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Resumo

Esta pesquisa objetivou verificar o agrupamento dos indicadores em trés dimensdes: divulgacdo ESG (Ambiental, Social e
Governanga), caracteristicas da empresa e do pais, por meio da analise de cluster dos cinco paises europeus mais poluentes da OCDE,
conforme o ranking da Global Carbon Atlas. Para tanto, utilizou-se de uma metodologia com carater descritivo, documental e
quantitativo. A amostra do estudo correspondeu a 241 empresas dos paises da Alemanha, Reino Unido, Italia, Franca e Polonia, no
periodo de 2010 a 2019. Para a analise dos dados, utilizou-se analise de cluster e uma analise adicional de regressdo com efeitos
robustos que busca avaliar os efeitos do ESG no desempenho e os impactos da moderagdo da alavancagem financeira nesta relagdo em
cada pais. Os resultados demonstraram que os indicadores, na analise de cluster, apresentam comportamentos diversos em cada
agrupamento. Assim, verifica-se a heterogeneidade do comportamento em cada pais analisado. Quanto a analise de regressdo, percebe-
se que a divulgacdo ESG afeta positivamente o retorno sobre os ativos (ROA) e o Market-to-book dos paises. Além disso, o ROA acaba
sendo reduzido em empresas que, embora divulguem ESG, estejam alavancadas financeiramente. Estes resultados apresentam
implicagdes importantes para gestores e conselhos de administragao das empresas, para desenvolver e divulgar iniciativas e politicas
RSC/ESG adotadas pelas organizagdes, visto os impactos positivos no desempenho empresarial, beneficiando assim, as partes
interessadas a empresa, sociedade e meio ambiente.

Palavras-chave: Analise de Cluster; Ambiental, Social ¢ Governanga (ESG); Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE); Desempenho.

Abstract

This research aimed to verify the grouping of indicators in three dimensions: ESG disclosure (Environmental, Social and Governance),
company and country characteristics, through cluster analysis of the five most polluting European countries in the OECD, according
to the ranking from the Global Carbon Atlas. For this purpose, a descriptive, documentary and quantitative methodology was used.
The study sample corresponded to 241 companies from the countries of Germany, United Kingdom, Italy, France and Poland, from
2010 to 2019. For data analysis, we used cluster analysis and an additional regression analysis with robust effects that seeks to assess
the effects of ESG on performance and the impacts of moderating financial leverage on this relationship in each country. The results
showed that the indicators, in the cluster analysis, present different behaviors in each cluster. Thus, the heterogeneity of behavior in
each analyzed country is verified. As for the regression analysis, it can be seen that ESG disclosure positively affects the return on
assets and the Market-to-book of the countries. In addition, the return on assets ends up being reduced in companies that, although they
disclose ESG, are financially leveraged. These results have important implications for managers and boards of directors of companies,
to develop and disseminate CSR/ESG initiatives and policies adopted by organizations, given the positive impacts on business
performance, thus benefiting stakeholders, the company, society and the environment.

Keywords: Cluster Analysis; Environmental, Social and Governance (ESG); Organization for Economic Co-operation and
Development (OECD); Performance.
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1 Introducao

O enfoque no atendimento dos anseios dos acionistas e partes interessadas impulsiona a
maximizacdo do valor da empresa, conforme preconizado pela Teoria dos Stakeholders (Freeman,
1984). A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e as divulgacdes ESG (Ambiental, Social e
Governanga), sdo vistas como uma demanda frequente da sociedade e das partes interessadas, pois
buscam empresas que priorizam um comportamento mais ético, justo e humanitario das atividades
organizacionais (Liang & Renneboog, 2017). Além disso, o desempenho ESG pode ser considerado
um indicador chave relativo ao desempenho nao financeiro, da qualidade da gestdo e do risco da
atividade (Boerner & Jobst, 2011).

As divulgagdes ESG consideram trés dimensodes interligadas: a ambiental, a social e a
governanga, e, portanto, considerar apenas um aspecto poderia ser inconclusivo (Alareeni & Hamdan,
2020; Diaz et al., 2021). A analise individual ¢ relevante, pois as politicas empresariais podem
divergir sobre cada pilar em proporgdes e niveis diferentes (Humphrey et al., 2012), além do fato de
que cada um desses pilares poder gerar ou consumir desempenho financeiro em magnitudes diversas
(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Outro importante aspecto consiste no fato de que empresas maiores, mais alavancadas, com
maior desempenho de mercado (market-to-book) e ROA, tendem, de acordo com a Teoria da
Legitimidade, realizar mais agdes de RSC e ESG para legitimar suas atividades frente aos preceitos
esperados pela sociedade e demais partes interessadas (Buallay et al., 2020; Kuzey & Uyar, 2017;
Rahman & Alsayegh, 2021; Patten, 1992). Empresas maiores sao importantes agentes econdmicos
(Modugu, 2020), possuindo maiores ativos e recursos (Alareeni & Hamdan, 2020).

Os ROA mais acentuados denotam maiores recursos para realizar investimentos e resultados
mais eficientes da atividade empresarial (Ashraf et al., 2021), sendo uma medida baseada na
contabilidade e no desempenho gerencial sobre as decisdes tomadas (Lin et al., 2020). Quando se
avalia o market-to-book busca-se compreender a reagao dos investidores no contexto de mercado das
atividades da empresa (Lin ef al., 2020). Além disso, ao possuir um grau de alavancagem mais alto,
potencializa-se a intervencdo externa e se diminui o poder de decisdo dos gestores (Fahad &
Nidheesh, 2021). Contrariamente, menores niveis de alavancagem expressam menores pressoes das
partes interessadas (Brammer & Pavelin, 2008).

Outro aspecto relevante se refere as caracteristicas de um pais, visto que arranjos sociais entre
as organizagoes, governos e os cidadaos, acabam variando em diferentes graus em cada pais, devido
as suas diversas origens juridicas (Liang & Renneboog, 2017). A Teoria Institucional busca justificar
estes efeitos, visto que leis, normas, regulamentos e demais estruturas econdmicas e sociais impactam
o modo de operacdo das companhias, suas estratégias e atividades (Crespi & Migliavacca, 2020).
Aspectos como o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), a populagéo urbana, o Produto Interno
Bruto (PIB) e as emissdes de gas carbonico (CO;) sdo fatores analisados como potenciais de exercer
efeitos nas empresas, no que se refere as caracteristicas do pais (Ashraf et al., 2021; Buallay et al.,
2020; Crespi & Migliavacca, 2020; Ho ef al., 2019; Jain et al., 2019; Tanjung, 2021).

