¢do da ndo linearidade. Neste segundo grupo, os pesquisadores
partem da premissa que as relagdes entre resultado financeiro corporativo e sustentabilidade
sdo curvilineas e sdo subdivididas em dois grupos de modelos principais (BRAMMER;
MILLINGTON, 2008; MOORE, 2001; WANG; DOU; JIA, 2016).

O primeiro grupo de modelo descreve a correlagdo entre sustentabilidade e resultados
financeiros corporativos como uma curva em forma de U invertido, de forma que os
investimentos em sustentabilidade possuem um nivel 6timo de desempenho a partir do qual ha
uma inflexdo no sentido e os investimentos passam a destruir o valor da empresa (KURUCZ,
COLBERT; WHEELER, 2008; LANKOSKI, 2000; MOORE, 2001; SALZMANN;
IONESCU-SOMERS; STEGER, 2005; WAGNER; SCHALTEGGER; WEHRMEYER,
2001). Nesse sentido, por exemplo, Wang, Dou e Jia (2016) afirmam que, uma vez que as
solicitagdes das partes interessadas sejam atendidas, nao vale mais a pena investir em atividades
relacionadas a sustentabilidade, pois a percepcao de valor agregado ao produto ou servigo nao
agrega valor marginal.

O segundo modelo descreve uma curva em forma de U. Por meio dessa linha teorica, o
resultado financeiro corporativo esta associado ao ganho de escala ou eficiéncia, ndo havendo
uma preocupagdo precipua em agoes de sustentabilidade. A melhoria de eficiéncia pode estar

associada a uma mudancga de processo, até o ponto em que a percepgao dos stakeholders resulte



34

em uma inflexdo. Assim, de forma natural, os investimentos sociais € ambientais passam a
ocorrer decorrente da mudangca de um produto ou mesmo como Unica alternativa de
sobrevivéncia corporativa. Tal abordagem estad relacionada com mudangas de processos de
producao e desenvolvimento de novos produtos e servicos (BHATTACHARYA; SEN, 2004).
Esses sdo, portanto, em sinteses, as principais teorias que explicam o comportamento

corporativo em relacdo a sustentabilidade.

2.6 OS FATORES DE DIVERGENCIAS METODOLOGICAS NOS INDICES ESG

Embora a compreensdo da importincia do ESG e o engajamento do mercado
corporativo em torno do tema tenha crescido exponencialmente desde a sua criagdo, o0s
problemas relacionados a falta de consenso sobre defini¢des, abrangéncia e instrumentos de
mensuracgao se mantiveram. Além disso, as métricas para a elaboracao de indices ESG, criadas
por agéncias de classificagao de risco para analise e comparagdo do desempenho das empresas,
passaram a sofrer criticas decorrentes das divergéncias existentes em relacdo ao escopo,
mensuracao e peso dos indicadores (BERG; KOELBEL; RIGOBON, 2020). Nesse cendario de
assimetria informacional, as empresas adaptaram de forma discricionaria os seus processos de
divulgagdo informagdes de agdes e estratégias ESG nos relatorios contabeis, aproveitando da
falta de padronizacdo, visando uma melhor performance nos indices (VAN DER WAAL;
THIJSSENS, 2020).

Esse novo mercado foi criado em grande parte por agéncias de classificagdo de risco
que ja detinham essa expertise. Em geral, esses Orgdos adaptaram as suas métricas e
metodologias para atender as demandas das empresas. Com isso, eles incluiram nas suas
avaliagdes as dimensdes ESG de acordo com os seus proprios critérios (ESCRIG-OLMEDO et
al. 2019; AVETISYAN; HOCKERTS, 2017; WINDOLPH, 2011; SCALET; THOMAS, 2010;
AMEL-ZADEH; SERAFEIM, 2018).

Para Serafeim e Yoon, 2021, os indicadores ESG sdo pegas fundamentais para os
tomadores de decisdo de investimento avaliar como as empresas estdo gerenciando
efetivamente os seus riscos relacionados, agregando por meio de um Unico instrumento,
processos reconhecidos como complexos. Para tanto, o mercado tem confiado cada vez mais as
decisoes financeiras utilizando esses indices. Isso decorre, pois, de forma geral, esperam efeitos
positivos de longo prazo nos pregos dos ativos avaliados e nas politicas corporativas.

As divergéncias de classificagdes emitidas pelos provedores de indices ESG para uma

mesma empresa tém chamado a aten¢do ndo somente no &mbito académico, mas principalmente



35

no mundo corporativo. Isso acontece em um momento em que a confianca e a transparéncia das
informacdes de natureza ndo financeiras evidenciadas por empresas ¢ avaliadas por essas
agéncias estao sob um olhar mais atento e criterioso pelas diversas partes interessadas. Segundo
Chatterji et al. (2016), as classificacdes ESG de diferentes provedores sao substancialmente
discordantes entre si. Mackintosh (2018) utilizou exemplos de grandes empresas em que as
avaliacdes de provedores de indices ESG tiveram resultados opostos em indicadores
ambientais, sociais e de governanca. Outros autores relataram casos semelhantes de
divergéncias entre indices e ratings atribuidos a uma mesma empresa (WIGGLESWORTH,
2018; DOYLE, 2018; MATOS, 2020).

Com o crescente interesse na analise dos indices ESG, as pesquisas académicas
avangaram, especialmente aquelas que explicam o efeito do desempenho das empresas nesses
indices com os seus resultados corporativos. Em grande parte, tais pesquisas foram
desenvolvidas a partir de modelos quantitativos. Esses modelos analisam a causa e o efeito entre
as variaveis explicativas e as variaveis dependentes, representadas por dados contabeis,
financeiros e indices ESG.

Apesar do esfor¢co académico, os resultados ndo apontam para um consenso em uma
unica direcdo. O dissenso decorre da variagdo em fun¢do da modelagem e da escolha dos
constructos. Por exemplo, hd modelos associados ao nivel de restricdo de crédito (CHENG,
IOANNOU; SERAFEIM, 2014); outros que operam com o custo de capital (DHALIWAL et
al., 2012); e alguns, por sua vez, aplicam o preco das acdes (GREWAL; RIEDL; SERAFEIM,
2017). Existem também os que explicam o desempenho financeiro das empresas (KHAN,
SERAFEIM; YOON, 2016). Nota-se uma diversidade de modos se analisar a depender dos
modelos e dos constructos assumidos.

Nesse sentido, ha um crescente numero de estudos académicos que utilizaram as
classificagdes ESG como proxy de desempenho das empresas em questdes relacionadas a
sustentabilidade (LIANG; RENNEBOOG, 2017; SERVAES; TAMAYO, 2013; HONG;
KOSTOVETSKY, 2012; LINS; SERVAES; TAMAYO, 2016). Essa associagao ¢ justificada
por Brockett e Rezaee (2012), para os quais o desempenho em relagdo as dimensdes ESG nao
pode estar dissociado da sustentabilidade corporativa, que, por sua vez, precisa ter a
preocupacao com a sua propria viabilidade econdmica.

Os resultados dos estudos sdao diversos e apontam tanto para uma relagao positiva (AL-
TUWAIRI;, CHRISTENSEN; HUGHES, 2004; STANWICK; STANWICK, 1998), como
negativa (CORDEIRO; SARKIS, 1997; MCPEAK; DEVIRIAN; SEAMAN, 2010; YU; TING;

WU, 2009), além daqueles que se limitaram a reconhecer as dificuldades para o
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desenvolvimento de uma modelagem robusta o suficiente para sustentar afirmacdes categoricas
em uma das dire¢des (LORRAINE; COLLISON; POWER, 2004; KING; LENOX, 2001;
MURRAY et al., 2006).

As linhas de pesquisa € os modelos elaborados nessa area possuem como base teorias
que abordam a fungdo precipua da existéncia de uma empresa e que de certa forma, expde a
existéncia de conflitos de interesse diversos. Entre essas teorias, duas sdo destacadas na
literatura e amplamente referenciada em estudos que tém por objetivo explicar a gestdo € o
direcionamento estratégico nas empresas: a teoria dos shareholders (FRIEDMAN, 1970;
MARGOLIS; WALSH, 2003; SUNDARAM; INKPEN, 2004; GARCIA, 2017); ¢ a teoria dos
stakeholders (FREEMAN, 1984; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; WADDOCK;
GRAVES, 1997; CAI; JO; PAN, 2012; GARCIA, 2017). Enquanto a primeira proposi¢ao
teorica defende que o objetivo da empresa € prestar contas unicamente aos acionistas, a segunda
amplia a quantidade de usudrios da informagdo interessados e que precisam ser atendidos ou
considerados nas decisdes estratégicas de uma empresa.

Nessa linha, a discussdo teodrica remete aos usuarios da informagdo contabil e esta
relacionada ao desenvolvimento das métricas dos indices ESG, que apresentam divergéncias
decorrentes de escopo, de mensuragao e também de peso dos indicadores — o que, como ja dito,
influencia de maneira diversa a tomada de decisao (ALBERTINI, 2013). Diferentemente dos
indicadores de desempenho financeiro corporativo que estdo consolidados internacionalmente
e positivados em normas elaboradas por 6rgaos como o IASB, FASB e IFRS, a situagdo dos
indicadores de desempenho sustentavel € oposta, principalmente no Brasil (BORBA, 2005).
Via de regra, os indicadores utilizados para a avaliacdo do desempenho das empresas ainda sdao
fortemente impactados por indicadores contabeis tradicionais, como o Retorno sobre o Ativo
(ROA).

Entre os motivos para a pouca utilizacdo de dados de natureza ndo financeira esta a falta
de padronizacao de relatorios, a falta de transparéncia e a fidedignidade dos dados utilizados
(ALBERTINI, 2013). Borba (2005) identificou a complexidade da andlise de informacdes de
natureza ndo financeira de forma consistente, especialmente quando aplicados em modelos
econométricos. Como consequéncia, os problemas mais frequentes em tais modelos seriam os
problemas decorrentes do viés de endogeneidade. Mesmo em estudos mais recentes, foi
constatado que tais problemas ainda persistem (ALBERTINI, 2013; ALSHEHHI; NOBANEE;
KHARE, 2018; SOYTAS; DENIZEL; USAR, 2019).

Mesmo assim, poucos autores abordam o tema. Isso demonstra uma oportunidade de

pesquisa, ao langar um olhar sobre as fontes de divergéncias nas métricas dos indices ESG e o
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seu efeito nos modelos quantitativos associados aos resultados corporativos a luz dos problemas
de endogeneidade. Aqui, propde-se essa empreitada, conforme sugerido pelo estudo de

Wooldridge (2010).

2.7 FONTES DE ENDOGENEIDADE

As relagdes de causalidade existente entre variaveis sao amplamente estudadas nas mais
diversas areas da ciéncia por meio da utilizacdo de andlises de regressao que seja capaz de
estimar o comportamento de uma populacdo a partir de uma amostra.

Um modelo geral de regressao linear obedece a seguinte expressao:

yi =a+ Bx; + &,i=1, ... N

Onde i corresponde a i-ésima empresa de uma amostra aleatéria, com uma quantidade
N de empresas, y € a variavel resposta, x € o regressor de interesse e € ¢ o termo de erro aleatdrio.
No modelo, o parametro B € o estimador que definira a inclinacao da relagdo linear, definindo
arelagdo de causalidade entre x e y.

A nido correlagdo entre as varidveis de interesse e os regressores ¢ um pressuposto
fundamental para que se produzam estimativas confidveis. A premissa a ser considerado em
modelos de regressao linear ¢ a de ndo se tenha correlacdo entre x e o termo de erro, neste caso
X seria um regressor exogeno. Percebe-se que nao ¢ facilitado o cumprimento dessa suposicao
exatamente pelo fato de que o termo de erro ¢ algo que ndo € conhecido. As causas que levam
a violagdo dessa suposicdo ddo origem as principais fontes de endogeneidade: variaveis
omitidas, erros de mensuragao e simultaneidade.

A forma de operacionalizar as variaveis dependentes e independentes podem alterar os
achados substancialmente. Lee ef al. (2015) documentaram uma rela¢do positiva entre
resultados corporativos e sustentabilidade quando a medida baseada em mercado ¢ utilizada e
ndo encontraram uma relagao direta quando utilizado indicadores contabeis como medida de
desempenho financeiro.

Diante dessa sinalizacdo da existéncia de fatores que possam gerar distor¢cdes na
avaliagdo, estudos anteriores passaram a se concentrar nessas possiveis causas. Lopez et al.
(2007) analisaram o custo marginal que excede a receita decorrente de praticas sustentaveis, o
que resultou em uma relagdo negativa com o desempenho financeiro. Lopez et al. (2007)
apontam para o efeito do lapso temporal existente entre os investimentos sustentaveis € o

desempenho financeiro, a relagdo com o resultado financeiro poderia estar subdimensionada.
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Em relagdo a utilizagdo de diversos estimadores para modelos de regressao, Wang e
Choi (2013) utilizaram o modelo de efeitos fixos para controlar os efeitos que podem variar no
tempo, mas constante entre as empresas, € encontraram uma relacdo positiva entre
sustentabilidade e desempenho financeiro. Marti, Rovira e Drescher (2015) testaram os
estimadores OLS agrupado, efeitos aleatorios e efeitos fixos, chegando a conclusdo que o
modelo de efeitos aleatorios ¢ mais eficiente que o de efeitos fixos, sendo observada uma
relagdo positiva entre sustentabilidade e desempenho financeiro em todas as especificagdes.

Surroca, Tribo ¢ Waddock (2009) empregaram uma estratégia de estimacdo em dois
estagios para determinar a relacdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro que corrige
as preocupacdes de endogeneidade. Eles analisaram a relacdo entre sustentabilidade,
desempenho financeiro e intangiveis como inovagdo, capital humano, reputa¢do e cultura
podem afetar essa relagdo. Segundo os autores, a relacdo entre sustentabilidade ndo ¢ direta e
decorre do desenvolvimento de intangiveis que, por sua vez, levaria a um melhor desempenho
financeiro. Dessa forma, eles concluem que ndo ha relagdo entre sustentabilidade e desempenho
financeiro.

O uso de dados em painel também ¢ recorrente como método intermedidrio para se
minimizar os efeitos do viés de endogeneidade. Por meio desse instrumento, a modelagem ¢
realizada de modo que as correlagdes ocorram entre as variaveis defasadas, mas ndo com o erro
dentro de um mesmo periodo. Dessa forma, procura-se controlar os efeitos de heterogeneidade
presente nas observacdes (DANG; KIM; SHIN, 2015). Gujarati e Porter (2011) apontam ainda
como vantagens para a utilizacdo de modelos de dados em painel: (i) menor multicolinearidade;
(11) maior grau de liberdade; (ii1) maior quantidade de observacdes; (iv) maior eficiéncia na
mensuragao de efeitos ndo observaveis; e (v) maior possibilidade de anélise de fendmenos mais
complexos.

Ainda que tal procedimento esteja suportado por estudos prévios, as estratégias de
estimacdo ndo sao uniformes e variam de acordo com os objetivos de sua aplicacdo e
pressupostos que possam ser estimados ou flexibilizados. Dang, Kim e Shin (2015) utilizaram
a defasagem da variavel dependente, enquanto Wintoki, Linck e Netter (2012) analisaram a
correlagdo entre os modelos de estruturas do conselho de administracdo e o resultado das
empresas sem, contudo, utilizar simulacdes de modelos de estimacdo para comparar os
possiveis efeitos de endogeneidade tratados por diferentes métodos de estimagao.

Larcker e Rusticus (2010) realizam, por sua vez, uma revisdo de literatura sobre a
aplicacdo do tema em pesquisas da area contabil e analisaram uma amostra de 42 artigos

publicados entre 1995 e 2005. Eles advertem em seu estudo que, no contexto da pesquisa
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contabil, ha riscos de utilizacdo de variaveis instrumentais fracas que podem causar resultados
ainda mais tendenciosos do que em um modelo tradicional. Em geral, foi verificado que ha
pouco desenvolvimento tedrico para justificar a escolha da variavel instrumental. Também
verificaram inconsisténcia na utilizagdo do classico teste de Hausman (1978) para
endogeneidade.

Um outro método recorrente na literatura para utilizacdo em situacdes de correcio de
viés de endogeneidade ¢ o uso de variaveis instrumentais. Segundo Angrist e Krueger (2001),
um dos pesquisadores laureado com o prémio Nobel de Economia, na edi¢ao de 2021, o uso de
variaveis instrumentais ¢ eficiente para problemas de erro de medi¢ao em variaveis explicativas.
Tais erros podem ser decorrentes, por exemplo, da capacidade limitada de fornecimento de
dados precisos. Quanto mais alta a propor¢ao da variabilidade devida a erros, maior ¢ o viés.
Com o uso de variaveis instrumentais, ¢ possivel obter uma estimativa consistente mesmo na
presenga de erro de medic¢ao, com a escolha de um instrumento que ndo esteja correlacionado
com o erro de medigdo, mas com a variavel medida corretamente.

Em um contexto chamado de ideal, por Larcker e Rusticus (2010), o instrumento mais
adequado seria aquele resultado de um experimento natural, utilizado mais comumente em
estudos econdmicos, como aqueles conduzidos por Angrist e Krueger (1991) e que foram
reconhecidos em 2021 como contribui¢cdes importantes para a ciéncia’. Nesses casos, sio
utilizados eventos naturais que estejam relacionados com as variaveis de interesse, tais como
indices de precipitacdo, taxas de emprego, taxa de nascimentos.

Na Contabilidade, tais eventos ndo sdo tao triviais e quando usados estdo relacionadas
a utilizacdo de legislacdes especificas que seriam consideradas como experimentos quase
naturais. Ainda para que seja possivel a constru¢do de um modelo robusto baseado em eventos
quase naturais, ¢ necessario a utilizacdo de outras estratégias complementares que ndo sdo
objeto da presente pesquisa, mas citados devido ao reconhecimento do tema com a premiacao
do Nobel de Economia em 2021, devido a sua relevancia e que contribuird para o
desenvolvimento de pesquisas futuras, inclusive na area contdbil, para temas como: estudos de
evento, regressdes com descontinuidade, modelos de diferenga em diferengas e propensity
score matching (ROBERTS; WHITED, 2013; ANGRIST; PISCHKE, 2008).

Proposto por Hansen (1982), o M¢étodo Generalizado dos Momentos (GMM-
Generalized Method of Moments) estima os parametros de um modelo aproximando aos

momentos amostrais dos parametros populacionais. Greene (2003) argumenta que o método

5 Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/geral-58870193 Acessado em: 17 out. 2021.
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GMM ¢ uma forma de estimagdo mais geral que o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS), flexibilizando as premissas excessivamente estritas no modelo tradicionalmente, que
impdem a necessidade de que as variaveis explicativas sejam exogenas. O GMM, ao contrario,
nado estd condicionado pelas premissas exigidas no OLS sobre auséncia de autocorrelagdo
multicolinearidade e heterocedasticidade.