Portanto, analisar indicadores de divulgacdo ESG, caracteristicas de empresas e paises, bem
como, os efeitos do nivel de divulgacdo ESG no desempenho empresarial podem apresentar um
panorama de como estes aspectos sdo interligados e revelar a importancia do desenvolvimento de
estratégias e acdes ambientais, sociais € de governanca para aumentar o desempenho econdmico-
financeiro ¢ de mercado. Esta lacuna identificada na literatura motiva o desenvolvimento desta
pesquisa e contribui para com avango de pesquisas sobre ESG nos paises listados na OCDE, visto
que a andlise de tais paises ¢ considerada incipiente e relevante diante dos propositos da presente
pesquisa. Esta pesquisa se diferencia de outras ja realizadas (Silva et al., 2019) por incorporar na
analise aspectos ESG e caracteristicas de pais, que podem auxiliar no entendimento dos agrupamentos
formados com as caracteristicas das empresas.
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A partir do contexto supracitado, apresenta-se a seguinte questao: Quais sdo os indicadores
que se agrupam em trés dimensdes: divulga¢do ambiental, social e governanca (ESG), caracteristicas
da empresa e caracteristica do pais, e quais os efeitos do ESG no desempenho? A fim de auxiliar na
resolu¢do do problema, delimitou-se como objetivo verificar o agrupamento dos indicadores em trés
dimensdes: divulgagao ambiental, social e de governanga (ESG), caracteristicas da empresa e do pais,
por meio da analise de cluster e de uma analise de regressdo complementar que visa avaliar os efeitos
do ESG no desempenho das empresas dos cinco paises europeus mais poluentes da OCDE.

A realizagdo deste estudo se justifica, uma vez que apresenta evidéncias empiricas de
empresas da Alemanha, Reino Unido, Italia, Franca e Polonia em um periodo correspondente a uma
década (2010-2019), evidenciando como ocorre o agrupamento de indicadores ambientais, sociais e
de governanga (ESG), caracteristicas das empresas (tamanho, ROA, alavancagem financeira e
market-to-book) e caracteristicas do pais (IDH, emissdes de CO», PIB e populacio urbana).

Outra justificativa para o desenvolvimento desta pesquisa, parte dos argumentos de Batae et
al. (2021), pois salientam que a divulgacdo da sustentabilidade empresarial ¢ um ponto crucial voltado
a transparéncia corporativa e visa atender as expectativas dos mais diversos stakeholders. Além disso,
sdo incipientes os estudos que analisaram os efeitos da divulgagdo ESG nos indicadores de
contabilidade (desempenho econdmico-financeiro) e desempenho de mercado (Batae et al., 2021), o
que também justifica a realizag@o desta pesquisa.

Este estudo contribui para a teoria e pratica, pois busca aprofundar os conhecimentos no
campo da andlise multivariada em diversas areas do conhecimento, como na esfera da RSC (Stadler
et al., 2017). Ao analisar a forma como ocorre o agrupamento das varidveis ambientais, sociais e de
governanga (ESG), o estudo contribui também para a literatura ao adicionar evidéncias constatadas
na literatura dos fatores que se agrupam diante das caracteristicas das empresas (Silva et al., 2019),
bem como, explora o comportamento das caracteristicas do pais (Ashraf et al., 2021; Buallay et al.,
2020; Crespi & Migliavacca, 2020; Ho et al., 2019; Jain et al., 2019; Tanjung, 2021), ampliando,
dessa forma, o conhecimento sobre os respectivos temas. Outra contribui¢cdo desta pesquisa € a analise
dos efeitos moderadores da alavancagem financeira na relacdo entre ESG e desempenho (ROA e
Market to Book), visto que os resultados sdo uteis para os gestores desenvolverem estratégias ESG,
com vistas a diminuir os niveis de endividamento e potencializar o desempenho das empresas.

2 Revisao da literatura e hipoteses
2.1 Divulgacao Ambiental, Social e Governanca (ESG)

Acgdes responsaveis socialmente e que priorizam questdes éticas, consistem em topicos
relevantes aos negécios e de discussdes nos ultimos anos, abdicando de valores para priorizar o bem-
estar social e melhorar as relacdes com os stakeholders (Lin et al., 2020). As empresas passaram a
reconhecé-las e se tornam mais conscientes ao possuirem uma atividade que privilegie o
desenvolvimento sustentdvel (Gnanaweera & Kunor, 2018). Pesquisas com este enfoque cresceram
nas duas ultimas décadas (Radhakrishnan et al., 2018). A RSC e o desempenho ESG, compreendem
acOes empresariais com enfoque no bem-estar social frente aos impactos (positivos e negativos) das
operagdes empresariais (Gillan et al., 2021).

O ESG emergiu como um importante mecanismo da RSC e de estratégias sustentaveis que
afetem o desempenho financeiro das empresas (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Estudos
tém mostrado que a divulgacdo ESG apresenta oscilagdes entre empresas e¢ paises (Alareeni &
Hamdan, 2020; Crespi & Migliavacca, 2020), possivelmente pela discricdo gerencial sobre o
conteudo das informagdes divulgadas (Buallay et al., 2020). Ainda, fatores macroecondmicos, de
governanga e especificos de cada pais, afetam significativamente a divulgagdo ESG das empresas
(Baldini et al., 2018).
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Por ser um indicador composto de trés pilares, Diaz et al. (2021) expressam a recomendagao
de uma andlise pelas partes interessadas em suas estratégias de investimentos aos rankings individuais
de E, S e G, e ndo apenas a pontuacao geral. Tal andlise individual se justifica, pois, a gestdo
empresarial pode participar das atividades de cada pilar em niveis e propor¢des diferentes (Humphrey
et al., 2012). Algumas organiza¢des podem desenvolver iniciativas em uma dessas trés dimensoes
que contribuem para a geracao de valor, enquanto outras podem diminuir o desempenho financeiro
(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Em relacdo aos pilares do ESG, o pilar ambiental (E) abrange aspectos relacionados ao uso de
recursos com eficiéncia e compreende as reducdes de emissoes e residuos e inovagao ambiental. O
pilar social (S) abrange quatro aspectos: for¢a de trabalho, direitos humanos, comunidade e
responsabilidade do produto. O pilar de governanga (G) ¢ dividido em trés aspectos: gestao,
estratégias de RSC e acionistas (Batae et al., 2021).

Conforme Atan et al. (2018), as preocupacdes ambientais de investidores e partes interessadas
consistem em aspectos de protecdo ambiental, mudangas climaticas e impactos decorrentes das
operacoes do negodcio. Os fatores sociais referem-se aos direitos humanos, igualdade, diversidade no
local de trabalho e contribui¢do da organizagdo para a sociedade. As questdes relativas a governanga
sdo, por exemplo, a estrutura de propriedade, independéncia do conselho, tratamento equitativo dos
acionistas, transparéncia e divulga¢do de informacgdes corporativas (Atan et al., 2018).

As contribuicdes que as divulgagdes ESG exploram na literatura e as maiores pontuagoes
podem associar-se a melhor qualidade nas divulgagdes e menores riscos operacionais (Lopez-de-
Silanes et al., 2020), além de uma reducao na assimetria de informagdes e no custo de capital proprio
das empresas (El Ghoul et al., 2011), aumentando a transparéncia e desenvolvendo a confianga das
diversas partes interessadas (Siew et al., 2016; Tanjung, 2021). A Teoria dos Stakeholders expressa
que atender as demandas de diversos stakeholders impulsiona o sucesso dos produtos e servigos, € o
desempenho financeiro de uma empresa (Freeman, 1984).

O accountability promovido por estas divulgacdes ESG acaba por criar valor a acionistas e
demais partes interessadas, pois demonstra um compromisso voluntario da entidade com aspectos de
sustentabilidade e objetivos ndo financeiros (Arayssi et al., 2020). Além disso, maiores niveis de
governanga, resultados menos volateis e acesso a fundos de custo inferior contribuem para o
desenvolvimento sustentdvel em empresas que se atentam as questdes ESG (Mohammad &
Wasiuzzaman, 2021; Tanjung, 2021). Empresas com caracteristicas fracas de ESG tendem a ser
preteridas na decisdo por investimentos (Baker et al., 2021).

2.2 Caracteristicas das empresas

Diversos estudos analisaram caracteristicas especificas da empresa (Alareeni & Hamdan,
2020; Ashraf et al., 2021; Baldini et al., 2018; Modugu, 2020; Rahman & Alsayegh, 2021). Este
estudo se concentrou no tamanho da empresa, ROA, alavancagem financeira e Market-to-book.

Achados ressaltam a relevancia de se avaliar uma empresa de acordo com seu porte, tendo em
vista que existem resultados de que o desempenho varia positivamente em empresas maiores
(Alareeni & Hamdan, 2020; Velte, 2017). Pesquisas utilizam o tamanho da empresa como uma proxy
relevante para a quantidade de informacdes disponiveis, auxiliando na inferéncia da importancia das
informacgdes contabeis (Yokoyama ef al., 2015). Além disso, grandes empresas possuem mais ativos,
funcionarios qualificados e maior eficiéncia (Alareeni & Hamdan, 2020) e sdo consideradas
importantes agentes economicos (Modugu, 2020).

Empresas de maior porte, por serem mais visiveis as partes interessadas, sao acompanhadas e
pressionadas, o que acaba tornando-as empenhadas em gerar melhores desempenhos do que empresas
de menor porte (Buallay et al, 2020). A escolha da variavel tamanho da empresa, medida pelo
logaritmo do ativo total, como uma caracteristica das empresas, advém do fato de que em
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organizagdes maiores ocorre uma tendéncia a apresentagao de um maior disclosure, com fins de
dirimir pressdes sociais, além de tentar alcancar um status de legitima frente a sociedade,
apresentando-se de acordo com os preceitos da Teoria da Legitimidade (Baldini et al., 2018; Patten,
1992; Rahman & Alsayegh, 2021).

A variavel ROA ¢ outra caracteristica de empresa relevante para sua avaliacao, pois busca avaliar
o qudo rentavel ¢ uma organizagdo em relacdo aos seus ativos totais (Rahman & Alsayegh, 2021).
Além disso, centra-se em como os ganhos da empresa respondem a diferentes politicas de gestdao e a
eficiéncia gerada pela utilizacdo de ativos (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Um maior
ROA possibilita a sinalizagdo mais veloz de boas noticias ao publico, gerando maiores divulgagoes e
visando, entre outros fatores, o aumento da reputacdo empresarial (Modugu, 2020).

Além disso, proporciona a realizagdo de maiores investimentos, visto que um maior retorno gera
fluxos de caixa positivo e a companhia nao padece da restricdo de recursos (Ashraf et al., 2021). A
violagdo de expectativas sociais em empresas mais rentaveis exerce impactos mais significativos,
pois existem mais restricdes para a demonstragdo de que as suas atividades sdo legitimas (Patten,
1992; Rahman & Alsayegh, 2021). Medidas baseadas na contabilidade, como o ROA, expressam o
desempenho gerencial e organizacional interno das tomadas de decisdes, ao invés da reacdo dos
investidores no contexto de mercado das atividades da empresa (Lin et al., 2020).

Os reflexos positivos no prego das agdes no mercado tendem a refletir as associagdes de
investidores as informag¢des publicadas, nas quais estes denotam que o accountability expressa uma
possivel reducdo no risco e um maior agio futuro da companhia (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015),
levando a um maior desempenho de mercado (Sharma et al., 2020). Melhorias na reputagao e no valor
empresarial sdo percebidas como consequéncias da percepcao de stakeholders pela legitimacdo da
organizacao e dos beneficios deste negocio na sociedade (Patten, 1992), evitando estigmatizacdes do
mercado (Hahn & Kiihnen, 2013).

O desempenho de mercado expressa como o valor da empresa € impulsionado pelos fluxos de
caixa gerados advindos da elevacao dos precos de mercado (Buallay et al., 2020), ou seja, como o
valor da cotagdo da acdo, em relagdo a quantidade de agdes existentes no patrimonio liquido, em
determinado periodo, se comporta (Sharma et al., 2020). Estudos utilizam o Market-to-book para
medir o desempenho de mercado (Sharma et al., 2020).

Por fim, a alavancagem financeira consiste no financiamento obtido por uma empresa por
meio de terceiros para operar seus negdcios (Atan et al., 2018). E medido pela divisdo entre o total
do passivo (divida total) e o total do ativo (Rahman & Alsayegh, 2021). Ao se aumentar a
alavancagem, potencializa-se a intervengao externa e se diminui o poder de decisdo dos gestores
(Fahad & Nidheesh, 2021). Credores tém preocupagdes com a saude financeira, demandando
prevengoes de riscos. A fim de dirimir as preocupacdes dos Stakeholders, espera-se que as empresas
levem em consideragdo essas inquietacdes (Kuzey & Uyar, 2017), com o intuito de legitimarem suas
acoes frente as partes interessadas (Patten, 1992).

Alta alavancagem expressa obten¢do de maiores fundos com terceiros, 0 que aumenta o risco
para os investidores. Neste intuito, as partes interessadas irdo monitorar essas organizagoes, ja que
seu fracasso terd consequéncias em seus retornos e na sociedade (Buallay et al., 2020). E, no sentido
oposto, menores niveis de alavancagem representam que as organizacgdes sofrerdo pressdes menores
das partes interessadas (Brammer & Pavelin, 2008). Estudos recentes utilizaram a variavel
alavancagem financeira para analisar o indice de endividamento das companhias nas relagdes
propostas (Atan et al., 2018; Crespi & Migliavacca, 2020; Fahad & Nidheesh, 2021; Modugu, 2020;
Rahman & Alsayegh, 2021).

2.3 Caracteristica de pais

Para fundamentar as caracteristicas de pais, utilizou-se a Teoria Institucional, pois destaca que
as influéncias de leis, normas, regulamentos e demais estruturas economicas € sociais impactam o
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modo como operam as empresas, suas estratégias e suas atividades (Crespi & Migliavacca, 2020).
Estudos analisaram diversas caracteristicas de pais para explicar causas e efeitos nas organizagdes
(Ashraf et al., 2021; Buallay et al., 2020; Crespi & Migliavacca, 2020; Ho et al., 2019; Jain et al.,
2019; Tanjung, 2021). Nesta pesquisa, analisou-se o PIB, IDH, emissdes de CO», e, crescimento da
populagdo urbana como sendo caracteristicas de pais.