Arellano e Bond (1991) desenvolveram o modelo de estimador chamado de GMM em
Diferencas (GMM-Dif) em que sao utilizadas séries de tempos defasadas como variaveis
instrumentais, controlando os efeitos nao observados que nao variam no tempo. O nome decorre
da necessidade de transformacao calculada a partir das diferengas entre as variaveis com relacao
aos seus valores defasados. Ainda que esse modelo tenha sido reconhecido como um avango
para lidar com questdes de endogeneidade, Blundell e Bond (1998) demonstraram que tal
modelo apresentava limitagdes e ofereceram uma versao melhorada do GMM-Dif, utilizando
um modelo que conjugava as equacgdes em diferenga com equagdes em nivel, conhecido como
GMM Sistémico (GMM-Sys). Este ultimo método aumenta a eficiéncia e o desempenho em
amostras finitas do estimador (BLUNDELL; BOND; WINDMEIJER, 2000).

Dessa forma, o modelo GMM-Sys ¢ considerado como um dos procedimentos
econométricos mais avangados para a estimacdo de dados em painel, porque utiliza suposigdes
menos restritivas. Santos (2016) destaca que a utilizagdo do método GMM-Sys na abordagem
econométrica contribui para a discussdo do problema de endogeneidade nos regressores.
Destaca-se que essa situagdo ¢ frequentemente encontrada nas pesquisas da area contabil, mas
que poucas vezes sdo tratadas de forma adequada, explicita e metodologica.

Nao obstante, para se obter o potencial poder de robustez do modelo de estimagdo
adotado, € preciso que sejam tomadas as devidas providéncias no sentido de que os pressupostos
dos estimadores GMM sejam garantidos. Isso ¢ necessario para se evitar que a sua violagao,
ainda que menos restritiva, gere distor¢des nas inferéncias (DANG, KIM; SHIN, 2015;
WINTOKI; LINCK; NETTER, 2012), especialmente em situagdes de limitagdes de dados e
problemas de especificagdo das regressdoes (WINDMEIJER, 2018; BUN; SARAFIDIS, 2015).

Para que seja possivel comparar os efeitos de modelos com e sem procedimentos de
correcao do viés de endogeneidade, sdo adotados dois modelos de estimagdo, sendo o primeiro
o mesmo procedimento de estimativa (estimador de efeitos fixos) proposto por Yang e
Baasandorj (2017) e o segundo por meio da aplicagcdo do estimador GMM-Sys para dados de
painel, a fim de controlar a endogeneidade e a relacdo dinamica entre os valores atuais das

varidveis independentes e os seus valores defasados.
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Com isso, espera-se demonstrar que as modelagens utilizadas por diferentes métodos
levam a resultados empiricos diferentes. Esses resultados distintos precisam ser criticados em
uma pesquisa. Soytas, Denizel e Usar (2019) complementam que as simulagdes de modelagem
s30 necessarias e exigidas para aprimorar o conhecimento ¢ fornecer resultados relevantes da
relagdo causal das variaveis em estudo.

Embasados nesses achados, os estudos de Lahouel et al. (2019) partiram da hipotese de
que os resultados empiricos apresentados poderiam estar relacionados a limitagdes da
modelagem econométrica, tais como auto correlacao e auséncia de variaveis, podendo revelar
problemas de endogeneidade, conforme Wooldridge (2010). Nos modelos de regressao linear,
precisam ser adotadas premissas para que os resultados sejam consistentes. Essas premissas sao
amplamente estudadas pela literatura e incluem as seguintes caracteristicas: distribui¢do
normal, média zero, varidncia constante e inexisténcia de correlacdo serial (JOHNSTON;
DINARDO, 1998).

Para que seja possivel alcancar os objetivos da presente pesquisa, sdo utilizados como
base os procedimentos metodologicos aplicados nos trabalhos de Lahouel et al. (2019), Berg,
Kélbel e Rigobon (2020) e Soytas, Denizel e Usar (2019). A presente pesquisa difere-se dos
trabalhos utilizados como base por ampliar a aplicagdo dos modelos a uma amostra abrangente
de empresas, de setores econdmico diversos, aplicando-se de forma inédita a realidade
brasileira. De forma ainda ndo abordada, espera-se que os dois modelos sejam aplicados de
forma conjunta e complementar, para permitir andlises sob Oticas diversas, quais sejam:
divergéncia entre os indices ESG e falhas dos modelos de correlacdo de tais indices com
resultados corporativos das empresas brasileiras.

Para corrigir ou minimizar os problemas decorrente da endogeneidade, os dados sdo
dispostos em painel dindmico ndo balanceado, de forma a incluir no modelo a dependéncia de
uma série temporal (JOHNSTON; DINARDO, 1998). Ao utilizar um modelo de regressao
dindmica, busca-se tentar resolver o problema por vezes desconsiderados de existéncia de
relagdo da varidvel dependente defasada e os valores atuais e passados das varidveis exogenas
(ZANINI, 2000). De forma geral, esses sdo os pressupostos tedricos que sustentam esta
pesquisa.

No proximo capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados.
Destaca-se que os métodos assumidos estdo em alinhamento com os fundamentos teéricos,

aqui, expostos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢do, sao detalhados os procedimentos metodoldgicos que sdo desenvolvidos na
pesquisa. Além disso, também ¢ apresentada a base de dados utilizada para aplicacdo do

modelo. A seguir, hd o delineamento realizado na presente pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este trabalho possui objetivos descritivos, por meio do detalhamento da amostra e
analise da relagdo entre as variaveis observadas (GIL, 2002, p. 42). A abordagem do trabalho ¢
quali-quantitativa, realizada por meio de inferéncias baseadas em modelos econométricos
especificados com base em dados disponiveis em sistemas proprietarios e relatorios
corporativos, além da andlise da composicdo da métrica e metodologia do indice ESG,
considerando as suas caracteristicas diante das abordagens tedricas existentes. Nesse sentido, a
pesquisa € precipuamente do tipo exploratoria, visto que busca esclarecer lacunas existentes
(GIL, 2002, p. 46) e, para tanto, emprega pesquisa documental.

Os modelos econométricos desenvolvidos foram adaptados para aplicagdo no contexto
das empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto, foram seguidos os procedimentos
metodoldgicos propostos por Soytas, Denizel e Usar (2019), Berg, Kolbel e Rigobon (2020) e
Lahouel ef al. (2019). Outros tedricos foram incluidos conforme a necessidade e a pertinéncia.

A amostra de dados utilizada nesta pesquisa ¢ composta por indicadores de resultado
contabil e de mercado extraidos das demonstracdes contabeis das empresas de capital aberto
que negociam seus ativos na Bolsa de Valores Brasileira (B3), elegiveis para compor a carteira
do indice ISE/B3°. Acrescenta-se que a andlise foi delimitada a um indice ESG de referéncia,
escolhido entre aqueles citados em estudos anteriores entre os de maior participa¢do no mercado
global (BERG; KOLBEL; RIGOBON, 2020) e que também possui uma ampla cobertura das

empresas brasileiras.

3.2 POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populagao deste trabalho contempla as empresas brasileiras de capital aberto listadas

na B3. Dessa populacdo, foi obtida uma amostra composta por um total de 191 companhias que

¢ Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/ Acessado em: 27 nov. 2021.
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foram elegiveis em 2022 pela B3 para compor a carteira da ISE B3 e que atendiam os seguintes
critérios:
e Estar entre as 200 primeiras no indice de Negociabilidade (IN) no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores;
e Ter presenca em pregio de 50% nesse mesmo periodo;
e Nio ser classificada como penny stock’.

A partir dessa base inicial de empresas, foram obtidos os scores ESG disponiveis dos
ultimos cinco anos, fornecidos pelo sistema Eikon da empresa Refinitiv. Isso resultou em um
total de 549 observacdes. Desse total, 469 observagdes tiveram score ESG atribuido,
representando 85,42% da amostra.

A quantidade de observagdes apresenta uma tendéncia de aumento ao longo dos anos.
Isso pode sugerir um efeito de aprendizagem, corroborando os achados de Ruth (2020). A
quantidade menor de observagdes em 2021 pode ser explicada pelo lapso temporal da obtengao

dos dados ainda ndo contemplada por todas as avaliagdes realizadas pela Refinitiv.

Quadro 1 — Periodo de coleta: observagdes por ano
Ano | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

N° 1 1 44 | 80 | 85 | 103 | 108 | 46 1

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Refinitiv.

As empresas analisadas na amostra estdo distribuidas em vinte setores conforme
demonstrado Tabela 1, totalizando 117 empresas. No montante de setores que compdem a
amostra, o setor com maior percentual de participagdo, considerando o total do Patrimdnio
Liquido do setor correspondente, € o de servicos financeiros com 30,53%. O que tem menor
participagdo ¢ o Logistica e Rodovias com apenas -0,20%. O setor com maior quantidade de
empresas ¢ o de Energia Elétrica com 15 empresas, seguido do setor de Varejo (13 empresas)

e Servigos Financeiros (11 empresas).

Tabela 1 — Participag@o setorial das companhias classificadas pela soma do patriménio liquido individual

Setor Soma Pat. Liq. Em RS Part. % Qtde.
Servigos Financeiros 711.017,03 30,53% 11
Petréleo, Gés e Derivados 449.253,14 19,29% 7
Mineragdo e Siderurgia 305.778,89 13,13% 7
Energia Elétrica 238.119,21 10,22% 15
Alimentos e Bebidas 153.852,75 6,61% 7
Varejo 99.291,41 4,26% 13
Telecomunicagdes 95.113,30 4,08% 2
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas 47.583,98 2,04% 8
Saude 46.626,65 2,00% 8

70 termo Penny stock ¢ aplicado no Brasil quando uma agdo é negociada abaixo de R$ 1, conforme a B3 . Nos
Estados Unidos, a regra de classificag@o ¢ outra, pois ¢ reconhecida como penny stock uma agdo que tem o valor
de mercado no pregdo menor do que US$ 5.



44

Saneamento, Agua e Gas 39.636,37 1,70% 4
Seguros 26.957,48 1,16% 4
Imobiliario 25.415,61 1,09% 7
Papel e Celulose 22.261,36 0,96% 2
Exploragdo de Imoveis 21.605,18 0,93% 3
Educagao 18.916,62 0,81% 3
Participacdes e Investimentos 11.254,81 0,48% 1
Agricultura, Agucar e Alcool 7.993,22 0,34% 2
Aluguel de Veiculos e Méaquinas 7.117,81 0,31% 2
Tecnologia 6.132,36 0,26% 3
Logistica e Rodovias -4.681,02 -0,20% 8
Total 2.329.246,14 | 100,00% 117

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Refinitiv.

3.3 DADOS EM PAINEL

Os dados em painel reunem as caracteristicas de séries temporais com dados
transversais. Uma das principais vantagens da andlise de dados dispostos em painel ¢ a
possibilidade de analise das relagdes entre as variaveis de forma dinamica, considerando o
efeito tempo.

A opgao pela utilizagdo de um modelo de painel dindmico se deve pelo fato de que as
pesquisas que relacionam resultados financeiros e sociais corporativos utilizam painéis
estaticos e, com isso, elas acabam omitindo a correlagdo entre o passado e os valores presentes.
Isso causa, entdo, problemas de endogeneidade relacionados as varidveis omitidas. A
disposi¢cdo da amostra na forma de painel tem como uma de suas vantagens a possibilidade de
modelagdo da chamada heterogeneidade ndo observada, como sendo aquela decorrente da

propria empresa e que nao varia ao longo do tempo.

3.4 O INDICE ESG DA REFINITIV

O indice ESG utilizado no presente trabalho foi desenvolvido pela empresa Refinitiv,
disponibilizado por meio do sistema proprietario Eikon. A pontuacdo ESG da Refinitiv avalia o
desempenho da companhia com base em dados verificaveis no dominio publico, a exemplo dos
relatdrios corporativos publicados. Sdo coletadas e calculadas mais de 630 pontos de dados, dos
quais 186 fazem parte de um subconjunto utilizado no processo de avaliagdo e comparagao por
setor.

Para a avaliagdo dos pontos de dados, sdo adotadas medidas booleanas, do tipo sim e
ndo, que sao convertidos em valores numéricos para o calculo da pontuacdo percentual. A partir

dessa pontuacdo, ¢ realizada a classificagdo das companhias dentro do setor de forma relativa,
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de acordo com a distribui¢do de percentis, identificando aquelas que possuem maior ou menor
relevancia dentro do grupo. Essa metodologia embora minimize a ocorréncia de dados
discrepantes, limita a andlise dentro do universo de companhias que compde o setor.

Essas medidas sdo agrupadas em dez categorias que sdo agregadas nos trés pilares e
formam a pontuagdo final ESG. Os pesos de cada categoria variam de acordo com o setor das
companhias nos pilares ambiental e social. Para governanga, a distribuicdo dos pesos das
categorias sdo os mesmos para todos os setores. A seguir, héd duas ilustracdes que representam,
respectivamente, a estrutura dos pilares e categorias do indice ESG da Refinitiv (Figura 1) e os

critérios de agregacdo da pontuacdo do indice ESG da Refinitiv (Figura 2).

Figura 1 — Estrutura dos pilares e categorias do indice ESG da Refinitiv

ESG SCORE

SOCIAL

GOVERNANCE

= Workforce
+» Human Rights

« Management

» stakeholders

= Corporate social
responsibility (CSR) strategy

CATEGORIES

= Product responsibility

INTEGRATED

ESG MEASURES Of the 450+ ESG Metrics, 186 comparabale measures are used in the ESG scoring

ESG METRICS More than 450 data points, ratios and analytics

Fonte: Reprodugdo da Refinitiv

Figura 2 — Critérios de agregagdo da pontuagdo do indice ESG da Refinitiv

Category weights ESG ¢
overall
Materiality matrix score
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and pillar weights
Themes
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Percentile rank T T
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Fonte: Reprodugao da Refinitiv.
A pontuacdo ESG agregada, ainda, pode sofrer ajustes decorrente de controvérsias

monitoradas com base em 23 temas ESG polémicos. Durante o ano, caso ocorra algum evento
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envolvendo uma companhia avaliada, ela pode ser penalizada em sua pontuacdo, podendo
impactar avaliagdes posteriores em caso de novos desdobramentos. Desse modo, para alcangar
o objetivo geral da pesquisa, precedeu-se inicialmente a andlise da metodologia e composi¢ao
do indice ESG da Refinitiv, o que levou ao desenvolvimento do primeiro objetivo especifico.
Seguindo, em decorréncia desse detalhamento, com o objetivo de propor uma organizacao em
categorias para permitir uma melhor andlise, levantou-se como um segundo objetivo especifico,
a adocdo das abordagens teoricas contratualistas e institucionalistas para organizacdo e
classificagdo dos pontos de dados do indice ESG.

Para isso, foi desenvolvida uma metodologia de analise e classificacdao, adotando as
abordagens tedricas predominantes nos pontos de dados aplicados em cada uma das empresas
da amostra. Desta forma, foi possivel avaliar o desempenho de cada empresa sob trés visdes
distintas: a pontuag¢do atribuida pela metodologia da Refinitiv, a pontuagdo calculada a partir da
média dos pontos de dados com viés institucionalista e a terceira calculada a partir da média da
pontos de dados com viés contratualista. No Quadro 2, foram detalhados os procedimentos para
estabelecimento das duas categorias, a partir da analise e classificacdo dos pontos de dados do

indice ESG.

Quadro 2 — Procedimentos para estabelecimento das categorias

Procedimento Finalidade Resultado

Sele¢@o de amostra inicial de A partir dessa lista inicial, obter os Um total de 191 empresas pré-
empresas baseada na lista pré- dados corporativos e da avaliagao selecionadas pela B3
selecionada de acordo com os ESG de acordo com o indice de

critérios estabelecidos pela B3 referéncia

Obtengao de dados corporativos Obter os dados corporativos das ROA, Lucro Liquido, Valor

relativos as empresas pré- empresas para viabilizar a analise Patrimonial da A¢do, Lucro por

selecionadas, conforme dados da sua rela¢do com o indice ESG Agao, Ativos Totais,
disponiveis no formulario de de referéncia

referéncia das empresas,
encaminhado de forma obrigatoria

paraa CVM
Obtengdo dos indices ESG relativo Analisar em detalhes a Para cada uma das 191 empresas
as empresas pré-selecionadas, metodologia do indice e o foram obtidas as pontuagdes:
disponiveis nos ultimos 5 anos, desempenho das empresas Agregada em cada um dos trés
incluindo a pontuacdo agregada, selecionadas para analisar a pilares (E, S e G),
por categoria e por pontos de existéncia de viés de cada uma das dez categorias,
dados detalhados em até 186 pontos de
dados, para cada uma dos tltimos
5 anos disponiveis
Analise do contetido dos pontos de Classificar a amostra nas duas Amostra com cada um dos pontos
dados e classificacdo em duas abordagens principais analisadas de dados atribuidos as empresas
categorias de viés teorico: no trabalho para verificar a classificada nas duas categorias de
institucionalista e contratualista, ocorréncia de viés em termos de abordagens teodricas (taxonomia)
atribuindo-se a identificacao 1 pontuacdo, peso € escopo
para o primeiro e 2 para o segundo atribuidos em cada um dos

extremos

Fonte: Elaboragao propria.
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Para a criacdo da categorizacdo dos pontos de dados nas duas abordagens teoricas, foi
utilizada como metodologia a analise de conteudo. Segundo Lasswell (1982), ela ¢ utilizada em
pesquisas para compreensdo de textos, sintetizando de forma que possa ser interpretada de
forma comparativa. Acrescenta-se, como Janis (1982) resume, o conceito e as caracteristicas

da metodologia da seguinte forma:

A analise de conteudo fornece meios precisos para descrever o contetido de qualquer
tipo de comunicagdo: jornais, programas de radio, filmes, conversa¢des quotidianas,
associagoes livres, verbalizadas, etc. As operagdes da analise de contetido consistem
em classificar os sinais que ocorrem em uma comunicagdo segundo um conjunto de
categorias apropriadas. (JANIS, 1982 [1949], p. 53)

Para Carlomagno (2016), a analise de conteudo pode ser utilizada sobre qualquer tipo
de ato enunciativo (mensagem), por qualquer meio, e deve seguir etapas de metodologicas para
sua validade que incluem o planejamento, coleta e sistematizacdo dos dados. O pesquisador
ainda destaca que a fase de criacdo das categorias de forma logica e coerente ¢ uma das fases
mais importantes da metodologia, sendo destacadas cinco regras que devem orientar a sua
criagao:

1) devem existir regras claras de inclusdo e exclusdo nas categorias;

2) as categorias precisam ser mutuamente excludentes;

3) as categorias ndo podem ser muito amplas, sendo seu conteudo homogéneo entre si;

4) as categorias devem contemplar todos conteudos possiveis e “outro” precisa ser
residual;

5) a classificagdo deve ser objetiva, ndo passivel de ser codificada de forma diferente a
depender a interpretacdo do analista.