Ambientes operacionais complexos, como por exemplo, com taxas de juros elevadas,
desencorajam financiamentos e resultam em uma baixa expansao dos negocios (Ashraf et al., 2021).
Dessa forma, acredita-se que em ambientes de crescimento econdmico ocorra o inverso (Ho et al.,
2019; Jain et al., 2019; Tanjung, 2021). O PIB de um pais, ¢ resultante da soma do valor bruto
adicionado por todos os produtores residentes na economia, acrescida de quaisquer impostos sobre
os produtos, subtraidos quaisquer subsidios nao incluidos no valor dos produtos de um periodo em
relacdo ao periodo anterior (Ashraf et al., 2021; Crespi & Migliavacca, 2020).

Conforme Ashraf et al. (2021), o nivel agregado de habilidades e conhecimentos das pessoas
de um pais pode ser visualizado por meio do desenvolvimento humano. Um nivel mais elevado de
desenvolvimento humano em um pais, atrelado a um maior nivel de conhecimentos e tendéncia ao
empreendedorismo, pode evidenciar potencial de expansdo econdmica e, nesse sentido, pode ser
demandado para atingir um grupo mais amplo de Stakeholders, ocasionando maior responsabilidade
moral para o financiamento dos projetos (Ashraf et al., 2021). O IDH ¢ uma medida do nivel de
realiza¢dao de um pais no que se refere a viver uma vida longa e saudével, receber educagado e ter um
padrdo de vida que seja digno (Ashraf ez al., 2021). Um pais obtém maior pontuagdo de IDH quando
sua populacao atinge maior qualidade nesses aspectos (Larroca et al., 2020).

O nivel de emissdes de CO> ¢ um fator relevante quando se trata de preocupagdes ambientais
atreladas ao clima, visto que se reflete na qualidade de vida da populagao e na sociedade (Ashraf et
al., 2021), pois denota o aumento do impacto ambiental das empresas. Como proxy para as
preocupacdes ambientais, assim como no estudo de Ashraf et al. (2021), utilizou-se os niveis de
emissdo de CO; provenientes do Global Carbon Atlas. Além disso, os aspectos sociais demograficos
também caracterizam um pais.

A variavel crescimento da populacdo urbana reflete o grau em que as pessoas residem em
areas urbanas definidas pelas legislagdes nacionais. Empresas mais solidas e lucrativas geralmente
operam em paises mais desenvolvidos socialmente (medido por um aumento da populagdo urbana)
(Crespi & Migliavacca, 2020). Observam-se na literatura diversas variaveis que podem servir de
medidas para o desempenho da RSC, caracteristicas de empresas e do pais, as quais, podem constituir
agrupamentos, como caracteristicas ESG, da empresa e do pais. Desse modo, busca-se avaliar, por
meio de evidéncias empiricas, se essas variaveis se agrupam conforme mencionado pela literatura.

2.4 Efeitos do ESG no desempenho

Estudos debatem se as empresas obtém retornos ao participarem de atividades atreladas a RSC
(Lin et al., 2020). As principais afirmacdes recaem no sentido de que, mesmo tendo o intuito de
maximizar o bem-estar das partes interessadas, aumentar os retornos a acionistas e atrelar as
atividades empresariais a aspectos socialmente responsaveis, ¢ viavel e necessario (Wang et al.,
2016). Deste modo, divulgar relatérios ESG proporciona beneficios para as empresas, como
transparéncia, melhoria do seu valor e da sua reputagdo (Hahn & Kiihnen, 2013), gerando aumentos
nos precos das agcdes da companhia (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015), estando tais pressupostos
de acordo com a Teoria da Legitimidade (Patten, 1992).

Diversos estudos analisaram os efeitos do ESG no desempenho. A maioria obteve resultados
positivos (Alareeni & Hamdan, 2020; Buallay et al., 2020; Buallay, 2019; Li et al., 2018; Liang &
Renneboog, 2017; Lin et al., 2020). Entretanto, houve ainda resultados negativos (Buallay et al.,
2021; Duque Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021) e insignificantes (Hsu et al., 2021). A
heterogeneidade nos resultados pode ser explicada, conforme Velte (2017), pelo uso de diferentes
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medidas de desempenho, como variaveis da contabilidade (ROA e ROE) e de mercado (Q de Tobin
e Market-to-book).

Tais efeitos positivos podem ser justificados pelo fato de que melhores classificacdes ESG
podem estar associadas a uma maior qualidade das divulgacgdes, com a diminui¢do do risco (Lopez-
de-Silanes et al., 2020), redu¢do na assimetria de informagdes e diminui¢do no custo de capital
proprio das empresas (El Ghoul et al., 2011), além do aumento da transparéncia e desenvolvimento
da confianca dos diversos Stakeholders (Siew et al., 2016; Tanjung, 2021). O desempenho ESG pode
funcionar como uma espécie de garantidor, no qual ao manter a eficiéncia do mercado, diminui-se a
volatilidade e riscos (Tanjung, 2021). Além disso, desprezar o interesse dos Stakeholders sobre a
RSC pode ser prejudicial ao desempenho de mercado e financeiro (Kuzey & Uyar, 2017).

As divulgacdes ESG expressam-se como mecanismos de accountability ao refletir o
comprometimento voluntidrio com objetivos ndo financeiros e com metas de desenvolvimento
sustentavel, o que cria valor para os acionistas e stakeholders (Arayssi et al., 2019). As caracteristicas
ESG podem influenciar investimentos, uma vez que alguns investidores tendem a evitar organizagdes
que operam em setores percebidos como tendo caracteristicas ESG fracas (Baker et al., 2021).
Presume-se, portanto, que maiores niveis de divulgacdes ESG acarretem maior desempenho
financeiro (ROA) e de mercado (Market-to-book), o que permite assumir: Hl1: O ESG impacta
positivamente o desempenho ROA da organizagdo; e, H2: O ESG impacta positivamente o
desempenho Market-to-book da organizagao.

2.5 Efeitos moderadores da alavancagem na relacao entre ESG e desempenho

Decisoes assertivas sobre a estrutura de capital ideal por meio de governanga corporativa tém
uma importancia crucial para o crescimento corporativo (Zhou et al., 2021). A alavancagem
financeira advém do financiamento de terceiros que a organizagdo obtém para financiar suas
atividades (Atan et al,, 2018). A alavancagem financeira reduz a capacidade do gestor de se envolver
em praticas sustentdveis, visto que uma empresa altamente alavancada ndo tem os recursos
financeiros necessarios para projetos que nao podem melhorar diretamente o desempenho de uma
empresa, como iniciativas de gestdo ambiental (Modi & Cantor, 2020).

A auséncia de folga financeira reduz a capacidade de realizar maiores investimentos, ja que
uma maior lucratividade gera fluxos de caixa positivo € a companhia altamente alavancada padece
da restri¢do de recursos (Ashraf et al., 2021; Modi & Cantor, 2020). Os efeitos da alavancagem
financeira nas organizagdes trazem inquietagcdes a luz da Teoria da Agéncia, devido aos custos e
conflitos entre agentes e principal (Jensen & Meckling, 1976; Modugu, 2020). O aumento da
alavancagem provoca maiores intervengdes externas, diminuindo o poder de decisdo dos gestores
(Fahad & Nidheesh, 2021), visto que as partes interessadas visam o sucesso financeiro da organizacao
(Brammer & Pavelin, 2008) o que, provavelmente, acarretard uma menor preocupacao de credores
com questdes sustentaveis (Modugu, 2020).

Organizagdes que sdao alavancadas financeiramente podem ter que fazer pagamentos
periddicos de juros e sobre a divida, o que causa enfoque de gestores em decisdes de gestdo monetdria,
ndo ocorrendo incentivo ao engajamento em atividades sustentaveis (Modi & Cantor, 2020). A
elevagdo da alavancagem financeira denota aumento nos riscos para investidores, tendo em vista que
o fracasso empresarial trara prejuizos aos seus retornos e a sociedade (Buallay et al., 2020).

O desempenho da organizagdo também ¢ consequentemente afetado, pois o maior grau de
alavancagem pode levar a uma reputagdo inferior de stakeholders, reduzindo os possiveis
investimentos e aumentando a pressao sobre os retornos futuros que podem ameacar a viabilidade da
empresa (Axjonow et al., 2016). Alavancagem financeira e governanca corporativa das empresas
também sdo fatores importantes para o valor e crescimento corporativo (Zhou et al., 2021). Modi e
Cantor (2020) analisaram o papel moderador da alavancagem financeira e constataram os efeitos
negativos desta moderacdo. Neste sentido, propdem-se as seguintes hipdteses: H3: A alavancagem
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financeira modera negativamente a relagao entre ESG e desempenho ROA. H4: A alavancagem
financeira modera negativamente a relacdo entre ESG e desempenho Market-to-book.

3 Procedimentos Metodologicos

Esta pesquisa objetivou verificar o agrupamento de indicadores em trés dimensoes:
caracteristicas ambientais, sociais € governamentais, caracteristicas da empresa e de pais, por meio
de andlise de cluster, dos paises europeus mais poluentes da OCDE. Também buscou verificar os
efeitos do ESG sobre o desempenho e os impactos da varidvel moderadora alavancagem nesta relacgao,
por meio de regressao. Portanto, o estudo classifica-se como descritivo, documental e quantitativo.

Para delimitar os paises analisados, utilizaram-se os dados da Global Carbon Atlas, que
estabelece um ranking quantificado de acordo com as emissdes anuais de gases de efeito estufa (CO»).
O relatdrio expressa que os cinco paises europeus mais poluentes e que fazem parte da OCDE sao,
em ordem: Alemanha, Reino Unido, Itdlia, Franga e Polonia. Os dados do sitio supramencionado
serviram de base para a elaboracdo da Figura 1, que compreende os dez paises europeus mais
poluentes, ranqueados pelos niveis de emissdo de CO».

Figura 1 - Ranking dos dez paises europeus mais poluentes pertencentes
a OCDE

mMtCO2*

Reino Unido

Franca
Espanha
Republica Checa --—-—----—
Austria :_
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Fonte: Adaptado de Global Carbon Atlas (2019).
*MtCO; = 1 milhdo de toneladas de CO,

Além da determinagdo de quais paises seriam analisados, delimitou-se o periodo de analise,
que correspondeu ao periodo de 2010 a 2019. Estudos anteriores com as tematicas de sustentabilidade
adotaram prazo temporal semelhante, logo, justifica-se a adog¢ao de um periodo de 10 anos (Alsayegh
et al., 2020; Fahad & Nidheesh, 2021; Rahman & Alsayegh, 2021). Além disso, realizaram-se
algumas exclusdes referentes a: empresas do setor financeiro; empresas que tinham patrimdnio
liquido negativo; empresas que ndo possuiam os dados completos para os calculos das varidveis;
empresas que nao divulgavam as informagdes ESG.

Ap0s realizar a exclusdo das empresas, obteve-se a amostra conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra da pesquisa

PAISES AMOSTRA
Alemanha 40
Reino Unido 131
Ttalia 11
Franca 53
Polonia 6
TOTAL 241

Fonte: Dados da pesquisa.
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A coleta dos dados para as divulgacdes ESG e caracteristicas das empresas, ocorreu por meio
da base de dados Refinitiv®. Em relacio as caracteristicas de pais, o Crescimento do PIB foi coletado
no sitio do Banco Mundial, a Populagdo Urbana e as Emissdes de CO? foram obtidas no sitio do
Global Carbon Atlas e a coleta dos dados do IDH ocorreu no sitio do Programa de Desenvolvimento
das Nagdes Unidas. Na Tabela 2 pode-se observar as variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 2 - Definicoes das variaveis

VARIAVEIS | OPERACIONALIZACAO | AUTORES
VARIAVEIS DE DIVULGACAO ESG
ESG Pontuag@o com base em informagdes autorrelatadas nos | Rahman e Alsayegh (2021); Sharma

pilares ambiental, social e de governancga.

et al. (2020).

Ambiental (AMB)

Reflete o qudo bem uma empresa usa as melhores
praticas de gestdo para evitar riscos ambientais e
capitalizar as oportunidades ambientais a fim de gerar
valor para os acionistas a longo prazo.

Crespi e Migliavacca (2020).

Mede a capacidade de uma empresa em gerar confianga
e fidelizagdo de seus colaboradores, clientes ¢

Social (SOC) sociedade, por meio da utilizagdo das melhores praticas Crespi ¢ Migliavacca (2020).
de gestdo.
Mede os sistemas e processos de uma empresa, 0 que
Governanga (GOV) garante que seus conselheiros e executivos atuem no Crespi e Migliavacca (2020).

melhor interesse de seus acionistas de longo prazo.

VARIAVEIS ESPECIFICAS DA EMPRESA

Tamanho da empresa (TAM)

Logaritmo natural do total do Ativo.

Rahman e Alsayegh (2021); Modugu
(2020); Fahad e Nidheesh (2021);
Crespi e Migliavacca (2020)

Retorno sobre os ativos
(ROA)

Lucro liquido/ativo total

Rahman e Alsayegh (2021); Sharma et
al. (2020).

Alavancagem financeira
(ALA)

indice de endividamento: proporgdo da divida total em
relagdo ao ativo total ((PC + PNC)/AT))

Rahman e Alsayegh (2021); Modugu
(2020); Fahad e Nidheesh (2021);

Crespi e Migliavacca (2020)

Valor da cotagdo da agdo (VA) pela quantidade de agdes
(QA) sobre o Patrimoénio Liquido consolidado (PL), no
ano i da empresa j.