Os estudos que utilizam a metodologia da andlise de conteido buscam determinar as
relacdes entre caracteristicas da comunicacao e podem ter trés objetivos especificos andlise e
determinagao: i. das caracteristicas do comunicador, ii. das caracteristicas da audiéncia ou iii.
alguma outra caracteristica da propria comunicagao.

No presente trabalho, a classificacdo dos pontos de dados do indice ESG nas categorias
contratualista e institucionalista atende a esses objetivos da andlise de conteudo:

e Caracteristicas do comunicador — analise ¢ identificagdo do viés de avaliagdo,
tendéncias de abordagens teoricas, predile¢do por tipo de indicadores, alcance da
métrica, alinhamento com objetivos e metas de desenvolvimento sustentavel.

o Caracteristicas da audiéncia — analise e identifica¢do do desempenho e comportamento

das companhias de acordo com cada uma das duas abordagens teoricas.
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e Caracteristica da propria comunica¢do — analise e identificacdo de possiveis

sobreposi¢des de avaliacdo, interpretacdes divergentes, abrangéncia, uso inadequado

dos indicadores que apontem para algum vi€s teorico.

Destaca-se que o uso da metodologia de analise de conteudo tem sido amplamente

utilizado em pesquisas académicas relacionadas aos temas ESG e sustentabilidade na area de

ciéncias contéabeis. Tsalis et al. (2020) utilizaram a analise de conteudo para estabelecer

categorias baseadas nos padrdes do GRI vinculados com os 17 objetivos de desenvolvimento

sustentaveis e correlacionou as categorias com termos-chaves encontrados nos relatorios de

sustentabilidade das companhias analisadas.

O Quadro 3 apresenta a distribuicao das dez categorias do indice da Refinitiv em cada

um dos trés pilares ESG. O pilar ambiental e de governanga possuem trés categorias avaliadas,

enquanto o pilar social possui quatro categorias tematicas avaliadas nas empresas da amostra.

Cada categoria ¢ dividida em pontos de dados que variam em quantidade de acordo com a

natureza da atividade e aplicabilidade do indicador em cada empresa.

Quadro 3 — Categorias do indice em cada um dos trés pilares ESG

Pilar Categoria

Uso de recursos

E (ambiental) Emissoes

Inovacao

S (social)

Trabalhadores

Diretos humanos

Comunidade

Responsabilidade pelo produto

Gerenciamento

G (governanga) Acionistas

Estratégias de RSC

Fonte: Elaboragao propria.

O Quadro 4,

por sua vez, apresenta a descricdo das categorias para que se tenha

a

compreensdo da sua finalidade, qual a natureza da informagdo capturada e para viabilizar a

andlise qualitativa da

metodologia do indice ESG.

Quadro 4 — Descricao das categorias do indice

Pontuagoes

Definicao

Uso de recursos

A pontuacdo de uso de recursos reflete o desempenho e a capacidade de uma
empresa de reduzir o uso de materiais, energia ou dgua e encontrar solu¢des mais
ecoeficientes por meio da melhoria da gestdo da cadeia de suprimentos.

Reducio de emissdes

A pontuagdo de redugdo de emissdes mede o compromisso e a eficacia de uma
empresa em reduzir as emissdes ambientais em seus processos operacionais e de
produgao.
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Inovacio A pontuagdo de inovagao reflete a capacidade de uma empresa de reduzir os custos
e encargos ambientais para seus clientes, criando assim novas oportunidades de
mercado por meio de novas tecnologias e processos ambientais ou produtos com
design ecologico.
Forca de trabalho A pontuacdo da forca de trabalho mede a eficdcia de uma empresa em termos de

satisfagdo no trabalho, um local de trabalho saudavel e seguro, manutengdo da
diversidade e igualdade de oportunidades e oportunidades de desenvolvimento para
sua forga de trabalho.

Direitos humanos

A pontuacdo de direitos humanos mede a eficicia de uma empresa em termos de
respeito as convengdes fundamentais de direitos humanos.

Comunidade A pontuacdo da comunidade mede o compromisso da empresa em ser um bom
cidaddo, proteger a satide publica e respeitar a ética nos negdcios.
Responsabilidade pelo | A pontuagdo de responsabilidade pelo produto reflete a capacidade da empresa em
produto produzir bens e servigos de qualidade, integrando saude e seguranca do cliente,
integridade e privacidade de dados.
Gerenciamento A pontuacdo de gestdo mede o compromisso ¢ a eficacia de uma empresa em seguir
os principios das melhores praticas de governanga corporativa.
Acionistas A pontuagdo dos acionistas mede a eficacia de uma empresa em relagdo ao
tratamento igualitario dos acionistas e ao uso de dispositivos antiaquisigao.
Estratégia RSC A pontuagdo da estratégia de RSC reflete as praticas de uma empresa para

comunicar que ela integra as dimensdes econdmica (financeira), social ¢ ambiental
em suas tomadas de decisdo do dia a dia processos

Fonte: Elaboragao propria conforme a Refinitiv.

A aplicacdo da metodologia de categorizacdo tedrica resultou na distribuicdo dos pontos

de dados do indice ESG de acordo com o Quadro 5, em que para cada um dos pilares e

categorias foram classificados os indicadores, atribuindo-se o identificador 1 para indicadores

com abordagem contratualista e 2 para os indicadores com abordagem institucionalista. A partir

da elaboragdo desse quadro geral relativo ao total de 537 pontos de dados, € possivel realizar

analises de acordo com a pontuagao atribuida para cada empresa em cada grupo de indicadores

classificados em uma das duas categorias.

Quadro 5 — Quantidade de pontos de dados por categoria do indice ESG e por abordagem tedrica

Categoria Contratualista Institucionalista Total
Meio Ambiente 26 131 157
Fontes de energia renovaveis de | Investimentos para melhoria da qualidade
matriz geral que ndo dependem de | das fontes de energia e matriz sustentavel
acdo ou investimento da companhia Medidas de uso de recursos hidricos e
uso passivo dos recursos sustentaveis, | destinag@o de residuos solidos
Uso de . . ~ . ~
FeCUTSOS que beneficiam Q1reta ou Regrag deusoe construgao de instalagdes | 38
indiretamente a companhia Parcerias e monitoramento ao longo da
estratégia de melhoria de eficiéncia | cadeira de suprimentos
operacional Total de pontos de dados — 17
Total de pontos de dados — 21
Estratégias gerais relacionadas a | Estratégias que reduzam o impacto
melhoria da eficiéncia operacional da | negativo no meio ambiente, com praticas,
empresa, que no ciclo normal ja seria | incentivos e investimentos feitos pelas
Reducio de adotado de forma a reduzir custos companhias 84
emissoes Indicadores financeiros que ndo | Total de pontos de dados — 82
exprimem de forma relativa o impacto
nas acdes e estratégias
Total de pontos de dados — 2
Separacdo do que ¢ inovagdo e | Praticas ambientais e de inovacdo
Inovacao melhoria ambiental decorrente da | relacionadas ao monitoramento de 35
propria atividade da empresa ou | cadeias de fornecimento, certificacdo de
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implantada como uma melhoria de | origem de insumos, controle e redugdo de
processo vinculado a eficiéncia emissdes, composicao de produtos, uso de
agroquimicos, manutengdo e
desenvolvimento de equipamentos com
menor impacto ambiental
Total de pontos de dados — 32
Total de pontos de dados — 3
Social 37 202 239
Relacionados a  promogdes e | Investimentos sociais,
atividades que visam a promocdo da | Participacdo em eventos, atividades e
marca, propaganda, envolvimento | projetos sustentaveis
Comunidade | politico, demandas judiciais. Trabalho voluntario 24
Engajamento de funcionarios
Envolvimento com a comunidade
Total de pontos de dados — 4 Total de pontos de dados — 20
Relativos a gestdo de servigos e | Adaptacdes, melhorias e investimentos
produtos relacionados a propria | que sinalizam a mudanga no processo
- atividade da companhia, sem vinculo | produtivo de produtos voltados para a
LG O iniciati d ducdo de impactos ambientais, inclusdo
ok com outras iniciativas agregadas redugdo p , i 130
produto Total de pontos de dados — 12 social ou de natureza voluntaria para
cumprimento de metas e acordos, que néo
seja decorrente de obrigacdo legal
Total de pontos de dados — 118
Indicadores genéricos, sem | Politicas de incentivo a participacdo de
vinculagdo especifica com melhorias | funcionarios por meio de sindicatos,
em relag@o a forca de trabalho e que | conselhos e grupos formais
sejam decorrentes da propria atividade | Diversidade
Trabalhadores | da empresa ou exigéncia legal | Politica salarial 76
trabalhista Seguranga e saude
Total de pontos de dados — 21 Treinamento
Beneficios diretos e indiretos
Total de pontos de dados — 55
Acgdes e iniciativas decorrente de | Demais ag¢des e iniciativas de carater
.. obrigacdes legais ou oriundas de | voluntirio e  complementar para
Direitos S e, . . .
humanos decisdes judiciais d1ssem1nar ou  apoiar iniciativas 9
Total de pontos de dados — 0 relacionadas aos direitos humanos
Total de pontos de dados — 9
Governanca Total de pontos de dados 81 Total de pontos de dados 60 141
Indicadores exclusivamente voltados | Visdo de stakeholders
para o resultado da empresa Meio ambiente e sustentabilidade que vdo
Gerenciamento Indicaglores Ngenéricos 'empresariais além das obrigacdes l;gais'da companhia 70
que ndo estdo correlacionados com | Forca de trabalho — Diversidade
temas institucionalistas Total de pontos de dados — 17
Total de pontos de dados — 53
Indicadores gerais relacionados de | Regras especificas para acionistas
. . oder de acionistas minoritarios, incentivos a participagdo em
Acionistas I'i“otal de pontos de dados — 28 assembleias e poder de derc)iséo b 42
Total de pontos de dados — 14
Estratégias que embora possam estar | Indicadores de responsabilidade
relacionados a temadtica, beneficia | socioambiental relacionados aos acordos,
Estratégia RSC | exclusivamente a companhia, sem | compromissos, metas
~ . 29
correlagdo  com demais partes | Total de pontos de dados — 29
interessadas
Total de pontos de dados — 0
Geral 144 393 537

Fonte: Elaboragao propria conforme a Refinitiv.
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3.4.1 Anédlise dos fatores Escopo, Peso e Mensuracgao

Segundo Berg, Kolbel e Rigobon (2020), ¢ possivel atribuir as divergéncias existentes
entre os indices ESG aos fatores escopo, peso e mensuragdo relacionada a elaboragao das
métricas. Nao existe, atualmente, nenhuma regulamentacao que padronize como esses fatores
sdo desenvolvidos pelos provedores de dados e cada um dispde de uma metodologia propria
considerando os seus recursos e propositos.

Para verificar a existéncia de divergéncia entre os indices, os pesquisadores do Instituto
de Tecnologia de Massachusetts (MIT) desenvolveram um padrdo comum (taxonomia) de

categorias a partir desses indicadores. Isso resultou em 64 categorias diferentes.

3.4.1.1 Analise do Escopo

A andlise do escopo refere-se a determinagdo de quais pontos de dados, indicadores,
categorias e pilares sdo incluidos em determinada métrica de indice ESG. Segundo o trabalho
de Berg, Kolbel e Rigobon (2020), os seis principais provedores de dados globais avaliam
conjuntamente em suas métricas 709 indicadores que compde os indices de acordo com cada
regra especifica. Em relacdo ao indice ESG de referéncia utilizada no trabalho, foram analisadas
as dez categorias que compde a métrica e, entdo, comparadas com a taxonomia criada pelos

autores do referido estudo do MIT.

3.4.1.2 Analise do Peso

A andlise do peso atribuido aos indicadores, categorias e pilares dos indices ESG revela
a percep¢ao dos provedores de dados sobre a importancia de cada item e o seu perfil de
avaliacdo. Embora um indice possa ter no seu escopo indicadores abrangentes relacionados aos
trés pilares ESG, a definicdo da matriz de peso pode determinar a pontuagdo final de uma
empresa. Por isso, o indice ESG da Refinitiv possui uma matriz propria de pesos para cada uma

das dez categorias avaliadas e que varia de acordo com a area de atuacdo da companbhia.
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3.4.1.3 Analise da Mensuragao

A forma de mensuragdo reflete como cada empresa provedora de dados captura as
informacodes dos indicadores, categorias e pilares ESG para a composi¢ao de seus indices. Em
geral, as informagdes corporativas sdo obtidas por meio de dados publicos divulgados em
relatorios contébeis e por meio de monitoramento de fatos e noticias que possam refletir positiva
ou negativamente na avaliacdo de uma companhia. Em outros casos, sdo enviados questionarios
para que cada empresa possa responder voluntariamente.

As pontuagoes da Refinitiv sdo derivadas a partir do estabelecimento da posi¢ao relativa
de cada empresa dentro do mesmo setor. Ou seja, o peso de cada uma das categorias teria um
efeito within na estima¢do de uma regressao. Dai a importancia de saber a defini¢do de cada
uma das categorias, os pesos atribuidos, forma de atribui¢do da pontuagcdo e mensuracao,

conforme apresentado nos Quadros 3 e 4 e Figuras 1 e 2.

3.5 VARIAVEIS

A fonte de dados amplamente utilizada na area contabil é as demonstragdes contabeis e
os indicadores de resultado objetivo a partir das informagdes evidenciadas. Via de regra, o
objetivo € encontrar variaveis que sejam capazes de explicar o resultado das empresas incluidas
na amostra e inclui-las em um modelo econométrico de modo que as conclusdes possam ser
extrapoladas para uma populacdo com um determinado nivel de confianca (FAMA; FRENCH,
2007; SCHOAR; BERTRAND, 2003; HIMMELBERG; HUBARD; PALIA, 1999).

Para McWilliams e Siegel (2000), a determinacdo das varidveis e constructos sao por
vezes confusos. Isso, em certa medida, impede o estabelecimento de modelos que sejam
robustos para suportar as associagdes entre os resultados corporativos e o desempenho em
sustentabilidade. A existéncia de multiplos fatores que ndo podem ser controlados ou previstos
pode contaminar os modelos preditivos, o que interfere, mesmo que indiretamente, na
interpretacdo dos resultados corporativos quando associado as praticas de sustentabilidade
(GERMANN; EBBES; GREWAL, 2015; GUIRAL, 2011; GOLL; RASHEED, 2004).

Como variavel dependente, pretende-se utilizar uma variavel que seja proxy do
resultado financeiro, sendo adotado duas abordagens: uma contabil e uma de mercado.
Seguindo a orientagdo metodologica adotada na literatura recorrente, para a medida contébil &
utilizado o indicador ROA e como medida de mercado ¢ utilizado o Q Tobin, em conformidade

com Garcia (2017); McWilliams e Siegel (2000); Moore (2001); e Cochran e Wood (1984).
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Seguindo a metodologia proposta por Berg, Kolbel e Rigobon (2020), sdo necessarios
para obtencdo da metodologia, os dados de avaliagdo das empresas, a composi¢do dos
indicadores, os critérios de mensuragdo, a fonte de dados, os pesos atribuidos e os modelos
econométricos associados relacionados aos indices ESG avaliados. Tal etapa ¢ realizada
mediante solicitagdo académica formal, por e-mail, as agéncias. O objetivo desta etapa ¢ a
confirmagdo dos achados do estudo original de Berg, Kolbel e Rigobon (2020), em que
adotaram uma estrutura de taxonomia padrdao propria para comparagdo ¢ identificagdo das
divergéncias das métricas dos indices ESG.

Em uma segunda etapa, os mesmos dados dos indices sdo utilizados como proxy de
varidvel explicativa dos resultados contabeis e de mercado, de forma a verificar o efeito do viés
de endogeneidade nos resultados de tais modelos, seguindo os procedimentos metodologicos
propostos por Soytas, Denizel e Usar (2019) e Lahouel et al. (2019). O estudo original foi
aplicado a um unico provedor de indices ESG, MSCI 400, e limitado a uma atividade
empresarial especifica. Dessa forma, na presente pesquisa, pretende-se ampliar o escopo de
aplicagdo dos modelos, utilizando uma maior quantidade de provedores de indice ESG e uma
maior diversidade de segmentos econdmicos, ampliando as possibilidades de conclusdes.

No quadro a seguir, sdo apresentadas as siglas e suas respectivas descri¢des. Essas siglas

empregadas conforme os indicadores selecionados no estudo das categorias examinadas.

Quadro 6 — Siglas e descrigdes das variaveis empregadas

Sigla Descriciao
idEmp Identificador sequencial da companhia
Empresa Nome da companhia
Setor Setor de atuagdo da companhia, conforme classificagio CVM
QtdeR Quantidade de pontuagdes ESG atribuidas para uma mesma companhia durante o

periodo sob analise

ANO Ano de analise dos dados
ROA Retorno sobre ativos
PL Patrimonio liquido
AT Ativo total
Receita Receita
LL Lucro Liquido
nAcoes Numero de a¢des
VPA Valor patrimonial da agdo
LPA Lucro por agdo
PESO E Peso do pilar ambiental no indice ESG de referéncia

PESO_S Peso do pilar social no indice ESG de referéncia
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PESO G Peso do pilar governanga no indice ESG de referéncia
ESGC Pontuagdo ESG agregada com a pontuagdo relativa as controvérsias
ESG Pontuagéo agregada do indice ESG de referéncia
E Pontuagdo do pilar ambiental no indice ESG de referéncia
E RUS Categoria Resource Use Score (pontuag@o de uso de recursos)
E ES Categoria Emissions Score (pontuagao de emissdes)
E EIS Categoria Environmental Innovation Score (pontuacdo de inovacdo em meio
ambiente)
G Pontuagdo do pilar governanga no indice ESG de referéncia
G_SS Categoria Shareholders Score (pontuagdo de partes relacionadas)
G MS Categoria Management Score (pontuagdo de gerenciamento)
G_CSS Categoria CSR Strategy Score (pontuacao de estratégia de RSA)
S Pontuagdo do pilar social no indice ESG de referéncia
S WS Categoria Workforce Score (pontuagao de forga de trabalho)
S CS Categoria Community Score (pontuagdo de comunidade)
S _HRS Categoria Human Rights Score (pontuagdo de direitos humanos)
S PRS Categoria Product Responsibility Score (pontuacdo de responsabilidade do produto)

Fonte: Elaboragao propria.

3.6 ESPECIFICACAO DOS MODELOS QUANTITATIVOS

No presente projeto de pesquisa, a compreensdo teorica relacionada aos dilemas
corporativos ¢ condicdo necessaria para responder se modelos quantitativos sdo mal
especificados para responder corretamente sobre essa relagao ou se de fato ha uma diversidade
de varidveis complexas cujo os instrumentos econométricos e estatisticos disponiveis ainda ndo
sdo capazes de tratar corretamente. Isso € o que se busca investigar com os modelos
quantitativos.