VARIAVEIS ESPECIFICAS DO PAIS
Soma do valor bruto adicionado por todos os produtores
residentes na economia, acrescido de impostos sobre os
produtos e subtraidos quaisquer subsidios ndo incluidos
no valor dos produtos.
Refere-se as pessoas residentes em dareas urbanas
definidas pela legisla¢@o nacionais.

Market-to-book - (MB) Sharma et al. (2020).

Crespi e Migliavacca (2020); Ashraf

Crescimento do PIB (PIB) et al. (2021)

Populagido Urbana (POP) Crespi e Migliavacca (2020).

Indice de desenvolvimento
Humano (IDH)

Emissdes de CO2 (ECO2)

Nivel de desenvolvimento humano de um pais. Ashraf et al. (2021).

Refere-se ao valor das emissdes anuais do pais quanto
ao MtCO:x.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ashraf et al. (2021).

Com base nas varidveis da Tabela 2, analisou-se inicialmente a estatistica de cluster para
verificar se os indicadores se agrupam, tais como: caracteristicas ambientais, sociais e de governanga;
caracteristicas de empresas; e caracteristicas de pais; além de verificar possiveis alteragdes
comportamentais em cada pais. Na sequéncia, por meio de uma analise complementar, buscou-se
avaliar, por meio de uma regressao, os efeitos do ESG sobre o desempenho (ROA e Market to Book),
e a influéncia da variavel alavancagem nesta relagao.

Considerando a revisdo da literatura sobre o tema e as questdes abordadas por Alareeni e
Hamdan (2020), Buallay (2019), Buallay et al. (2020), Gillan et al. (2010), Li et al. (2018), Liang e
Renneboog (2017), Lin ef al. (2020) e Modi e Cantor (2020), elaborou-se a Figura 2, que evidencia
o modelo de anélise e as hipdteses estabelecidas para a analise complementar.
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Figura 2 - Modelo de analise e visao geral das hipoteses

| Alavancagem
:_ Financeira

Nivel de divulgacio ESG HicH. v Desempenho:

Teoria da Legitimidade

v

Fonte: Elaborado pelos autores.

As equagdes da regressao operacionalizada sdo expressas, como:

Desempenho (ROA) = By + B1ESG + B, TAM + Efeitos Fixos Ano + ¢ 1)
Desempenho (ROA) = Bo + B1ESG + B,ALA + BsESG*ALA + B4TAM + Efeitos Fixos Ano + ¢ 2)
Desempenho (Market-to-book) = Bo + B1ESG + B.TAM + Efeitos Fixos Ano + ¢ 3)

Desempenho (Market-to-book) = Bo + B1ESG + B.ALA + B;ESG*ALA + 4 TAM + Efeitos Fixos Ano+¢  (4)

Estas equacdes foram utilizadas para a analise complementar realizada no topico 4.2 com o
auxilio do sofiware Stata®, no qual foram utilizados os efeitos fixos do ano para se capturar aspectos
inatos e estaticos que possam afetar a qualidade das evidéncias encontradas e o tamanho da empresa
como varidvel de controle. Para empregar robustez aos testes, visto que o Reino Unido possui uma
amostra expressiva em comparagdo aos demais paises, recorreu-se a uma variavel dummy para as
empresas britanicas, com a finalidade de avaliar se os resultados sofrem o efeito do pais Reino Unido.

A Equagdo 1 visa avaliar os efeitos do ESG no desempenho mensurado pelo ROA,
evidenciando os impactos internos contabeis. A Equacdo 2 estabelece os efeitos moderadores da
alavancagem na relagdo proposta na Equacdo 1. A Equacdo 3 se refere aos efeitos do ESG no
desempenho medido pelo Market-to-book, como avaliagdo externa da empresa pelo mercado. A
Equacdo 4 averigua os efeitos moderadores da alavancagem na rela¢do proposta na Equagao 3.

4 Descricao e Analise dos dados

4.1 Analise de Cluster

A anadlise de cluster possui como objetivo reunir individuos ou objetos com atributos similares
para uma classificagdo homogénea intragrupo e heterogénea entre os grupos (Vicini et al., 2018),
consistindo um método conveniente ao realizar a analise de um agrupamento de dados em distintas
situagoes (Stadler et al., 2017). Para representar graficamente essas distancias, utilizou-se o
dendrograma, que consiste em expressar a semelhanga entre grupos de menor distancia e altura, e a
discrepancia em grupos de maior distancia de ligagdo (Vicini et al., 2018).

Partindo-se do conjunto de variaveis propostas elaborou-se um dendrograma para cada um
dos cinco paises pesquisados, que denotam os clusters formados a partir da secao transversal efetuada
pela parametrizagdo dos pesquisadores sobre uma maior distdncia entre os clusters. A Figura 3
representa o agrupamento das doze variaveis no contexto da Alemanha.
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Figura 3 - Dendrograma do comportamento das
variaveis na Alemanha
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Observando a Figura 3, verifica-se a formagao de trés clusters principais. O primeiro grupo
formado pelas variaveis IDH, POP, ALA, TAM, GOV, AMB, SOC e ESG. Percebe-se que dentro
desse grande grupo, as varidveis ESG, SOC, AMB e GOV, apresentam similaridade, pois possuem
menores distancias euclidianas, possivelmente por representarem atividades de RSC em diferentes
ambitos. As variaveis ALA e TAM apresentaram maior similaridade com o primeiro agrupamento,
sendo que o esperado era uma proximidade com as varidveis MB e ROA, por representarem
caracteristicas da empresa. O mesmo pode ser observado em relacao as variaveis POP e IDH, sobre
as quais se presumia uma clusteriza¢do com ECO2 e PIB, terceiro cluster formado, por simbolizarem
caracteristicas do pais.

Na Figura 4, evidencia-se o dendrograma para o Reino Unido.

Figura 4 - Dendrograma do comportamento das

variaveis no Reino Unido
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Com relacdo a Figura 4, ¢ possivel verificar que as variaveis ESG, SOC, AMB, GOV e TAM
apresentam maior semelhanga, formando um unico agrupamento e, com excecado da variavel TAM,
coadunam com a literatura no que concerne as variaveis no contexto de RSC. O segundo grupo,
formado pelas varidveis POP e IDH, corresponde as variaveis caracteristicas do pais, que, no entanto,
esperava-se um agrupamento com as variaveis PIB e ECO2, o que ndo ocorreu, ja que estas duas
ultimas ficaram isoladas. As varidveis relacionadas ao desempenho financeiro e de mercado (ROA e
MB), formaram um agrupamento e sdo relativas as caracteristicas da empresa. A variavel ALA nao
formou grupo com outras varidveis, contradizendo o que se esperava, por esta variavel também ser
mencionada na literatura como caracteristica da empresa.

O comportamento dos trés agrupamentos, no contexto italiano, expressa-se na Figura 5.