As pesquisas cientificas que utilizam modelos quantitativos para estimar resultados de
uma populacdo a partir de uma amostra sdo recorrentes na contabilidade. A base de dados
utilizada ¢ comumente disposta em painel permitindo a anélise de forma longitudinal, ou seja,
tanto entre as unidades amostrais, quanto ao longo do tempo (VIEIRA, 2009). Em estudos dessa
natureza, as variagdes em uma mesma variavel ao longo de periodos consecutivos podem ser
analisadas e, com isso, serem identificados ou minimizados alguns dos fatores de
endogeneidade (KALTON; CITRO, 2000). Destacando as vantagens do uso de dados em

painel, Hsiao (2003) aponta a reducdo da multicolinearidade e de problemas decorrentes de

variaveis omitidas. Para Diggle et al. (2002), os estudos por meio de dados longitudinais
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possibilitam um a analise de dados com uma maior qualidade e interpretagdes mais adequadas
sobre as causas do fendmeno em evidéncia.

Yang ¢ Baasandorj (2017) analisaram a relagdo causal entre as atividades de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o desempenho financeiras de empresas do setor
aéreo, utilizando dados dispostos em painel. Os resultados de suas pesquisas demonstraram a
existéncia de uma correlag@o positiva entre as atividades de RSC e o desempenho financeiro,
representado pelos indicadores de ROA. No entanto, quando utilizado o Q de Tobin como proxy
do desempenho financeiro nao foi possivel verificar a melhoria do resultado com a utilizagao
de atividades de RSC.® Isso demostrou um resultado contraditério considerando se a medida de
resultado financeiro utilizada € baseada na contabilidade ou no mercado. Para a pesquisa, foram
utilizados dados de 10 anos (2006 a 2015), sendo observados 130 empresas do setor aéreo,
sendo que os resultados mistos encontrados na pesquisa sobre a relagao entre RSC e resultado
financeiro estdo em desacordo com a literatura anterior que analisou o setor das companhias
aéreas (KIM; YUN; LEE, 2014; SEO; MOON; LEE, 2015; TSAIL; HSU, 2008; WANG; DOU;
JIA, 2016).

Os modelos econométricos que buscam analisar a correlagao entre o resultado financeiro
de empresas e o desempenho social corporativo sdo baseados em analise de regressdes com a
identificacdo de variaveis dependentes e independentes que precisam obedecer a premissas para
permitir a inferéncia de resultados. O problema decorrente da ma especificacdo de tais modelos
estd na correlacdo entre as varidveis explicativas e o termo de erro. Isso pode ser decorrente de
um problema de simultaneidade, omissdo de varidveis ou problemas de mensuragao que sao os
chamados de problemas de endogeneidade. De igual forma, quando se analisam empresas ¢
indices ESG, pode ocorrer problemas similares, em que os indices ESG sdo utilizados para
explicar o desempenho contdbil e financeiro de uma empresa, mas ndo ha a devida analise de
consisténcia desses dados e modelos.

De acordo com Wooldridge (2010), sdo trés principais fatores levam a ocorréncia de
endogeneidade: (1) variaveis omitidas; (i1) erros de mensuragdo; e (ii1) simultaneidade entre as
variaveis.

e O primeiro problema relacionado a simultaneidade se deve ao fato de que o desempenho
social pode ser analisado em ambas direcdes em relacdo ao resultado financeiro

corporativo.

8 O de Tobin refere-se 4 razo entre o valor de mercado de um ativo fisico e seu valor de reposi¢io.
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e O segundo problema consiste na utilizacdo das variaveis defasadas entre as variaveis
explicativas. Essas variaveis podem estar relacionadas com o termo de erro e resultar no
problema de correlagdo serial, também chamado de endogeneidade dindmica.

e O terceiro problema ¢ que o efeito especifico da empresa invariantes no tempo pode
acabar por ser correlacionado com as demais variaveis explicativas, resultando no viés
de heterogeneidade ndo observada.

A andlise econométrica tem como objetivo a estimacdo de um painel dindmico
utilizando o modelo GMM-Sys (BLUNDELL; BOND, 1998) para o conjunto de companbhias,
ao longo dos anos observados, comparando a robustez dos resultados com modelos de
estimagao tradicionais e o seu poder para minimizar os efeitos do viés de endogeneidade.

Os modelos econométricos que buscam analisar a correlagao entre o resultado financeiro
de empresas e o desempenho social corporativo sdo baseados em andlise de regressdes com a
identificacdo de variaveis dependentes e independentes que precisam atender a pressupostos

para a realizagdo de inferéncias consistentes.

3.6.1 Modelo POLS

A estimagdo de modelo longitudinal linear de regressdo considera a base de dados
dispostas em painel como se fosse uma unica tabela de cross-section, desconsiderando os
efeitos do tempo nas observagdes. Nesse caso ¢ utilizado o método de minimos quadrados

ordinarios (MQO, ou OLS — Ordinary Least Squares).

Yiie=a+ B1. Xyt + B2 Xoie + o+ Br- Xiie + Uic

O modelo POLS tem como pressuposto que todas as varidveis explicativas sdo

exogenas, ndo levando em consideragdo os efeitos fixos ou aleatorios das observagdes.

3.6.2 Painel de dados com efeitos fixos

O modelo de estimagdo por efeitos fixos considera a existéncia de efeitos individuais,
também chamada de heterogeneidade existente entre as companhias da amostra e que sdo
relativas as caracteristicas que ndo sdo variantes ao longo do tempo. A estimagdo por efeitos
fixos tem por objetivo eliminar esse tipo de heterogeneidade por meio da transformacao within,

eliminando o seu efeito pela diferenga dos parametros dentro do modelo geral de regressao.
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Yii =Y = Br.(Xuie — X1ie) + B2 (X2ie — Xoie) + ot B (Xie — Xiie) + (€ic — ©)
3.6.3 Painel de dados com efeitos aleatorios

Utiliza o modelo de estimac¢do Minimos Quadrados Generalizados (MQG, ou, GLS —
Generalized Least Squares). Essa estimagdo considera de forma simultanea as variagdes within
e between. A variagdo entre as companhias € considerada aleatdria e nao correlacionada com as
variaveis explicativas. Ou seja, se as diferencas entre as companhias da amostra influenciarem
a variavel dependente, possivelmente a estimacdo baseada em efeitos aleatorios € a mais
adequada. No entanto, se houver suspeitas que a variagao entre as companhias da amostra esta
correlacionada com as variaveis explicativas, o modelo ¢ inconsistente e, neste caso, deve-se

optar pelo modelo por efeitos fixos.

Yie = B1-X1ie + B2 Xoie + oo+ Br-Xpie + + (@ + &)

3.6.4 Painel de dados dindimico — modelo GMM

Uma das formas encontradas na literatura para minimizar o viés de endogeneidade ¢ a
utilizacdo do modelo de estimagdo GMM que tem o poder de gerar variaveis instrumentais
internamente ao momento de forma mais robusta que nos estimadores tradicionais onde sdo
utilizadas variaveis instrumentais internamente. Enquanto nos modelos tradicionais (estaticos)
ndo sdo utilizadas variaveis defasadas, nos modelos dinamicos. sdo incluidas variaveis em
primeira diferenca e varidveis defasadas como instrumentos.

O GMM-Dif transforma os regressores por diferenciagdo para remover os efeitos fixos.
A outra ¢ instrumentalizar as variaveis defasadas e quaisquer outras varidveis enddgenas
semelhantes com variaveis consideradas nao correlacionadas com os efeitos fixos. Dessa forma,
espera-se remover os efeitos especificos de cada companhia, a chamada heterogeneidade
dindmica, que sejam constantes no tempo.

No entanto, 0 GMM-Dif apresenta problemas que podem tornar os seus dados
viesados. Na transformagdo por diferenciacdo, perde-se observagdes e as varidveis
instrumentalizadas acabam se tornando fracas. O estimador GMM-Sys avanca sobre esse
problema partindo da suposicao de que as primeiras diferengas sdo nao correlacionadas com os

efeitos fixos, permitindo a geracdo de mais instrumentos.
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Windmeijer (2005) acrescenta mais um mecanismo de eficiéncia ao modelo GMM-

Sys, ao incluir o modelo de estimagdo em duas etapas, evitando que os erros-padrao estejam

enviesados para baixo. Como alternativa a diferenciagdo, sao utilizados os desvios ortogonais,

preservando o tamanho da amostra.

Yie = a¥y_1 + BXip +a; + 1=1,2,.. . Net=273,...,T

A seguir, hd um quadro que sintetiza os modelos de estimagao utilizados neste estudo:

Quadro 7 — Descri¢ao resumida dos modelos de estimagao utilizados

Modelo Descriciao
POLS Yi=a+ B Xy + Bo-Xoie + o+ BreXiie + Hie
Estimacdo OLS com controle da correlagdo within do erro ao longo do tempo

Efeitos Y=Y = Br.(Xyie — Xuie) + Bo- (Xaie — Xoie) + o4 Bree (Xpir — Xpie) + (&ic — ©)
Fixos

Efeitos Yit = Bl'Xlit + BZ'XZL'L' + ..+ Bk'int + + (a’i + git)

Aleatorios
GMM Yvit = aYit_l + ﬁle + a; + Eit i= 1, 2,...,N et= 2,3,...,T

Fonte: Elaboragao propria.

No quadro seguinte, ¢ apresentado o Esse outro quadro apresenta o suporte tedrico dos

modelos econométricos empregados nesta investigagao:

Quadro 8 — Suporte tedrico dos modelos econométricos com comentario

Autores Ano | Objetivo Comentarios

Di Giuli e | 2014 | Analisando a ligagdo de | Regressdo de painel OLS agrupado para determinar a

Kostovetsky caracteristicas  politicas e | influéncia do contexto politico nas classificagdes. Eles

avaliagoes usaram variaveis de controle como tamanho, ROA,

caixa, dividas; a divida e o book-to-market.

Capelle- 2014 | Analisando determinantes de | Uma regressdo logistica ordenada foi realizada para

Blanchard e ratings no nivel do fundo avaliar os determinantes da classificagdo ESG no nivel

Monjon do fundo (e mais precisamente, o efeito da triagem).
Eles usam variaveis de controle como o tamanho
(ativos totais), a idade, as taxas de administragdo do
fundo.

Baldini, Dal | 2018 | Analisando a ligacdo entre as | Painel de efeitos fixos Regressdo da divulgacdo ESG

Maso, caracteristicas e classificagcdes | do ranking percentil fornecida pela Bloomberg sobre

Liberatore, do pais e da empresa as caracteristicas do pais ¢ da empresa (o Marco Legal,

Mazzi e Corrupgao, protecdo trabalhista, taxa de desemprego,

Terzani coesdo social, igualdade de oportunidades, lei de RSE,
capitaliza¢do de mercado dividida por PIB, a cobertura
dos analistas, a lista cruzada, a alavancagem, o
tamanho, a relagdo mercado/valor contabil, a
lucratividade e o crescimento das vendas.)

Verde, 2019 | Analisando os determinantes | Painel de efeitos fixos Regressdo de ratings e

Huang, Wen de Glassdoor) classificagoes mudangas em ratings com base na capitalizacdo de

e Zhou mercado, indice book-tomarket, retorno sobre ativos,

dispersdo de previsdo de analistas, indice de
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rotatividade, iliquidez de Amihud, volatilidade
idiossincratica, propriedade institucional, retornos de
acdes anteriores, recomendagdo de analista mudangas
e informacdes privilegiadas

Drempetic,
Klein e
Zwergel

2019

Analisando o efeito do
tamanho nas classificagdes

Painel de efeitos aleatdrios lineares da pontuagdo de
sustentabilidade corporativa nas corporagdes de
efeitos aleatdrios, o tempo, o campo de negocios, pais,
bem como nos efeitos fixos o tamanho da empresa do
ano anterior, a disponibilidade de dados do mesmo ano
no banco de dados Refinitiv e recursos por fornecer
dados ESG para a corporagdo ¢ um conjunto de
variaveis de controle variaveis no tempo especificas
da empresa (EPS, ROIC, Alavancagem, margem de
lucro operacional, sistemas de gestdo ambiental
certificados)

Drempetic,
Klein e
Zwergel

2019

Analisando o efeito do
tamanho nas classificagdes

Um SEM baseado em covariancia foi usado como uma
andlise de confirmagdo da regressdo de painel. O SEM
foi usado "para poder controlar todas as influéncias
das trés varidveis independentes no escore ES e entre
as variaveis independentes simultaneamente".

Fonte: Elaboragao propria a partir de Ruth (2020).

Para atender os objetivos da presente pesquisa, € preciso utilizar medidas para

representar o resultado das empresas, seja em uma visdo contdbil ou de mercado, sendo que

ambos sdo correlacionados com os indices ESG. Seguindo orientacdo metodologica ja

amplamente adotada na literatura, foi empregado o Lucro Liquido na forma logaritmica como

variavel dependente, a varidvel ESG (com as suas decomposi¢des, ESGC, Inst e Contra) como

explicativa, o Patrimonio Liquido como controle relativo ao tamanho e demais variaveis

representativas de caracteristicas ou como varidveis de controle.

A especificagdo geral do modelo econométrico foi o seguinte:

ILLy = Bo+ allLy_; + BLESGy + B,TAMANHO; + B3CARACTERISTICA; + B,CONTROLE + &

Nessa expressado, 1é-se o seguinte:

e i=1,...N representa o fator cross sectional das observagdes (companhias)

e t=1,...,T representa o fator série temporal (ano de avalia¢ao)

pontuacdo ESG agregada

de ativos ou patrimdnio liquido)

ILL;; ¢ o Lucro Liquido das empresas, na forma logaritmica
ILLi 1 € a variavel dependente Lucro Liquido defasada

ESGi; representa a pontuacdo ESG combinada com o indice de controvérsia ou a

TAMANHO:;; representa uma métrica utilizada para definir tamanho da empresa (total

CONTROLE;; representa variaveis de controle (ROA, receita, VPA, LPA)
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e CARACTERISTICA i reflete as caracteristicas da companhia (setor e quantidade de
avaliagoes)

e ¢&;:¢otermo de erro.

Esse foi o principal modelo econométrico empregado nesta pesquisa. Dai o
detalhamento acima exposto. No proximo topico, apresenta-se a sintese das técnicas estatisticas

e dos procedimentos de andlise utilizados.

3.7 SINTESE DAS TECNICAS ESTATISTICAS E PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Cada um dos estimadores utilizados possui pressupostos que precisam ser testados para
verificacdo de sua validade e consisténcia. Tomando, por base geral, os modelos de regressao
por minimos quadrados ordinarios (MQO), o quadro seguinte apresenta um resumo de cada um
desses pressupostos, as consequéncias de suas violagdes e os procedimentos para a verificagao
de cada um deles.

A multicolinearidade ocorre quando ha um alto nivel de correlagao entre as variaveis
independentes resultando em perda de precisdo nos estimadores da regressao (BROKS, 2008).
De acordo com Gujarati (2000), o problema de autocorrelagdo indica a semelhanga entre os
dados, correlacionando observagdes no tempo ou espago. A heterocedasticidade consiste em
uma forte dispersdo de dados em torno do resultado da funcdo de estimacdo, ou seja, as

variancias dos erros ndo sao constantes.

Quadro 9 — Descrigdo resumida dos testes estatisticos com referéncias

Teste | Objetivo | Modelo de decisiio | Referéncias
Estatistica descritiva

Média, mediana, moda, | Tragar o comportamento | Deve-se avaliar o | Corrar et al. (2017);
desvio-padrdo, maximos, | da amostra, sobretudo em | tratamento a outliers, | Gujarati ¢ Porter (2011)
minimos, quartis. relagdo a dispersdo e | inclusive com a
concentragdo dos dados possibilidade de exclusdo
dos dados discrepantes da
amostra.
Testes de robustez
Teste de Shapiro-Francia | Identificar o pressuposto A hipdtese nula é de Gujarati e Porter,(2011),
da normalidade dos normalidade dos Wooldridge (2010)
residuos residuos.
Linktest Verificar a forma A hipdtese nula do Freund (2009),
funcional do modelo _hataq € que o modelo | Wooldridge (2010)
esta especificado
corretamente
Teste de Ramsey RESET | Identificar se o0 modelo A hipdtese nula indica | Gujarati e Porter, (2011)
apresenta omissao de que o modelo ndo possui
varidveis explicativas varidveis relevantes
relevantes omitidas
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Analise de correlagao

Matriz de correlagdo

Analisar a correlagdo
entre as variaveis do
modelo, visando
identificar indicios de
multicolinearidade.

Quanto mais proximo de
1, maior a relagdo entre
as variaveis. Assim,
deve-se avaliar se ha
uma relacdo fraca, média
ou forte e, por fim,
decidir sobre a
manutengdo ou exclusao
de observagdes.

Freund (2009)

Analise de regressao

Fator de inflagdio de
variancia (FIV)

Verificar a presenga de
multicolinearidade entre
as variaveis.

FIV superior a 10 indica
alta colinearidade.

Gujarati e Porter, (2011)

Durbin-Watson (DW) Identificar autocorrelagdo | DW < limite inferior | Gujarati e Porter, (2011)
serial no modelo. indica  presenga  de

autocorrelagdo.

Breush-Pagan Identificar Hipotese nula de que ha | Gujarati e Porter, (2011),
homocedasticidade ~ no | homocedasticidade. Wooldridge (2019)
modelo de regressao. Assim, um  p-value

superior ao nivel de
significAncia refuta a
heterocedasticidade.

Teste de Hausmann

Identificar o  melhor
ajustamento para o
modelo econométrico.

P-value inferior ao nivel
de significancia sugere a
rejeicdo da hipdtese de
melhor ajustamento por
efeitos aleatorios.

Gujarati e Porter, (2011)

(AR2)

de segunda ordem

seja estatisticamente nula
deve-se rejeitar o HO

Teste de Hansen Verificar se os | A hipotese nula indica | Hansen (1982)
instrumentos  utilizados | que os instrumentos sdo
no modelo GMM sdo | validos
validos (testes de sobre
identifica¢do)
Teste de Arellano Bond | Teste de autocorrelacdo | Para que a autocorrelagdo | Arellano Bond (1991)

Fonte: Elaboragao propria.

Como se pode acompanhar pelos quadros desta se¢do, os testes realizados de acordo
com os estimadores utilizados nesta pesquisa sdo importantes para se realizar de forma
adequada os resultados considerando os pressupostos € as limitagdes de cada um. No proximo

topico, sdo apresentadas as hipdteses do presente estudo.

3.8 HIPOTESES DE PESQUISA

Oito hipoteses de pesquisa sdo consideradas nesta investigagdo. De modo a melhor
entender cada uma delas, utiliza-se como indicador para cada hipotese a sigla H seguida de
numeral que vai corresponder a sua identificagcdo. Logo, ha: Hi; H»; H3, sucessivamente até Hg.

A seguir, detalha-se cada uma dessas hipoteses.
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1) Hi: A composicao métrica e metodoldgica do indice de referéncia expressa um viés de
avaliagdo corporativa alinhada a abordagem tedrica contratualista.

E preciso analisar a composi¢do do indice ESG de referéncia e cada uma de suas
categorias, comparando com a taxonomia proposta por Berg, Kolbel e Rigobon (2020), para,
assim, verificar se ela atende de forma ampla ao escopo mais abrangente das métricas utilizadas
no referido estudo. Logo, € necessario comparar o peso de cada uma das categorias com 0s
critérios de corporativos e de sustentabilidade, verificando se eles sdao correlacionados e estdo
alinhados com quais fatores. Deve, também, analisar de forma critica a forma de mensuragao e
quais os critérios de materialidade sdo adotados para a definicdo da matriz de magnitude,

considerando os objetivos mais abrangentes do planeta e da humanidade.

2) H2: O modelo de estimagao POLS para os parametros da regressao de dados organizados
em painel ¢ eficiente para estimar a relacdo de causalidade entre o indice ESG de
referéncia e indicadores corporativos.

De acordo com a literatura, o modelo de estimacdo POLS possui limitagdes quando
utilizado em amostra que possuem efeitos dinamicos no tempo. Na presente pesquisa, ¢
utilizado, junto com os demais estimadores para verificar evidéncias de problemas de
endogeneidade. A hipotese a ser testada ¢ se o modelo especificado ¢ valido para andlise da
relacdo entre o indice ESG e o desempenho corporativo, considerando as quatro abordagens

detalhadas no estudo.

3) Hs: O modelo de estimagdo por Efeitos Fixos para os pardmetros da regressdo de dados
organizados em painel ¢ eficiente para estimar a relagdo de causalidade entre o indice
ESG de referéncia e indicadores corporativos.
Nesse outro caso, € necessario utilizar o modelo de estimagao para analise da ocorréncia
dos casos de viés de endogeneidade. Para isso, ¢ imprescindivel minuciar a sua especificagdo e

os problemas decorrentes da aplicagdo na amostra do trabalho.

4) Ha: O modelo de estimacdo por efeitos aleatorios para os pardmetros da regressao de
dados organizados em painel € eficiente para estimar a relagdo de causalidade entre o
indice ESG de referéncia e indicadores corporativos.

Utilizar o modelo de estimacdo para andlise da ocorréncia dos casos de viés de
endogeneidade, detalhando a sua especificagdo e os problemas decorrente da aplicagdo na

amostra do trabalho.
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5) Hs: O modelo de estimagdo por GMM para os parametros da regressdo de dados
organizados em painel ¢ eficiente para estimar a relagdo de causalidade entre o indice

ESG de referéncia e indicadores corporativos.
Considerando a literatura existente sobre a eficiéncia dos modelos de estimacao
dindmico para minimizar os efeitos decorrente da endogeneidade, esta hipdtese ¢ testada para
verificar se o estimador GMM ¢ mais eficiente que os demais utilizados neste estudo, diante

dos quatro modelos especificados neste estudo.

6) Hs: O uso da varidvel independente construida a partir de indicadores vinculados a
abordagem Institucionalista geram estimadores mais eficientes que o modelo geral com

o indice ESG.
A partir da comparacao dos quatro modelos especificados de acordo com a abordagem
utilizada para a varidvel relativa ao indice ESG, esta hipotese ¢ avalizada comparando a
eficiéncia dos modelos com a variavel composta por indicadores institucionalistas com a

varidvel geral relativa ao indice ESG.

7) H7: Os modelos de estimacdo baseados em indicadores contratualistas e
institucionalistas agrupados geram maiores coeficientes do que quando correlacionados
de forma separada
A partir da comparagao dos quatro modelos especificados de acordo com a abordagem

utilizada para a variavel relativa ao indice ESG, esta hipdtese ¢ avaliada para verificar se a
decomposi¢cdo do indice geral ESG nas duas variaveis elaboradas a partir das categorias
contratualistas ou institucionalistas gera resultados da estimagdo mais eficiente que o modelo

geral.

8) Hs: Se a estimativa baseada no GMM produzir coeficientes superiores aos estimadores
tradicionais, a produtividade ndo observada esta presente como viés de endogeneidade
Considerando os achados de Soytas, Denizel e Usar (2019), esta hipotese ¢ considerada

por meio da comparacdo dos coeficientes estimados pelos modelos POLS, efeitos fixos, efeitos
aleatorios e GMM, identificando a existéncia ou ndo da influéncia da endogeneidade decorrente

da produtividade ndo observada.
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Como se pode acompanhar pelas hipdteses, elas intentam analisar o modelo de

estimagdo para demonstrar a sua eficiéncia em relacdo aos demais estimadores. O Quadro 10

traz a sintese das oito hipoteses de pesquisa e seus respectivos suportes tedricos.

Quadro 10 — Sintese das oito hipoteses de pesquisa e seus respectivos suportes tedricos

H; A composi¢do, métrica e metodoldgica do indice de referéncia | CONCEICAO, 2002
expressam um viés de avaliacdo corporativa alinhado a
abordagem tedrica contratualista.

H, O modelo de estimagdo POLS para os pardmetros da regressdo | GUJARATI; PORTER, 2011;
de dados organizados em painel ¢ eficiente para estimar a relagdo | WOOLDRIDGE, 2010
de causalidade entre o indice ESG de referéncia e indicadores
corporativos.

Hs O modelo de estimagdo por Efeitos Fixos para os pardmetros da | GUJARATI; PORTER, 2011;
regressdo de dados organizados em painel ¢ eficiente para | WOOLDRIDGE, 2010
estimar a relagdo de causalidade entre o indice ESG de referéncia
¢ indicadores corporativos.

Hy O modelo de estimagdo por efeitos aleatorios para os parametros | GUJIARATI; PORTER, 2011;
da regressdo de dados organizados em painel ¢é eficiente para | WOOLDRIDGE, 2010
estimar a relac¢do de causalidade entre o indice ESG de referéncia
e indicadores corporativos.

Hs O modelo de estimagdo por GMM para os parametros da | GUJIARATI; PORTER, 2011;
regressdo de dados organizados em painel ¢ eficiente para | WOOLDRIDGE, 2010
estimar a relacdo de causalidade entre o indice ESG de referéncia
e indicadores corporativos.

He¢ O uso da variavel independente construida a partir de | GUIARATI; PORTER, 2011;
indicadores vinculados a abordagem Institucionalista geram | WOOLDRIDGE, 2010
estimadores mais eficientes que o modelo geral com o indice
ESG.

H; Os modelos de estimagdo baseados em indicadores | GUJARATI; PORTER, 2011;
contratualistas ¢ institucionalistas agrupados geram maiores | WOOLDRIDGE, 2010;
coeficientes do que quando correlacionados de forma separada | CONCEICAOQ, 2002

Hs Se a estimativa baseada no GMM produzir coeficientes | GUJIARATI; PORTER, 2011;
superiores aos estimadores tradicionais, a produtividade ndo | WOOLDRIDGE, 2010; SOYTAS;
observada esta presente como viés de endogeneidade DENIZEL; USAR, 2019

Fonte: Elaboragao propria.

O quadro acima retine as oito hipoteses a serem testadas neste estudo. Cada uma dessas

hipoteses sustentam uma aresta do prisma desta investigagdao orientada pelos objetivos que a

guiam. Observadas as hipoteses que subjazem o exercicio desta pesquisa, no proximo capitulo,

sdo apresentados os resultados da aplicacdo desses procedimentos e o escrutinio da anélise

estatistica aplicada.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados obtidos no exame documental realizado.
Para melhor exposicao desses resultados, segmentamos em subsecoes, as quais exploram desde
a obten¢do dos dados até as respectivas interpretacdes. Na proxima se¢do, salienta-se como

foram obtidos os dados e o tratamento empregado.

4.1 OBTENCAO E TRATAMENTO DOS DADOS

Conforme descrito anteriormente, o universo de empresas analisado no trabalho foi
obtido por meio da lista de pré-selecionadas pela B3 para a composi¢do da carteira do indice
ISE/B3. Essa lista inicial ¢ composta por 191 empresas que serviram de base para obtencao dos
dados para a andlise. Esse foi o contingente amostral desta pesquisa.

Para cada empresa, foram obtidas as pontuagdes do indice ESG fornecidas pela Refinitiv
nos ultimos 5 anos disponiveis, nos seguintes formatos: i. pontuagdo ESG agregada nos trés
pilares; ii. pontuagdo ESG agregada nos trés pilares, acrescida da pontuacdo relativa as
controvérsias; iii. pontuagdo ESG detalhada em cada uma das 10 categorias; iv. pontuacdo ESG
detalhada por ponto de dado. A pontuacdo atribuida para cada uma dos pilares e categorias
possuem um valor que varia de 0 a 100, onde as empresas com os maiores valores atribuidos
no indice, possuem melhor desempenho ESG.

O levantamento inicial resultou em 543 observagdes, com pontuagdes encontradas entre
2014 a2021. Foram verificadas uma baixa quantidade de observagdes nos anos de 2014 e 2015,
que excluidas da base de dados. Essa baixa quantidade de observagdes encontradas nesses anos
se deve ao fato da metodologia adotada buscar, sobretudo, os tltimos cinco anos de pontuacio
disponibilizados para cada empresa.

Salienta-se, ainda, a baixa quantidade de avaliacdes de 2021, que também foram
mantidas na base de dados. Estas tltimas decorrem da ndo conclusdo da analise dos dados das
empresas ou devido ao fato de as organizagdes ainda ndo terem disponibilizados os dados mais
recentes para viabilizar a analise.

Posteriormente, foi verificada a existéncia de possiveis outliers nos dados restantes,
decorrente de analises incompletas ou inconsistentes, o que poderia resultar em pontuagdes
distorcidas. Com o objetivo de ajustar a base de dados sem essa influéncia, foi utilizado o
algoritmo de outlier Blocked Adaptative Computationally Efficient Outlier Nominators, ou

simplesmente, a sigla Bacon, conforme detalhado por Weber (2010).
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Apos esses ajustes, a amostra final foi composta por 452 observagoes de 117 empresas.
Isso corresponde a 83,24% do universo de observacdes iniciais, englobando os anos de 2016 a
2021. Essa ¢, portanto, a amostra final considerada desta pesquisa.

Para viabilizar a andlise detalhada da composicao do indice ESG, foi obtida a
pontuagdo para cada uma das 10 categorias e para todos os demais pontos de dados avaliados
pela Refinitiv. Isso totalizou uma base de dados ampliada com 31.295 observagdes. Essa ¢ a
dimensao informacional deste estudo.

As informagoes contabeis ¢ financeiras foram obtidas no formulario de referéncia
fornecido pelas empresas e disponibilizados para consulta no portal da internet da CVM
(https://sistemas.cvm.gov.br/cias-abertas.asp). Para atender a finalidade do trabalho, todas as
variaveis utilizadas foram estandardizadas, permitindo, assim, a sua analise sob as mesmas
bases de comparagdo em termos de distancia em torno da média de uma distribui¢ao normal.

A quantidade de observagdes finais foi determinante para a especificagdo dos modelos
e a estimagdo dos parametros da regressao, uma vez que esse fator pode determinar a ocorréncia
de inferéncias invalidas devido a problemas de autocorrelagdo, multicolinearidade e
heterocedasticidade. Destaca-se que o foco da pesquisa ndo estava na analise dos coeficientes
estimados para fins de inferéncia, mas prioritariamente na comparacao entre os estimadores, as
suas limitagdes e o efeito do viés de endogeneidade. Portanto, os problemas identificados

serviram muito mais como analises complementares aos modelos.

4.2 ANALISE DA METRICA E PROBLEMAS DE CORRELACAO COM AS VARIAVEIS

Embora os indices ESG tenham surgido no mercado para permitir uma analise do
desempenho das empresas, ¢ preciso um olhar de forma mais detalhada quanto aos aspectos
relacionadas a métrica e a composigdo. Esses aspectos demonstram a complexidade em se tentar
estabelecer mecanismos confiaveis que relacionam as avaliagdes e os resultados corporativos.
Na amostra de companhias analisada, foram identificados 537 pontos de dados distintos,
agrupados nas dez categorias do indice da Refinitiv, agregados nos trés pilares ESG. Eles, entdo,
foram classificados em duas categorias de acordo com o viés tedrico: institucionalista, com
393 (73,18%), e contratualista, com 144 (26,81%).

Em apenas 171 indicadores, ou 31,84%, foram atribuidas pontuagdes, revelando um
problema de escopo como um dos fatores para a ocorréncia de divergéncia entre os indices

ESG, conforme os achados demonstrados por Berg, Kolbel e Rigobon (2020). Entre os dez
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primeiros indicadores que mais receberam pontuagdo, nove sao do pilar Governanga e apenas
um ¢ do pilar Social.

O pilar Governanga também foi o que recebeu o maior percentual de avaliagdes, com
42,72%, seguido pelo pilar Social, com 33,16% e Meio Ambiente, com 24,12%. Essa categoria
foi a que teve o maior percentual de avaliacdes entre as dez avaliadas, com 24,49%. J& Inovagao
no Meio Ambiente foi a que teve o menor percentual de avaliacdo com 2,34%.

A classificagdo dos pontos de dados da amostra nas duas abordagens tedricas
demonstrou que os indicadores relacionados a abordagem institucionalista receberam
pontuagdes maiores que os contratualistas. Em média, a pontuacdo das empresas nos
indicadores contratualistas foi de 48,02 enquanto para os indicadores institucionalistas a média
foi de 57,11 e essa tendéncia foi verificada durante os seis anos analisados.

Assim, os pontos de dados com perfil institucionalista sdo os que respondem pela
maioria do total de indicadores da métrica do indice e que também tiveram as médias de

pontuacao atribuidas mais altas.

Tabela 2 — Média de pontuagdo ESG em cada uma das quatro abordagens

Ano Institucionalista Contratualista Refinitiv Refinitiv C*
2016 54,77 45,58 51,77 49,16
2017 57,36 47,69 54,11 52,24
2018 56,40 47,09 53,27 49,88
2019 52,40 44,85 49,32 46,78
2020 55,27 46,68 51,65 49,07
2021 66,44 56,21 58,61 54,42
Total 57,11 48,02 53,12 50,26

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Refinitiv.
Nota: * indice da Refinitiv com as controvérsias

A pontuagdo média mais alta em pontos de dados de natureza institucional pode revelar
falhas no critério de avaliagdo, em muitos casos envolvendo algum nivel de subjetivismo
decorrente do avaliador ou decorrente da orientacdo metodoldgica do provedor de dados. Essa
tendéncia estd alinhada com os achados de Berg, Kolbel e Rigobon (2020), que identificaram
um efeito avaliador na atribui¢do de indices ESG. Isso registrado no referido estudo quando
foram observados padrdes de pontuagdo similares para grupos de empresas e indicadores,
dentro de um mesmo patamar de alta ou de baixa.

Em relacdo aos pesos dos pilares ESG, a dimensao social responde por 40,91% do peso
total da pontuagdo agregada, enquanto governanga aparece em segundo, com 29,61% e meio
ambiente em seguida, com 29,48%. Entre as categorias, Gerenciamento (pilar governanca) ¢ a

que responde individualmente com o maior peso, 19,57%, seguido por Trabalhadores (12,68%)
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e Uso dos Recursos (10,71%). Entre as categorias com o menor peso, estd Estratégia de RSC
(4,04%), Acionistas (5,99%) e Inovacao Ambiental (8,10%).

A distribui¢ao dos pesos entre os pilares e categorias demonstra que, apesar da dimensao
social ser a maior, ¢ a Uinica entre os trés pilares que ¢ composto por quatro categorias. Entre
elas, estd a categoria Trabalhadores (12,68%), composto por indicadores relacionados a
politicas internas decorrente de obrigagdes trabalhistas ou normas regulamentares da
companhia, criando um fator de sombreamento entre praticas orientadas por uma abordagem
contratualista e as que sdo orientadas por uma visdo institucionalista. Lahuel et al. (2019)
apontam esse fator como um dos responsaveis pelo viés de endogeneidade devido a dubiedade
de indicadores que ndo sdo claramente relacionados com o desempenho corporativo ou com as
praticas de ESG.

Em um outro ponto importante de analise, as categorias Direitos Humanos e
Comunidade dividem aproximadamente 20% do peso, cada um com 9,85%, o que favorece um
efeito média, em que ndo ha uma compensacgdo entre as categorias. Por outro lado, a categoria
Gerenciamento ¢ a que possui 0 maior peso € a maior média de pontuacao, compensando um
desempenho pior nas categorias Estratégia de RSC e Acionistas. De acordo com Berg, Kolbel
e Rigobon (2020), o peso foi um dos trés fatores que causam as divergéncias entre os indices
ESG e que podem ser manipulados considerando a orientagdo teodrica do provedor de dados.

Em relagdo ao fator mensuracdo, a natureza voluntaria da prestagdo de informagdes
pelas companbhias e a sua falta de padronizaga@o criam obstaculos para permitir uma comparagao
de desempenho ESG. A Refinitiv utiliza em sua métrica, indicadores quantitativos e
qualitativos, com atribuicao de valor TRUE ou FALSE, além da atribui¢do da pontuacao dos
indicadores pela classificacdo percentil entre as empresas de um mesmo setor.

A pontuagdo calculada de acordo com as duas abordagens teodricas criou duas médias
em extremos opostos, além da pontuacdo de fato atribuida para cada companhia. Destaca-se
que essa métrica foi mais baixa quando considerada a média dos indicadores contratualistas e
mais alta com a média dos indicadores institucionalistas. Esse resultado demonstra como a
pontuagdo de uma empresa pode variar dependendo do direcionamento metodoldgico,
influenciando as decisdes pelos usudrios da informagao contabil.

A analise dos pilares, categorias e pontos de dados do indice evidenciou a existéncia
sobreposi¢cdo, com o mesmo tipo de informagdo considerada em indicadores diversos. E isso
leva a distor¢des nos coeficientes de estimacdo de regressdes relacionados a problemas de
autocorrelacdo. O estabelecimento de trés indices ESG para cada empresa (contratualista,

institucionalista e padrdo) serviu de base para a aplicacdo de modelos econométricos, com o
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uso de estimadores estaticos e dindmicos, ¢ a analise do comportamento inferencial de cada

abordagem teorica em relag@o aos respectivos indicadores contébeis e financeiros. Ao utilizar

cada uma das trés pontuacdes como uma variavel de interesse, o objetivo foi verificar como os

fatores como escopo, peso € mensuragdo, além da orientagdo tedrica, podem esconder

problemas decorrente do viés de endogeneidade.

4.3 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Nesta se¢do, sdo abordadas as estatisticas que estdo associadas as varidveis consideradas

neste estudo. A Tabela 3 demonstra a média do patrimdnio liquido das empresas utilizadas na

amostra nesta pesquisa, agrupados por setor de atuagdo, além da média da pontuacdo ESG e

ESGC atribuida também por setor.