Figura 5 - Dendrograma do comportamento das

oz . rye
variaveis na Italia
Italia - 2010 a 2019
Tree Diagramfor 12 Variables
Single Linkage
Euclidean distances
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando o dendrograma da Figura 5, pode-se concluir que na Itdlia, para o periodo
analisado, observou-se a formagdo de cinco clusters. O primeiro ¢ formado pelas varidveis ALA,
TAM, GOV, AMB, SOC e ESG. As trés ultimas varidveis, que se referem a sustentabilidade,
apresentaram as menores distdncias euclidianas, apresentando maior similaridade, estando em
consonancia com as evidéncias encontradas na literatura. Somadas a essas trés variaveis, temos a
GOV, que juntas compdem as caracteristicas ESG.

Também no primeiro agrupamento obteve-se as variaveis TAM e ALA, as quais esperava-se
que se agrupassem com as variaveis MB e ROA, que formaram o segundo grupo, compondo as
caracteristicas das empresas. Presumia-se que as varidveis POP, IDH, PIB e ECO2 formariam um
unico cluster, por serem exploradas na literatura como caracteristicas de pais. Entretanto, somente
IDH e POP formaram um grupo, enquanto as outras duas variaveis ndo formaram agrupamentos.

A Figura 6 demonstra o comportamento das variaveis no contexto da Franca.
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Figura 6 - Dendrograma do comportamento das

variaveis na Franca
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 6, verifica-se a homogeneidade em 3 clusters principais. O primeiro agrupou as
variaveis ambientais, sociais e de governanca (ESG, SOC, AMB e GOV), conforme a literatura por
apresentarem caracteristicas semelhantes. O segundo cluster formado diz respeito as variaveis IDH e
POP, cujo comportamento ocorreu como o esperado, por serem fatores que avaliam aspectos de
paises. O terceiro grupo corresponde as variaveis MB e ROA, corroborando as prerrogativas de
avaliagdo de empresas no que tange aos desempenhos econdomico-financeiros ¢ de mercado. Nas
demais variaveis (ECO2, PIB, ALA e TAM), bem como entre grupos, verifica-se uma
heterogeneidade no contexto francés.

Na Figura 7, expressa-se o dendrograma obtido para a Polonia.

Figura 7 - Dendrograma do comportamento das variaveis
na Polonia
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No contexto polonés, ocorreu a maior heterogeneidade nas variaveis dentre os paises
estudados. Ocorreram apenas dois clusters, sendo que o primeiro diverge da literatura ao constar a
variavel IDH como similar as varidveis de ESG, AMB e SOC. Além disso, a variavel GOV contrariou
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os demais paises e a literatura, por ndo se agrupar ao primeiro grupo, tampouco com nenhuma outra
variavel. J& as varidveis MB e ROA, representam o segundo grupo formado, delimitando, novamente,
a similaridade destas varidveis de desempenho empresarial também na Polonia. Metade dos fatores
analisados (POP, ALA, ECO2, GOV, TAM e PIB) se apresentaram de maneira heterogénea no
contexto deste pais.

Esperava-se que as variaveis ESG, AMB, SOC e GOV apresentassem comportamento
homogéneo nos diferentes paises. Tal fato se confirmou em todos as nagdes, a exce¢ao da Poldnia,
pois a varidvel GOV ndo se agrupou com as demais do grupo. Além disso, ao se concentrar na variavel
GOV em todos os paises, esta esteve mais distante das demais, o que expressa que entre as quatro
variaveis analisadas no contexto de caracteristicas ambientais, sociais ¢ de governanca, esta ¢ a que
apresenta um comportamento diferente. Tal analise corrobora com a afirmacao de Duque-Grisales e
Aguilera-Caracuel (2021), pois a gestdo empresarial pode desenvolver estratégias diferentes para
cada dimensao, gerando énfases e resultados diversos, o que pode justificar o maior distanciamento
da variavel GOV, da ambiental, social e do préprio ESG.

Denota-se, pela andlise de cluster, que um comportamento entre as variaveis MB e ROA
ocorreu de forma similar nos paises estudados, o que corrobora com os achados de Lin et al. (2020),
que afirmam que estas consistem em medidas de desempenho organizacional, ROA, sendo uma
medida contdbil que expressa um desempenho gerencial interno frente a tomada de decisdes,
enquanto o desempenho de mercado (market-to-book), denota a percep¢ao dos investidores no
contexto mercadologico da organizagdo. As demais varidveis de caracteristicas das empresas ALA e
TAM apresentam aspectos discrepantes das demais varidveis ao ndo se agruparem como esperado e
divergirem seu comportamento em cada pais analisado.

Dentre as caracteristicas de pais, percebeu-se a maior similaridade nas variaveis IDH e POP,
com exce¢do da Polonia, pois se agruparam entre as duas, € no caso da Alemanha, onde apresentam
proximidade com as variaveis ambientais, sociais e de governanga. As varidveis ECO2 e PIB tiveram
comportamentos variados em cada pais, denotando uma heterogeneidade nos contextos estudados.
As divergéncias de similaridades das caracteristicas devem-se, possivelmente, ao fato de que os
arranjos sociais entre empresas, populacdo e o governo, variam significativamente entre paises de
diferentes origens juridicas (Liang & Renneboog, 2017).

4.2 Analise do modelo
4.2.1 Analise descritiva e correlacao
Apresenta-se na Tabela 3 a estatistica descritiva das variaveis.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

INDICADOR MEDIA DESVIO PADRAO MINIMO MAXIMO OBSERVACOES
ROA 0.0673228 0.0466964 0.007 0.245
MB 2.82707 2.40618 0.3 14.525
ESG 0.586229 0.1860414 0.162 0.908 2.410
ALA 0.5716382 0.1623689 0.216 0.879
TAM 3.807562 0.6811525 2.418 5.35

Fonte: Dados da pesquisa.
ROA: Retorno sobre os ativos; MB: Market-to-book; ESG: score geral; ALA: Alavancagem financeira; TAM:
Tamanho.

De acordo com a Tabela 3, pode-se verificar que a variavel ROA apresenta uma baixa
dispersdo na amostra, permitindo inferir que os retornos estdo sendo equitativos aos ativos totais das
empresas analisadas. O MB apontou uma maior variagao da amostra, indicando que o mercado atribui
valores diversos as organizagdes. O ESG apresentou uma média relativamente alta de 58,62 pontos
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em um indice que varia de 0 a 100. A ALA revela que para cada unidade de ativo da empresa, a
organizag¢do possui 57% dos valores empregados em passivo circulante e ndo circulante.
Para verificar a existéncia de relagdo entre as variaveis, apresenta-se na Tabela 4, a correlacao.

Tabela 4 - Matriz de correlaciao

INDICADOR ROA MB ESG ALA TAM
ROA 1.0000 - - - -
MB 0.7062* 1.0000 - - -
ESG -0.2229* -0.1006* 1.0000 -
ALA -0.2893* 0.1628* 0.1713* 1.0000 -

TAM -0.4394* -0.2716* 0.6494*  0.3112*  1.0000

Fonte: Dados da pesquisa.
ROA: Retorno sobre os ativos; MB: Market-to-book; ESG: score geral; ALA:
Alavancagem financeira; TAM: Tamanho.