Tabela 3 — Estatistica descritiva por setor das companhias

Média Média Class Class
Setor Total PL.  Qtde. ESG ESGC ESG ESGC
Servigos Financeiros 66.210,54 47 63,05 57,54 3 4
Petroleo, Gas e Derivados 53.565,05 33 51,65 42,06 10 16
Mineragdo e Siderurgia 47.102,89 27 58,31 52,63 7 7
Telecomunicagdes 44.191,38 10 70,62 69,44 1 1
Alimentos e Bebidas 20.025,90 30 60,17 50,00 4 9
Energia Elétrica 13.339,89 63 59,69 58,84 5 3
Saneamento, Agua e Gas 10.888,58 15 42,88 42,88 15 14
Papel e Celulose 9.598,76 10 68,05 67,59 2 2
Participacdes e Investimentos 9.498.,49 5 20,16 20,16 20 20
Educagdo 7.791,35 12 42,13 42,13 16 15
Exploragdo de Imoveis 7.658,11 10 27,13 27,13 19 19
Seguros 6.488,89 18 41,26 40,30 17 17
Varejo 5.717,55 40 49,25 49,21 12 10
Magquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecgas 5.481,12 27 4945 46,94 11 11
Saude 4.417,51 29 46,98 46,55 13 12
Agricultura, Agticar e Alcool 3.486,92 7 43,87 43,87 14 13
Imobiliario 3.461,71 25 36,52 36,52 18 18
Aluguel de Veiculos e Maquinas 3.262,50 59,10 56,56 6 6
Tecnologia 1.966,39 57,06 57,06
Logistica e Rodovias 1.129,07 30 53,73 52,39

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

Nota: *Valores em R$ milhdes

Os resultados da Tabela 3 mostram que, dos cinco setores com a maior média de PL,

trés também aparecem com a maior média de pontuagdo ESG. A pontuacdo ESG agregada pelas

controvérsias altera a classificagdo de onze dos vinte setores agrupados. O setor de Petréleo,
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Gas e Derivados ocupa a décima colocagdo de melhor média de pontuacao ESG, estando na
décima sexta colocagdo da melhor média de pontuagcdo ESG agregada das controvérsias. Isso
mostra que se trata do setor em que essa pontuacao agregada mais afeta negativamente a média
da sua pontuagao.

O setor com a melhor média de pontuagdo tanto para ESG, quanto para ESGC ¢
Telecomunicacdes, com 70,62 e 69,44, respectivamente. O setor com a pior média de
pontuacgdo, também nas duas visdes ESG e ESGC, ¢ o de Participagdes ¢ Investimentos, com
20,16 e 20,16, respectivamente. Dessa forma, verifica-se um grande desvio entre as pontuagdes
atribuidas.

Ha também indicagdes de um efeito de tamanho de acordo com os achados de Drempetic
et al. (2019) e Roberts e Dowling (2002), os quais apontam que empresas maiores tém
classificagdes mais altas. Acrescenta-se a discussdo que, seguindo a andlise dos componentes
dos modelos que s3o utilizados neste estudo, a Tabela 4 apresenta as medidas de estatistica
descritiva para as variaveis ESG e as decomposi¢des por pilar e categoria, com a média, o

desvio padrao, minimos € maximos.

Tabela 4 — Estatistica descritiva sem outliers — Pilares e Categorias ESG

Variavel Obs Meédia Desv. P. Min Max
ESG 449 52.54265 21.08797 6.98 91.28
ESGC 451 49.77962 19.84717 6.98 90.17
E 452 47.88335 27.14051 0 95.36273
E RUS 452 56.92325 30.45447 0 99.8861
E ES 452 53.07612 31.19094 0 98.95833
E EIS 452 24.85114 33.30853 0 99.75962
S 452 55.12952 23.10589 .6038647 96.80703
S WS 452 61.07808 28.27201 .4926108 99.58333
SCS 452 59.26462 26.45401 1.181102 99.79167
S HRS 452 46.94231 33.32847 0 98.54369
S PRS 452 52.15609 27.51587 0 99.81132
G 452 53.78077 22.84244 3.571429 97.86792
GSS 452 52.21967 28.73278 3571429 99.91499
G MS 452 56.22124 28.28413 .5494505 99.97867
G CSR 452 44.65422 31.32358 0 99.47917

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

Observados os resultados registrados na Tabela 4, nota-se que as maiores médias estdo
associadas as pontuagdes dos pilares Social, Governanga e Meio Ambiente, respectivamente.
A categoria Trabalhadores € a que possui a maior média de pontuacdo e a categoria de inovagao
ambiental € a que possui a menor. A andlise com o maior nivel de detalhamento sobre os pilares
e categorias do indice ESG ¢ realizada na se¢@o 4.2 do presente estudo. No proximo tdpico,

trata-se dos testes de robustez empregados na amostra final.
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4.4 TESTES DE ROBUSTEZ

Nesta secdo, sao realizados os testes aos modelos utilizados para verificacdo dos
pressupostos de validade e robustez. Assim, os coeficientes estimados pelo método de minimos
quadrados ordinarios (MQO) sdo submetidos aos testes de multicolinearidade, autocorrelacao,
heterocedasticidade ¢ normalidade de residuos. O teste de normalidade, utilizando o modelo

de Shapiro-Francia, para as supracitadas varidveis teve o seguinte resultado:

Tabela 5 — Teste de normalidade dos residuos — sfrancia

Teste zESG zESGC zInst zContra
Shapiro-Francia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

A Tabela 5 mostra os valores obtidos nos quatro modelos com as variaveis explicativas
relacionadas ao indice ESG, indicando que os erros ndo sdo normais para o modelo de estimagao
MQO. Ja em relacdo a multicolinearidade, foram feitas as analises de correlagdo e o teste de
Fator de Inflagcdo de Variancia (FIV). Os resultados desse teste FIV estdo abaixo apresentados

na Tabela 6:

Tabela 6 — Teste FIV

Variavel VIF 1/VIF
zPL 1.55 0.644282
L1.ILL 1.53 0.654388
zESG 1.17 0.853462
Mean 1.42

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

Segundo Gujarati e Porter (2011), os valores do teste que indicam uma alta
colinearidade entre as variaveis sdo aqueles superiores a 10. Dessa forma, de acordo com os
resultados apresentados na Tabela 6, o0 modelo de estimagdo linear ndo indica problema de
colinearidade. Para que se possa comparar o modelo de estimagdo mais adequado entre os
modelos POLS, efeitos aleatorios e efeitos fixo, € utilizado o teste Lagrange multiplier (LM),
de Breusch-Pagan. Esse teste ¢ empregado para verificar se a variancia entre individuos € igual
a zero. Em outras palavras, se ndo existem diferencas significativas entre as companhias (HO

modelo POLS, ou seja, ndo existe nenhum efeito em painel). Isso € realizado na Tabela 7:
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Variavel Var Sd = sqrt (Var)
ILL 2.087631 1.444864
e 0.4006979 0.633007
u 0.2118194 0.4602384
chibar2(01)= 1.78
Prob > chibar2 = 0.0913

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

O resultado do teste apresentado na Tabela 7 apontou para o modelo POLS como o mais

adequado para o modelo especificado, sendo utilizado como base primaria para comparagao

com o estimador GMM e os demais modelos como analise complementar. No topico seguir,

faz-se a analise de correlagao.

4.5 ANALISE DE CORRELACAO

A andlise da correlag@o entre os pilares e as categorias do indice ESG mostra que a

variavel ESG estd mais fortemente correlacionada com o pilar Social e Meio ambiente. Entre

as categorias, a correlacdo mais forte é encontrada entre o indice agregado ESG e Uso de

Recursos ¢ Emissdes. As correlagdes mais fracas foram verificadas na categoria Partes

Relacionadas, sendo essa negativa em rela¢do ao Pilar Meio Ambiente.

Tabela 8 — Correlagdo entre as variaveis ESG e as decomposicdes por categoria

ESGC  ESG E RUS ES EIS S WS CS HRS PRS G SS MS CSR
ESGC 1,0
ESG 0,9 1,0
E 0,8 0,9 1,0
E RUS 0,8 0,8 0,9 1,0
EES 0,7 0,8 0,9 0,7 1,0
E EIS 0,5 0,5 0,6 0,4 0,4 1,0
S 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,5 1,0
S WS 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,4 0,8 1,0
SCS 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,2 0,7 0,5 1,0
S HRS 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,8 0,6 06 1,0
S PRS 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,7 0,5 03 0,4 1,0
G 0,6 0,7 0,4 0,5 0,4 0,2 0,5 0,5 04 0,4 03 1,0
GSS 0,1 0,1 0,1 - 00 -02 -0,1l 0,1 -00 02 0,1 - 00 04 1,0
G MS 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2 0,5 0,5 03 0,3 03 1,0 02 1,0
G CSR 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,4 0,7 0,7 04 0,6 04 05 -00 04 10

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

O modelo geral possui como variavel dependente o Lucro Liquido das empresas, no

formato logaritmo e as demais varidveis na forma estandardizas por meio da transformacgao
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prévia dos dados em Scores Z. Embora o Lucro Liquido ndo tenha sido utilizado nos seus
valores originais, foi mantido na tabela de correlagdo (Tabela 9). Desse modo, pode-se
apreender que a correlagdo entre as varidveis explicativas aumenta significativamente em
relagdo a variavel dependente quando utilizada a sua forma logaritmica, sendo amplamente

utilizada na literatura (COLOSIMO; GIOLO, 2006). Isso esta representado na tabela a seguir:

Tabela 9 — Correlagdo entre variaveis z

LL 1ILL zESG zESGC zInst zContra zROA zPL zZAT
LL 1.0000
ILL 0.5724 1.0000

zESG 0.2756 0.4119 1.0000

zESGC  0.1121 0.3035 09184 1.0000

zInst 0.2887 0.4209 0.9936 0.9058 1.0000

zContra  0.2541 0.3678 0.9836 0.9081 0.9596 1.0000

zROA 0.2332 0.3129 -0.0451  -0.0226  -0.0423  -0.0460 1.0000

zPL 0.7362 0.5928 0.3714 0.1606 0.3968  0.3276  0.0323  1.0000

zAT 0.5383 0.5161 0.3560 0.2229 0.3951 0.3063 -0.0706  0.7646 1.0000

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados processados usando o software Stata.

Em relagdo as correlagdes existentes entre as demais variaveis relativas ao desempenho
corporativo e as pontuagdes agregadas do indice ESG, a variavel ILL apresentou correlagdes
mais fortes com as variaveis zInst (0.4209). Em seguida, estdo as variaveis zESG (0,4119) e
zContra (0.3678). Por ultimo, encontra-se a variavel zESGC (0,3035), conforme demonstrado
na Tabela 9. No topico a seguir, faz-se a analise das hipdteses de pesquisa relacionando-as aos

resultados das regressoes.

4.6 ANALISE DAS HIPOTESES DE PESQUISA E RESULTADOS DAS REGRESSOES

Nesta se¢do, as oito hipoteses de pesquisa propostas sdo averiguadas. Faz-se isso por
meio dos indicadores apresentados no Quadro 5. Nas tabelas seguintes, sdo apresentados os
resultados das regressoes utilizando os estimadores estaticos e dinamicos, com variagao dos
modelos por meio da alternancia da variavel explicativa relativa ao indice ESG (zESG, zESGC,
zInst e zContra). Posteriormente, sdo realizados comentarios dos resultados em relagdo a cada
uma das oito hipoteses de pesquisas estabelecidas.

Foram utilizadas defasagens de varidveis para a elaboragao dos modelos de regressao,
considerando que os efeitos de tais variaveis podem estar associados a mais de um periodo e ja
carregar em si um efeito passado que ndo ¢ decorrente exclusivamente da variavel relativa ao
indice ESG. A utilizagdo de tais defasagens levou a redu¢do da quantidade de observagdes nas

estimagoes, conforme abordado por Gujarati e Porter (2011).
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Sobre a estimagdo MQO para dados agrupados, essa estimagdo s6 € capaz de lidar com
uma das fontes de endogeneidade, as varidveis omitidas, por meio da geragdo de varidveis
dummies relacionadas ao tempo’. Esse ajuste ocorre devido a decomposi¢do do termo de erro
em uma parcela relacionada ao impacto geral na amostra decorrente de fatores que ocorrem no
tempo. Em outras palavras, esse erro ¢ fixo independente das empresas. E inclusive incidente
em todas de forma indistinta, mas que nao esta correlacionada ao termo de erro geral do modelo.
Ainda que esse problema seja parcialmente solucionado, os demais casos de endogeneidade
afetam a estimagao do parametro 3 do modelo, gerando estimativas enviesadas.

A estimacgao por efeitos aleatorios captura a diferenca existente entre as companhias da
amostra. Enquanto isso, no termo de erro, ¢ incluido o efeito within, para cada companbhia.
Logo, por imposicdo, os efeitos individuais das companhias sdo zerados e a pontuacdo ESG
entre as companhias ¢ aleatoria e nao correlacionada com as varidveis explicativas.

Esta secdo foi dedicada a uma analise de desempenho dos ratings ESG. Dois segmentos
principais de resultados empiricos foram testados. Por um lado, o desempenho das companhias
explicada pelo indice ESG, considerando os diversos tipos de estimadores (ver KEMPF;
OSTHOF, 2007; STATMAN et al., 2009). Por outro lado, as implicagdes do uso de variaveis
explicativas compostas por indicadores de abordagens teoricas distintas para explicar as
diversas relagdes existentes entre o desempenho corporativo e sustentavel. Entre os diversos
aspectos abordados, apontam-se as referéncias tedricas que os subsidiam: para o meio ambiente,
ver Klassen e Mclaughlin (1996); Yamashita, Youn e Matsumoto (1999); Derwall et al. (2005);
para a governanga, acompanhar Gompers, Ishii e Metrick (2003); Core, Wayne e Tjomme
(2006); para a satisfacdo do cliente, ler Aksoy et al. (2008); Anderson, Fornell e Lehmann
(1994); Fornell, Morgeson e Hult (2016); e para a satisfacdo dos funcionarios, buscar Edmans
(2001); Sheng (2018); e Wen, Gu e Wen (2019).

Na Tabela 10, encontra-se a andlise de regressdo dos modelos POLS, EF e EA,

considerando a variavel dependente e, em especifico, os aspectos ESG e ESGC.

Tabela 10 — Analise de regressdo modelo POLS, EF e EA, variavel independente: ESG e ESGC

zESG zESGC
Var. Dep.:
ILL POLS EF EA POLS EF EA
L1.ILL 0.555%** 0.042 0.366%** 0.556%** 0.051 0.376%**
(0.069) (0.042) (0.071) (0.068) (0.040) (0.071)
zESG/zESGC 0.155%* 0.407%* 0.261%** 0.131** 0.185** 0.215%**
(0.063) (0.157) (0.083) (0.055) (0.091) (0.072)
zPL 0.394 % 1.086%** 0.534%** 0.428%** 1.179%** 0.589%**

® As variaveis dummies sdo utilizadas para representar as varidveis qualitativas de forma numérica, por meio de
atribuig¢@o de valores binarios.
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(0.067) (0.394) (0.104) (0.066 ) (0.441) (0.103)
N 271 271 271 272 272 272
Prob>F 0.000 0.009 0.000 0.000 0.025 0.000

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata.

Notas: Erro-padrdo em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

* indica significancia estatistica a 10%. ** indica significancia estatistica a 5%. *** indica significancia
estatistica a 1%

Enquanto na tabela anterior foram utilizados como variaveis explicativas o indice ESG
e o agregado com as controvérsias, incluindo o patrimoénio liquido como controle, na Tabela
11, foram incluidas de forma alternativa a receita anual e os ativos totais, como medida de

controle relacionada ao tamanho das empresas.

A inclusao dessas duas visdes se deve a discussdao sobre quais variaveis explicativas
melhor podem ser utilizadas para controlar a relagdo com o lucro, considerado como uma
variavel dependente e o indice ESG. Enquanto na Tabela 10, a inclusdo do patriménio liquido
pode levar a conclusdo de existéncia de autocorrelagcdo com o lucro liquido, a sua substitui¢ao
no modelo pela receita e pelo ativo total, minimiza esse efeito, trazendo a informagdo do
tamanho da empresa que poderia ser um fator relevante par ao lucro e para o desempenho nos
indices ESG, a medida que, quanto maior o tamanho da empresa, mais recursos ela teria para

investir em agdes nas dimensodes ESG.

Tabela 11 — Analise de regressdo modelo POLS, EF e EA, variaveis de controle Rec e AT

zESG ZESGC
Var. Dep.:
ILL POLS EF EA POLS EF EA
L1.ILL 0.594 % 0.033 0.363%** 0.594 % 0.038 0.366***
(0.078) (0.055) (0.082) (0.079) (0.057) (0.082)
zESG/zESGC 0.145%* 0.378%** 0.268%** 0.139** 0.285%** 0.248%**
(0.060) (0.135) (0.081) (0.056) (0.094) (0.075)
zRec 0.272%** 0.890%** 0.410%** 0.309%** 0.957%** 0.476%**
(0.048) (0.245) (0.045) (0.048) (0.227) (0.049)
zAT 0.117** -0.115%* 0.177%%* 0.119** -0.096 0.183**
(0.056) (0.048) (0.068) (0.057) (0.073) (0.071)
N 271 271 271 270 270 270
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata.

Notas: Erro-padrao em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

* indica significancia estatistica a 10%. ** indica significancia estatistica a 5%. *** indica significancia
estatistica a 1%
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Na Tabela 12, ha a anélise de regressdo dos modelos POLS, EF e EA, considerando a

variavel independente e, em especifico, os aspectos zInst e zContra.

Tabela 12 — Analise de regressdao modelo POLS, EF e EA, variavel dependente: zInst e zContra

zInst zContra
Var. Dep.:
ILL POLS EF EA POLS EF EA
LI1.ILL 0.553*** 0.045 0.377%** 0.557*** 0.038 0.371%**
(0.070) (0.041) (0.073) (0.070) (0.042) (0.072)
zInst/zContra 0.155%* 0.348** 0.252%** 0.145%* 0.430%*** 0.246%**
(0.066) (0.141) (0.084) (0.061) (0.162) (0.081)
7zPL 0.388*** 1.115%** 0.516%** 0.396%** 1.029%** 0.537%**
(0.064) (0.409) (0.098) (0.069) (0.371) (0.106)
N 264 264 264 264 264 264
Prob>F 0.000 0.013 0.000 0.000 0.007 0.000

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata.
Notas: Erro-padrdo em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

* indica significancia estatistica a 10%. ** indica significancia estatistica a 5%. *** indica significancia

estatistica a 1%

Da mesma forma, na Tabela 13 a variavel PL foi substituida pelas variaveis receita e

ativo total, para mensurar o efeito do tamanho em relagdo as variaveis decompostas dos

indices ESG, zInst e zContra.

Tabela 13 — Andlise de regressdo modelo POLS, EF e EA, variavel dependente: zInst e zContra. Variaveis de

controle: Rec e AT

zInst zContra
Var. Dep.:
ILL POLS EF EA POLS EF EA
LI1.ILL 0.590%*** 0.034 0.365%** 0.593*** 0.029 0.360%**
(0.080) (0.056) (0.082) (0.081) (0.055) (0.083)
zInst/zContra 0.146** 0.343%** 0.260*** 0.130%** 0.380*** 0.243%**
(0.063) (0.128) (0.083) (0.059) (0.129) (0.081)
zRec 0.274%** 0.900*** 0.409*** 0.272%** 0.866*** 0.407***
(0.049) (0.245) (0.046) 0.047) (0.247) (0.044)
zAT 0.109* -0.092* 0.164%* 0.124** -0.147 0.193%**
(0.058) (0.052) (0.069) (0.057) (0.050) (0.066)
N 271 271 271 270 270 270
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos no Stata.
Notas: Erro-padrao em parénteses

EF e EA referem-se as estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Todas as estimativas foram realizadas com erros padrdes robustos.

* indica significancia estatistica a 10%. ** indica significancia estatistica a 5%. *** indica significancia

estatistica a 1%
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Na Tabela 14, pode-se observar a andlise de regressao do modelo GMM, considerando

como variavel independente e, em separado, os aspectos ESG e ESG agregado com as

controveérsias.

Tabela 14 — Analise de regressdo modelo GMM, variavel independente: ESG e ESGC

Tabela 15 — Analise de regressdo modelo GMM, variavel independente: ESG e ESGC. Variaveis de controle:

Rec e AT

1LL 1LL 1ILL 1ILL
LI1.ILL 0.553*** 0.577%** 0.556%** 0.566***
(0.092) (0.086) (0.093) (0.087)
zESG 0.171%*
(0.076)
zPL 0.419%** 0.436%** 0.409%** 0.414%%*
(0.070) (0.065) (0.068) (0.070)
zESGC 0.145%*
(0.071)
zInst 0.169%*
(0.082)
zContra 0.159%*
(0.074)
AR(2) 0.290 0.330 0.321 0.321
Hansen Test 0.102 0.073 0.070 0.081
N 271 272 264 264
Instrumentos 31 31 31 31

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos no Stata.
Notas: Erro-padrdo em parénteses
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step. * indica significancia estatistica a 10%. **
indica significancia estatistica a 5%. *** indica significancia estatistica a 1%

1ILL 1ILL ILL 1ILL
LI1.ILL 0.173* 0.183** 0.140 0.138
(0.104) (0.086) (0.065) (0.087)
zESG 0.251%%*
(0.116)
zAT 0.328%** 0.337%** 0.335%%* 0.365%**
(0.076) (0.086) (0.078) (0.078)
zRec 0.345%%** 0.408*** 0.365%** 0.357%%*
(0.073) (0.072) (0.068) (0.071)
zESGC 0.221%*
(0.097)
zInst 0.238*
(0.127)
zContra 0.207*
(0.121)
AR(2) 0.117 0.137 0.133 0.128
Hansen Test 0.189 0.163 0.228 0.182
N 271 270 262 262
Instrumentos 30 30 30 30

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos no Stata.
Notas: Erro-padrao em parénteses
Todos os modelos GMM estimados sio GMM System Two- Step. * indica significancia estatistica a 10%. **
indica significancia estatistica a 5%. *** indica significancia estatistica a 1%
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Considerando os dados dispostos nas tabelas acima, sdo comentadas cada uma das

hipdteses apresentadas neste estudo, respeitando a sequéncia que foram indicadas.

1) Hi: A composi¢ao métrica e metodologica do indice de referéncia expressa um viés de
avaliagdo corporativa alinhada a abordagem teorica contratualista.

De acordo com a andlise detalhada da métrica do indice ESG da Refinitiv, verificou-se

que ela ¢ composta majoritariamente por indicadores de natureza institucionalista, com 73,18%

do total, rejeitando a hipodtese levantada. A média de pontuagdo atribuida para as companhias

também foi maior para os indicadores de viés institucionalista, com 57,11 de média, enquanto

amédia da pontuagdo geral foi 53,12 e a média dos indicadores contratualistas foi 48,02. Dessa

forma, a hipotese H; inicialmente elaborada foi rejeitada.

2) Hz: O modelo de estimagdo POLS para os parametros da regressdo de dados ¢
estatisticamente valido e gera uma relacdo de causalidade positiva entre o resultado das
empresas e a pontuacdo do indice ESG de referéncia.

O estimador estatico POLS foi o que melhor se adaptou ao modelo econométrico, sendo
indicado pelos testes de Breusch Pagan e Hausman como o que resulta em estimativas mais
consistentes em relagdo aos demais estimadores estaticos. Mesmo assim, € preciso considerar
que o modelo POLS desconsidera o efeito no tempo e trata os dados de forma empilhada, como
uma espécie de cross-section. Isso pode levar a interpretagdes enviesadas devido a existéncia
de problemas de endogeneidade.

Nos quatro cenarios analisados, em que os modelos foram alternados de acordo com a
variavel explicativa relativa ao indice ESG, todas as varidveis foram estatisticamente
significativas, variando em relagdo aos coeficientes estimados. Os dois modelos que resultaram
em maior coeficiente foram aqueles com as varidveis explicativas zZESG (0.155) e zInst (0.155),
seguido do modelo com a variavel zContra (0.145) e, por ultimo, zESGC (0.131), que inclui a
pontuagdo das controvérsias. Esses resultados mostram uma diferenga entre os estimadores,
variando de 0.131 2 0.155, que representa 18,32% de variacdo entre os coeficientes. Diante dos

resultados apresentados, a hipdtese Ha foi confirmada.

3) Hs: O modelo de estimagdo por efeitos fixos para os parametros da regressao de dados
organizados em painel ¢ estatisticamente valido e gera uma relagdo de causalidade

positiva entre o resultado das empresas e a pontuagdo do indice ESG de referéncia.
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A estimacao por efeitos fixos foi a inica em que a varidvel dependente defasada ndo foi
considerada estatisticamente significativa. Isso levou ao enviesamento dos demais coeficientes
do modelo. As variaveis explicativas relativas ao indice ESG variaram entre 0.185 (zESGC) a
0.430 (zContra). Considerando que no modelo a variavel dependente defasada foi considerada
estatisticamente ndo significativa, os coeficientes das demais varidveis foram enviesados. Por

conseguinte, a hipotese Hs foi rejeitada.

4) Ha4: O modelo de estimagdo por efeitos aleatorios para os parametros da regressao de
dados organizados em painel € estatisticamente valido e gera uma relagao de causalidade
positiva entre o resultado das empresas e a pontuagdo do indice ESG de referéncia.

A estimagdo por efeitos aleatérios também teve todas as variaveis consideradas
estatisticamente significativas, com os seguintes coeficientes estimados para cada um dos
quatro modelos: zESG (0.261), zInst (0.252), zContra (0.246) ¢ zESGC (0.215). Os resultados

levam a confirmacao dessa hipotese.

5) Hs: O modelo de estimagdo por GMM para os parametros da regressdo de dados
organizados em painel ¢ estatisticamente valido e gera uma relacdo de causalidade
positiva entre o resultado das empresas ¢ a pontuagao do indice ESG de referéncia.
Ap6s a utilizagdo dos estimadores tradicionais, os quatro modelos econométricos foram

comparados utilizando o modelo dindmico GMM-Sys. Todas as varidveis utilizadas nos quatro
modelos foram consideradas estatisticamente significativas e tiveram os seguintes coeficientes
calculados: zESG (0.171), zESGC (0.145), zInst (0.169) e zContra (0.159). Os coeficientes
estimados sdo maiores que aqueles verificados no modelo POLS, mas menores que os
coeficientes do modelo de efeitos aleatorios.

Mesmo assim, € preciso lembrar, por um lado, que o modelo de efeitos aleatorios foi
considerado pelos testes de Hausman e Breusch Pagan como menos eficiente que o modelo
POLS. Por outro lado, o modelo POLS, desconsidera efeitos do tempo do modelo em painel.
Isso que pode levar a resultados enviesados e problemas de endogeneidade. Portanto, o
estimador dindmico GMM resultou em instrumentos validos e estatisticamente significativos,

o que confirma essa hipodtese.

6) Hs: O uso da variavel independente ESG construida a partir de indicadores vinculados
a abordagem Institucionalista geram maiores coeficientes que o modelo geral com o

indice ESG.
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Os estimadores POLS, efeitos fixos, efeitos aleatorios e GMM geraram modelos e
variaveis estatisticamente significativas, tanto com a varidvel zESG, quanto com a variavel
zInst. Em geral, os modelos com a variavel zESG geraram coeficientes maiores que aqueles
com a variavel zInst, mas com resultados muito proximos. Considerando que a variavel geral
zESG, que agrega todos os indicadores do indice, resultou em coeficientes maiores que a
respectiva decomposi¢do com indicadores institucionalistas, com varidveis estatisticamente

significativos, a hipdtese foi, pois, rejeitada.

7) H7: Os modelos de estimacdo baseados em indicadores contratualistas e
institucionalistas agrupados geram maiores coeficientes do que quando correlacionados
de forma agregada
Os resultados das estimac¢des mostram que a decomposicdo da varidvel geral zZESG em
outras duas variaveis, zIns e zContra, ndo gerou inconsisténcias nos modelos, mas reduziu os
valores dos coeficientes. Isso gerou, inclusive, uma perda na eficiéncia desses modelos. Os
coeficientes dos modelos decompostos, derivados da varidvel geral ESG, foram menores e, por
isso, a hipdtese foi, consequentemente, rejeitada.
8) Hs: Se a estimativa baseada no GMM produzir coeficientes superiores aos estimadores
tradicionais, a produtividade ndo observada esta presente como viés de endogeneidade
Os coeficientes estimados pelo modelo GMM-Sys foram em média 9,90% maiores que
os coeficientes estimados pelo modelo POLS. Esses resultados corroboram os achados de
Soytas, Denizel e Usar (2019), que associaram essa diferenca a produtividade ndo observada
das companhias que ndo estariam sendo capturadas pelo modelo POLS. Assim, parte dos lucros
das companhias estaria associado a propria eficiéncia e ndo diretamente relacionada a acdes e
estratégias de sustentabilidade. Considerando os resultados apresentados, essa hipdtese foi
confirmada.

No Quadro 11 sdo apresentadas de forma resumida o resultado da andlise das oito
hipoteses de pesquisa.

Quadro 11 — Resumo do resultado da analise das hipdteses

Hipotese Resultado
H, Rejeitada
H» Confirmada
Hs Rejeitada
Ha Confirmada
Hs Confirmada
Hs Rejeitada
Hy Rejeitada
Hs Confirmada

Fonte: Elaboragao propria.
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Como se pode acompanhar, das oito hipdteses apresentadas, apenas quatro foram
confirmadas, sendo, assim, rejeitadas quatro. Isso confirma que os estudos sobre endogeneidade
devem ser aprofundados no exame dos indicadores ESG. Nota-se que a rejeicdo de 50% das

hipdteses ¢ um percentual alto, validando a complexidade do objeto de pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os desafios globais propostos na Agenda 2030 sdo complexos e demandam esforgos
de toda a sociedade para que sejam firmados compromissos efetivos que minimizem impactos
ambientais decorrentes do desenvolvimento. As relagdes econOmicas, por sua vez, também
estdo inseridas nesse debate, pois envolvem a analise dos riscos e efeitos no patrimdnio das
organizagdes e, portanto, deve ser tratada pela contabilidade (FERREIRA, 2011).

Conforme demonstrado, os resultados alcangados langcam luz sobre algumas questdes
que precisam ser melhor exploradas diante dos desafios relacionados ao futuro do planeta e da
humanidade. Enquanto nas convengdes das ONU que ocorrem anualmente se tem discutido
sobre a responsabilidade e o papel das empresas, o ESG surge como um importante instrumento
para apoiar e direcionar as agdes estratégicas corporativas na dire¢do da sustentabilidade.

Contudo, embora existam esses esfor¢os, ha a assimetria informacional devido, em
parte, a falta de padronizacdo de relatérios e indices sobre sustentabilidade. Esse ¢, como
apontado nesta pesquisa, um problema a ser superado. Nesse contexto, tem se atribuido de
forma equivocada a culpa ao ESG pela ndo ado¢@o pelas empresas de metas materialmente
relevantes — o que nao ¢ necessariamente verdadeiro, nem razoavel dado o préprio cenario
empresarial do mercado globalizado.

Como visto, hd um debate longo e histdrico, apoiado por diversas abordagens tedricas,
entre as quais a de viés contratualista e institucionalista. Essas duas correntes tentam explicar,
cada uma a seu modo, a funcdo social das companhias. Mesmo assim, ainda, ndo se chegou a
um concenso, sendo que os indicadores relacionados a abordagem institucionalista receberam
neste estudo pontuagdes maiores que os contratualistas — o que aponta o desenho de uma
tendéncia, pelo menos com relagdo aos indicadores examinados.

O mecanismo de corre¢do do mercado seria o mais justo por refletir os anseios e
interesses de todas as partes interessadas. Com isso, os interessados seriam responsaveis por
levar as empresas ao equilibrio entre o lucro e a sua contribui¢do para a sociedade além dos
tributos. S6 que, diante de mecanismos de falhas de mercado como a assimetria informacional,
¢ preciso se estabelecer meios para que a tomada de decisdo seja feita em bases mais
transparentes.

Ha, ainda, uma enorme dificuldade sobre o que seriam esses investimentos verdes.
Enquanto fundos de investimento conseguem fazer uma disting@o sobre setores e atividades que

seriam excluidos do portfélio, ao se decidir fazer investimentos em empresas que adotam
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praticas ESG, a tarefa tende a ser mais dificultosa. Foi para suprir essa lacuna que foram criados
os indices ESG. Mesmo assim, eles continuam carregando em si as maculas das divergéncias
conceituais e de avaliacdo tipicos do escopo da sustentabilidade — o que ficou evidenciado pela
rejeicao de 50% das oito hipoteses trazidas a luz neste estudo.

Entre os fatores que explicam as decisdes corporativas de investimento em ativos
socioambientais, estd a avaliagdo de que como os investimentos podem ser revertidos em
reducao de custo e melhoria na eficiéncia. Decisdes mais eficientes € melhor alocag¢dao de
recursos em energias renovaveis, projetos com estruturas biodegradaveis, redugao de consumo,
entre outros, resultaria em melhoria das condi¢des e reducdo de custo das empresas — o que
diversos segmentos do mercado supdem e muitos esperam, principalmente, os mais entusiastas.

Uma segunda avaliagdo das empresas que explicaria, por sua parte, se o investimento
em agoes ¢ iniciativas socioambientais estaria relacionadas a fatores regulatérios e de acesso a
mercados. Com o aumento do debate em nivel governamental das questdes ambientais e sociais,
acaba por se ter uma maior exigéncia de cumprimento de normas — incluindo ai até restri¢ao de
acesso a mercados por empresas que ndo cumprerem os requisitos ambientais e sociais.

Nesse sentido, a evidenciagdo contabil de informagdes ambientais e sociais serve como
um canal de comunicago entre a empresa, os usuarios da informacao e a sociedade. Esse canal,
como foi dito durante os capitulos desta pesquisa, pode ser analisado de acordo com os
interesses e objetivos de cada grupo. Em um cenério de discussdo sobre a padronizacdo de
normas internacionais de sustentabilidade, este trabalho se propos a discutir uma tematica atual
na contabilidade, abordando, em especifico, o viés de endogeneidade nos indices ESG.

Diante da complexidade implicita nos indices ESG, que podem levar a distor¢cdes em
modelos econométricos, o presente trabalho analisou a composi¢do e metodologia do indice
ESG da Refinitiv e a pontuagdo que foi atribuida a uma amostra final de 191 empresas brasileiras
de capital aberto. Os pontos de dados utilizados para avaliacdo de cada uma empresa foram
categorizados de acordo com a abordagem teorica contratualista e institucionalista. Em relacdo
ao indice ESG, os resultados estdo alinhados com o trabalho de Berg, Kdlbel e Rigobon (2020),
em que foram apontados como fatores de divergéncias nos indices o escopo, peso e forma de
mensuragao.

Com isso, notou-se que a média do indice elaborada a partir dos pontos de dados com
viés contratualista foi menor que a do indice composto por pontos de dados com viés
institucionalista, como ja salientado acima. Isso demonstra um desempenho maior em
indicadores mais abrangentes, com maior dificuldade de aferi¢do objetiva. Esse resultado

também apontou para a existéncia do chamado efeito avaliador, conforme desdobrado por Berg,
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Kolbel e Rigobon (2020). Esse efeito inidicia que, devido a verificagdo da existéncia de uma
tendéncia, hd médias maiores nos mesmos grupos de indicadores de natureza institucional em
toda a amostra.

O resultado do comparativo de modelos de estimagao estatico e dinamico mostrou que
o modelo dindmico GMM-Sys ¢ mais eficiente que os modelos tradicionais, quando o indice
ESG ¢ utilizado. Isso desvela que existe fatores endégenos internos as variaveis, que ndo foram
captados pelos estimadores tradicionais. Esse resultado sugere, ainda, que empresas mais
produtivas possuem um maior custo marginal para a implantagio de medidas de
sustentabilidade.

Quando foram utilizados, como varidvel independente do modelo, os indices ESG
compostos por pontos de dados com viés institucionalista e contratualista, os estimadores
apresentaram um coeficiente menor. Isso pode evidenciar uma menor influéncia da
produtividade ndo observada nos indicadores contratualistas, de natureza mais pragmatica e
objetiva, e um efeito da forma de mensuragdo, no caso dos indicadores institucionalistas. A
natureza complexa e multivariavel dos indices ¢ um dos motivos que levam a um aumento dos
casos de endogeneidade que ndo sdo devidamente tratados nos modelos (SOYTAS; DENIZEL;
USAR, 2019). Nesse caso, a decomposicao dos indices em categorias ou a utilizagdo de
taxonomias podem ser um caminho a ser adotado até que se tenha a defini¢dao pelos orgaos
internacionais de formas de padronizacao.

Em geral, as empresas avaliam cenarios para a tomada de decisdo de investimento que,
em relagdo as dimensdes ESG, dependem de dois pressupostos: que o planeta caminha para
uma situagao de catastrofe ambiental e social; e que o horizonte de inflexdo estd mais proximo
do que a capacidade do proprio mercado alcangar livremente esse equilibrio. Esses fatores sao
preponderantes para a tomada de decisdo ainda fortemente amparados por fatores economicos.
Ou seja, as companhias avaliam os cendrios considerando os pilares ESG como fatores de risco
e ndo como uma mudancga de cultura em prol do planeta e da humanidade.

E a partir da inclusdo desses fatores em suas analise de cenarios que sdo definidas as
estratégias imediatas, de natureza mais superficial, favorecendo as praticas de Greenwashing e
Socialwashing, e aquelas de médio e longo prazo, em que os custos para a produtividade e
criacdo de valor levam a uma mudanga materialmente relevante. Como essas decisdes
envolvem vultosos investimentos em melhoria de processos (custos marginais), esses riscos
precisam estar devidamente mensurados. De forma geral, as companhias postergam esses
investimentos, argumentando que os custos (restri¢do a mercados ou insumos, exigéncias legais

ou mudanga no perfil de consumo) devem ser ponderados pelo risco que alcancem até o ponto
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de equilibrio em relagdo aos retornos, conforme a teoria da maximizacdo dos retornos das
carteiras, de Markowitz (1952).

Em uma visao estritamente de mercado, esse equilibrio pode ocorrer naturalmente a
partir do mecanismo de oferta e demanda. Em outras palavras, os produtos que possuem o maior
apelo socioambiental estariam sendo demandados cada vez mais pelos consumidores, até o
limite do valor marginal adicional que estariam dispostos a pagar fosse agregado ao produto ou
servico. Dessa forma, as empresas que nao tivessem agregados esses valores teriam uma queda
nas receitas devido as decisdes de consumo. E isso levaria a necessidade de mudanga na matriz
de seus negocios.

O grande problema da solucdo exclusivamente direcionada pelo mercado esta na falta
de andlise de perspectiva sobre o ponto de inflexdo do fim do planeta. Como foi dito, ¢
complicado determinar até que ponto vale mais a pena continuar desmatando ou poluindo do
que adotar agoes e estratégias sustentaveis. Esse equilibrio alcangado de forma voluntaria pelo
mercado pode levar muito tempo e alcangar um ponto que ultrapasse o ponto de inflexdo. Logo,
no momento que houver a decisdo para se alterar o modelo de produgdo, pode-se nao se ter
mais condi¢des de retorno. Isso acontece porque o fator insumo tem grande peso na tomada de
decisdo. Enquanto ainda existe insumo disponivel, essa mudanca ndo se da de forma voluntaria
porque ainda existe a possibilidade real de alguém para ocupar esse espago deixado pela
empresa que voluntariamente mudar de atividade.

Na auséncia da definicdo clara desses limites, ganha for¢a o poder normativo e de
regulagdo dos governos como uma propulsor de incentivos para que essa transi¢do ocorra de
forma mais rapida. Diante da avaliacdo do cendrio de urgéncia socioambiental, instituindo
novos tributos, normas ou subsidios para novos mercados com o valor de sustentabilidade
agregado. Por conseguinte, cada vez mais ¢ justificado se pensar em indicadores que possam
medir o impacto social, ambiental e econdmico das acdes humanas — dai a crescente elaboracao
e ampliacdo do uso de indicadores ESG no mercado financeiro.

Os resultados das secdes anteriores indicam que apenas uma estratégia simples de
pontuacdes ESG altas e baixas ndo ¢ suficiente para analisar a sua relagdo com os resultados
corporativos. A decomposicdo da métrica mostrou que os ratings ESG nao podem ser usados
sozinhos para justificar melhores desempenhos. Os investidores e pesquisadores que
consideram os ratings como indicadores confidveis de sustentabilidade poderia utiliza-los de
forma mais eficiente com estratégias de padronizagdo baseada na categorizagdo dos
indicadores, de acordo com a abordagem teorica, e a criacdo de taxonomias de base comum

para permitir a uma melhor analise.
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Considerando a natureza multifacetada dessa tematica, o trabalho abordou, como
objetivo principal, um aspecto relacionado a melhoria da compreensdo das informagdes nos
indices ESG: endogeneidade. Além disso, durante o desenvolvimento do trabalho, trés
objetivos especificos foram explorados como oportunidade de pesquisa: i. o detalhamento da
métrica do indice sob os fatores escopo, mensuracao e peso; ii. a influéncia na pontuagiao do
indice a partir da categorizacdo dos pontos de dados nas abordagens tedricas institucionalista e
contratualista; iii. a produtividade ndo observada como uma das explicagdes para a ocorréncia
do viés de endogeneidade decorrente da relacao entre o indice ESG e os resultados corporativos.

Retomando o percorrer metodoldgico e os resultados apresentados, os objetivos deste
trabalho foram alcangados, ao ampliar as discussdes sobre os indices ESG, as avaliacdes das
acOes e estratégicas corporativas relacionadas a sustentabilidade, a importancia da
contabilidade no estudo sobre a evidenciagdo dessas informacodes e a consisténcia dos modelos
de estimacao utilizados para fazer inferéncias sobre a relagao entre o desempenho nos indices
ESG e o desempenho corporativo.

As limitagdes desta pesquisa foram: i. a pouca quantidade de empresas no mercado de
capitais brasileiros; ii. a baixa quantidade de avaliagdes ESG e sua consisténcia ao longo dos
anos analisados, o que levou a utiliza¢ao de um painel desbalanceado; iii. analise dos impactos
dos fatores relacionados a pandemia decorrente da COVID-19, que podem influenciar os
resultados; e iv. os modelos econométricos utilizados que ndo possuem a pretensao de estar em
um patamar acima dos demais verificados nos demais estudos, mas apenas acrescentar novas
visdes e, por isso, também estdo sujeitos a criticas. Essas limitagdes alinham-se a constatacao
do fato que a grande quantidade de variaveis que podem gerar avaliagdes divergentes demanda
uma constante analise critica e aperfeicoamento dos diversos estimadores. Estes, por sua vez,
precisam ter as suas potencialidades mais bem exploradas e as suas restri¢gdes expostas de forma
detalhada, considerando as peculiaridades dos modelos elaborados a partir de cada métrica dos
indices.

E importante destacar que, os resultados desta pesquisa ndo pretendem criar linhas
tedricas ou propor solugdes imediatas ao problema, dada a complexidade da tematica. O que
esta pesquisa se propoe e realiza, ¢ um estudo especifico sobre um aspecto de relevancia para a
area contabil. Por isso, as contribui¢des que ele traz ajudam a elucidar o problema e nao de fato
resolvé-lo, uma vez que isso envolve outras demandas que nao cabem no escopo desta pesquisa.

As sugestdes de pesquisas futuras estdo relacionadas ao detalhamento dos fatores de
produtividade ndo observada das empresas que afetam os modelos de estimagdo, a andlise

critica sobre os beneficios sobre a padronizagdo da evidenciagdo de informagdes sobre
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sustentabilidade, o reconhecimento de custos e investimentos nessa area, o dever fiduciario de
proprietarios e conselheiros em relagdo as questdes ESG, andlise de fronteira de pregos para
oferta e demanda de produtos com caracteristicas ESG, a inflagao verde, valuation de empresas
considerando fatores ESG e composi¢do de carteiras de ativos com base em indicadores ESG.
Todos esses sdo aspectos que podem ser explorados em estudos ulteriores.

Embora a complexidade do tema aponta ainda para a necessidade de ampliacdao da
pesquisa cientifica, o ESG tem sido fundamental para ampliar a participagdo de empresas,
profissionais e pesquisadores de areas diversas, que até entdo ficavam alheios as questdes
socioambientais. Ao propor uma maior contribui¢do e integragdo corporativa, também, se tem
ajudado a evidenciar praticas oportunistas decorrente da assimetria informacional — que ja
ocorriam anteriormente.

Durante a Conferéncia Rio+20, Peter Baker disse a célebre frase: “contadores salvarao
o mundo”, em uma referéncia sobre a importancia de se evidenciar e contabilizar o capital
socioambiental. A abordagem ESG ecoa na Ciéncia Contabil como um chamado para uma
atuacao proativa e prospectiva. Deve-se fazer isso em prol do aperfeigoamento dos mecanismos
de transparéncia e desenvolvimento de instrumentos que possam ajudar na mudanga de cultura

e criagdo de novos mercados — e este trabalho contribui para isso.
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APENDICE A - TABELA DE PESOS POR CATEGORIA E SETOR

Setor E ES | E_EIS E RUS |S HRS |S PRS | S WS SCS | GMS| GSS |G_CSS
Acroespacial e defesa 0,09 0,09 0,06 0,15 0,07 0,11| 0,11 0,22 0,06 0,04
Agua e utilidades relacionadas 0,15 0,13 0,15 0,05 0,04 0,13 0,09 0,17 0,05 0,03
Alimentos ¢ tabaco 0,13 0,03 0,13 0,12 0,13 0,11 0,09 0,17 0,05 0,03
Atacadistas de produtos industriais 0,06 0,14 0,08 0,18 0,02 0,12 0,10 0,20 0,06 0,04
diversificados

Automoveis e autopegas 0,10 0,16 0,08 0,15 0,09 0,10 0,08 0,16 0,05 0,03
Banca de investimento e servigos de 0,03 0,08 0,03 0,03 0,08 0,12 0,16 0,31 0,09 0,06
investimento

Bebidas 0,12 0,04 0,13 0,15 0,12 0,10 0,08 0,17 0,05 0,03
Bens domésticos 0,10 0,16 0,08 0,12 0,09 0,09 0,09 0,17 0,05 0,03
Biotecnologia e pesquisa médica 0,09 0,03 0,14 0,03 0,12 0,08 0,13 0,26 0,08 0,05
Carvido 0,20 0,02 0,19 0,06 0,02 0,10 0,10 0,20 0,06 0,04
Comércio varejista de alimentos e medicamentos 0,11 | 0,05 0,08 0,10 0,15 0,12 0,10 0,20 0,06 0,04
Computadores, telefones e eletrodomésticos 0,06 0,14 0,04 0,18 0,11 0,11 0,09 0,18 0,06 0,04
Comunicagdes e redes 0,05 0,10 0,07 0,05 0,14 0,07 0,13 0,26 0,08 0,05
Concessionarias de energia elétrica e IPPs 0,16 0,13 0,14 0,07 0,05 0,13 0,08 0,17 0,05 0,03
conglomerados industriais 0,11| 0,15 0,11 0,15 0,08 0,09 0,08 0,16 0,05 0,03
Construgdo e engenharia 0,14 0,14 0,09 0,12 0,05 0,11 0,09 0,18 0,05 0,04
Energia renovavel 0,14 0,13 0,13 0,02 0,07 0,07 0,11 0,23 0,07 0,05
Equipamento de escritorio 0,06 0,16 0,05 0,17 0,12 0,09 0,09 0,17 0,05 0,03
Equipamentos e servigos relacionados a petroleo | 0,15 0,05 0,13 0,15 0,04 0,11| 0,09 0,19 0,06 0,04
e gas

Equipamentos e suprimentos de satide 0,06 0,06 0,05 0,12 0,14 0,09 0,12 0,24 0,07 0,05
Equipamentos eletronicos e pegas 0,13 0,11 0,15 0,10 0,04 0,08 0,10 0,20 0,06 0,04
Holdings de investimentos 0,16 0,04 0,19 0,05 0,02 0,05 0,12 0,24 0,07 0,05
Hotéis e servi¢os de entretenimento 0,12 0,02 0,13 0,08 0,18 0,09 0,10 0,20 0,06 0,04
Infraestrutura de transporte 0,12 0,04 0,13 0,11 0,06 0,16 0,09 0,19 0,06 0,04
investimentos coletivos 0,03 0,03 0,03 0,03 0,08 0,09 0,17 0,34 0,10 0,07
Maquinas, ferramentas, veiculos pesados, trense | 0,09 0,18 0,08 0,11 0,09 0,08 0,09 0,19 0,06 0,04
navios
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Materiais de construgdo 0,15 0,12 0,15 0,11 0,04 0,11 0,08 0,16 0,05 0,03
Materiais de construgdo e construcdo civil 0,09 0,15 0,09 0,14 0,09 0,09 0,09 0,17 0,05 0,03
Metais e mineragio 0,16 0,03 0,16 0,16 0,04 0,12 0,08 0,16 0,05 0,03
Midia e publicagdo 0,05 0,04 0,04 0,10 0,15 0,12 0,13 0,25 0,08 0,05
Oleo e gas 0,11| 0,10 0,13 0,16 0,06 0,12 0,08 0,16 0,05 0,03
operagdes imobiliarias 0,12 0,08 0,12 0,04 0,04 0,16 0,11 0,22 0,07 0,04
Papel e produtos florestais 0,15 0,14 0,16 0,10 0,02 0,11 0,08 0,16 0,05 0,03
produtos de lazer 0,04 0,06 0,04 0,10 0,22 0,07 0,12 0,24 0,07 0,05
Produtos e servigos pessoais ¢ domésticos 0,09 0,07 0,09 0,14 0,16 0,11 0,08 0,17 0,05 0,03
produtos farmacéuticos 0,09 0,03 0,10 0,14 0,10 0,12 0,10 0,21 0,06 0,04
Produtos quimicos 0,13 0,13 0,13 0,15 0,07 0,09 0,07 0,15 0,04 0,03
Servigos Profissional e comercial 0,08 0,07 0,09 0,13 0,08 0,10 0,11 0,22 0,07 0,04
Provedores e servigos de satde 0,07 0,02 0,09 0,07 0,15 0,10 0,12 0,25 0,07 0,05
Recipientes e embalagens 0,13 0,09 0,14 0,16 0,07 0,09 0,08 0,16 0,05 0,03
REITs residenciais e comerciais 0,16 0,04 0,17 0,02 0,07 0,10 0,11 0,21 0,06 0,04
Seguro 0,03 0,08 0,03 0,08 0,11 0,15 0,13 0,27 0,08 0,05
Semicondutores e semicondutores 0,10 0,12 0,10 0,16 0,09 0,10 0,09 0,17 0,05 0,03
Servigos bancarios 0,02 0,10 0,02 0,10 0,09 0,19 0,12 0,24 0,07 0,05
Servigos de telecomunicagdes 0,07 0,06 0,07 0,14 0,16 0,14 0,09 0,18 0,05 0,04
Servigos de transporte de passageiros 0,12 0,06 0,13 0,09 0,08 0,14 0,09 0,19 0,06 0,04
Servigos de transporte e logistica 0,12 0,11 0,10 0,08 0,08 0,12 0,10 0,19 0,06 0,04
Servicos publicos de gas natural 0,12 0,12 0,13 0,08 0,08 0,13 0,08 0,17 0,05 0,03
Softwares e servigos de TI 0,03 0,06 0,05 0,06 0,11 0,07 0,15 0,31 0,09 0,06
Téxteis e vestuario 0,05 0,07 0,07 0,15 0,13 0,15 0,10 0,19 0,06 0,04
Uranio 0,21 0,02 0,21 0,02 0,07 0,07 0,10 0,21 0,06 0,04
Utilitarios multilinha 0,15 0,13 0,14 0,09 0,06 0,10 0,08 0,16 0,05 0,03
Varejistas especializados 0,08 0,05 0,06 0,08 0,12 0,10 0,13 0,26 0,08 0,05
Varejo diversificado 0,13 0,03 0,14 0,05 0,10 0,09 0,12 0,23 0,07 0,05

Fonte: Metodologia da Refinitiv.



104

APENDICE B - QUADRO DE CONTROVERSIAS

CATEGORIA AREA DESCRICAO

Comunidade Controvérsia anti concorréncia Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a comportamento anticompetitivo (por exemplo,
antitruste e monopolio), fixacdo de pregos ou propinas.
Comunidade Etica de needcios controversa Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a ética empresarial em geral, contribui¢des politicas
& ou suborno e corrupgao

. Controvérsias de propriedade , Lo . /1 . . ~ . .
Comunidade intelectual Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a patentes e violagdes de propriedade intelectual.
Comunidade Controvérsias de pajses criticos Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a atividades em paises criticos e antidemocraticos

P que nao respeitam os principios fundamentais dos direitos humanos
Comunidade Controvérsias sobre saude Numero de controvérsias veiculadas na midia relacionadas a acidentes de trabalho ou de satde publica que
publica prejudiquem a saude e a seguranga de terceiros (ndo funcionarios e néo clientes)

Comunidade Controvérsias de fraude fiscal Numero de controvérsias veiculadas na midia relacionadas a fraudes fiscais, importagdes paralelas ou

lavagem de dinheiro

Direitos Humanos

Controvérsias sobre trabalho
infantil

Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a questdes relacionadas ao uso de trabalho infantil.

Direitos Humanos

Controvérsias sobre direitos
humanos

Numero de controvérsias publicadas na midia ligadas a questdes de direitos humanos.

Gerenciamento

Controvérsias sobre a
remuneragdo da administragao

Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a alta remuneracio de executivos ou conselhos.

Responsabilidade pelo produto

Polémicas de consumo

Numero de polémicas veiculadas na midia relacionadas a reclamagdes ou insatisfagdes de consumidores
diretamente relacionadas aos produtos ou servigos da empresa.

Responsabilidade pelo produto

Controvérsias sobre seguranca e
satde do cliente

Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a satide e seguranga do cliente.

Responsabilidade pelo produto

Controvérsias sobre privacidade

Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a privacidade e integridade de funcionarios ou
clientes

Responsabilidade pelo produto

Controvérsias sobre acesso ao
produto

Numero de controvérsias publicadas na midia ligadas ao acesso a produtos.

Responsabilidade pelo produto

Controvérsias sobre marketing
responsavel

Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas as praticas de marketing da empresa, como
marketing excessivo de alimentos ndo sauddveis para consumidores vulneraveis

Responsabilidade pelo produto

Controvérsias sobre P&D

Numero de controvérsias publicadas na midia ligadas a P&D responsével.

Uso de recursos

Controvérsias sobre o meio
ambiente

Numero de controvérsias relacionadas ao impacto ambiental das operagdes da empresa em recursos naturais ou
comunidades locais.
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Acionistas Controvérsias contabeis Numero de polémicas veiculadas na midia vinculadas a questdes contabeis agressivas ou ndo transparente

Acionistas C(')n'trov'érsias sobre negociacdes | Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a negociagdes privilegiadas e outras manipulagdes
privilegiadas de precos de acdes

Acionistas Contrqver.51as sobre os direitos Numero de controvérsias publicadas na midia vinculadas a violagdes de direitos dos acionistas.
dos acionistas

Trabalhadores Controvlérsias sobre diversidade e | Numero de controvérsias publicadas. na .mi.dia relacionadgs a diversidade e oportunidade da forga de trabalho
oportunidade (por exemplo, salarios, promog¢ao, discriminacdo e assédio).

Trabalhadores Controvérsias sobre? sa}JQe ¢ Numero de controvérsias publicadas na midia relacionadas a satde e seguranca do trabalhador.
seguranca dos funciondrios

Trabalhadores Controvérsias sobre salarios ou Nﬁmero de conFrovérsia}s veiculada; na midia vinculadas as relagdes da empresa com os empregados ou
condi¢des de trabalho relativas a saldrios ou disputas salariais

Trabalhadores Controvérsias sobre greves Houve alguma greve ou disputa trabalhista que resultou em dias de trabalho perdidos?

Fonte: Metodologia da Refinitiv.