Observa-se a ocorréncia de uma correlacdo inversamente proporcional entre as variaveis
dependentes ROA e MB, e as varidveis independentes, com excecao a ALA, sendo que se esperava
um comportamento positivo da variavel ESG em relagdo as varidveis dependentes. A variavel de
controle mostrou um relacionamento negativo e significante com as variaveis de desempenho.

4.2.2 Modelos de regressao e testes de robustez

Por meio da andlise de regressao, observa-se a relacdo das variaveis independentes (ESG), de
moderagdo (alavancagem financeira) e de controle (tamanho e efeito fixo do ano) nas variaveis
dependentes (ROA e Market-to-book). Os dados de 241 empresas ao longo de dez anos (2010-2019)
totalizaram 2.410 observagdes por modelo.

Os testes Durbin Watson e VIF apresentaram-se dentro dos preceitos evidenciados na
literatura. Todos os modelos foram significantes a 1% (ANOVA). Os achados da Tabela 5 delimitam
a regressao da Equacdo 1.

Tabela 5 - Relagdo do ESG com desempenho ROA

R ROA
\A LB COEFIC. SIG.
ESG 0.0231012 0.000*
Tamanho da empesa -0.03118 0.000*
Constante (ROA) 0.1516603 0.000*
R? 0.2199
ANOVA 0.0000*
VIF médio <1.97
Durbin Watson 1.9847
EF de Ano Sim
N. observagdes 2.410

Fonte: Dados da pesquisa.
ROA: Retorno sobre os ativos; EF: Efeito fixo; VIF: Variance inflation factor.
Significancia ao nivel: *1%.

A partir do exposto na Tabela 5, verificou-se que as variaveis independentes e de controle
(ESG e TAM) explicam 21,99% (R?*) do ROA e apresentam, respectivamente, sinais positivo e
negativo. Conjectura-se por meio dos achados que a maior divulgacdo ESG impacta positivamente
no desempenho ROA, consoante aos achados da literatura (Alareeni & Hamdan, 2020; Buallay et al.,
2020; Buallay, 2019; Gillan, et al., 2010; Li et al., 2018; Liang & Renneboog, 2017; Lin et al., 2020).
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Estes achados podem ser justificados, conforme preconiza Lopez-de-Silanes et al. (2020) em
razao de se associarem a uma maior qualidade das divulgacdes, com a diminui¢do do risco. Outros
fatores que os justificam sdo a reducdo na assimetria de informagdes e custo de capital das empresas
(E1 Ghoul et al,, 2011), melhora nas fungdes operacionais e financeiras (Alareeni & Hamdan, 2020).
Assim, aceita-se a H1 de que o ESG impacta positivamente o0 ROA das empresas brasileiras.

Na Tabela 6 tem-se a relagdo do ESG com o ROA moderado pela alavancagem financeira.

Tabela 6 - Relacao do ESG com o desempenho ROA moderado pela

alavancagem
" ROA
VARIAVEIS COEFIC. SIG.
ESG -0.1284978 0.000*
Alavancagem Financeira -0.2041125 0.000*
ESG*Alavancagem Financeira 0.2742493 0.000*
Tamanho da empresa -0.288444 0.000*
Constante (ROA) 0.2511054 0.000*
R? 0.2725
ANOVA 0.0000*
VIF médio <5.19
Durbin Watson 2.0639
EF de Ano Sim
N. observagdes 2410

Fonte: Dados da pesquisa.
ROA: Retorno sobre os ativos; EF: Efeito fixo; VIF: Variance inflation factor.
Significancia ao nivel: *1%.

Diante do exposto na Tabela 6, verifica-se que a varidvel moderadora ESG*Alavancagem
financeira apresentou efeito positivo e significativo, enquanto que a varidvel ESG e alavancagem
financeira, um sinal negativo e significativo, o que permite inferir que quanto maior a alavancagem,
menor o efeito do ESG no ROA, ou seja, empresas mais endividadas acarretam divulgacdes ESG
menores e retornos inferiores em seus ativos. Este achado pode ser justificado conforme a literatura
que sugere que a alavancagem financeira diminui a possibilidade do envolvimento de praticas
sustentaveis pelo gestor, devido a escassez de recursos financeiros necessarios para projetos de gestao
ambiental, que apenas beneficiam indiretamente o desempenho financeiro (Modi & Cantor, 2020).

O financiamento de terceiros que a empresa aufere para financiar suas atividades aumenta a
alavancagem financeira (Atan et al., 2018), sendo que a capacidade de realizar maiores investimentos
¢ reduzida em decorréncia da auséncia de folga financeira (Ashraf ez al., 2021; Modi & Cantor, 2020),
motivando, assim, maiores intervencdes externas e diminuindo o poder de decisdo dos gestores
(Fahad & Nidheesh, 2021), restringindo a preocupag¢do de credores com questdes sustentaveis
(Modugu, 2020). Este resultado corrobora com os achados de Modi e Cantor (2020), que constataram
efeitos negativos desta moderacao proposta. Portanto, aceita-se a H3 de que a alavancagem financeira
modera negativamente a relacao entre ESG e desempenho ROA.

Na Tabela 7, pondera-se a relagdo do ESG com o desempenho Market-to-book.
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Tabela 7 - Relacao do ESG com o desempenho Market to Book

7 MARKET TO BOOK
VLGRS COEFIC. SIG.
ESG 1.292672 0.000*
Tamanho da empresa -1.14536 0.000*
Constante (Market to Book) 5.331362 0.000*
R? 0.1103
ANOVA 0.0000*
VIF médio <1,96
Durbin Watson 1.9732
EF de Ano Sim
N. observacgoes 2410

Fonte: Dados da pesquisa.
EF: Efeito fixo; VIF: Variance inflation factor.
Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%.

Observa-se na Tabela 7 que o ESG se relaciona positiva e significativamente (1%) com o
desempenho Market-to-book, enquanto a variavel TAM apresenta coeficiente negativo e significativo
(1%) com este desempenho. Denota-se que o mercado ¢ sensivel a maior divulgacdo ESG, posto que
esses aumentos, provavelmente, acarretam um melhor valor de mercado. Esses achados podem ser
justificados conforme Alareeni ¢ Hamdan (2020) e Hahn e Kiihnen (2013), pois abordam que uma
maior divulgacdo ESG melhora a imagem das empresas e, o seu desempenho de mercado.

Portanto, investir em ESG pode ser viavel (Wang et al., 2016), dado que as praticas,
divulgacgdes e pontuacdes ESG expressam-se como novos meios de transparéncia e prestacao de
contas, ao representar o comprometimento facultativo com os objetivos ndo monetarios € com a
finalidade sustentavel, o que gera valor para todas as partes envolvidas (Arayssi et al., 2019; Siew et
al., 2016; Tanjung, 2021). Além disso, o desempenho ESG mitiga a volatilidade e os riscos
sistematicos, o que pode atuar como um garantidor ao manter a eficiéncia do mercado (Tanjung,
2021). Aceita-se, portanto, a H2 de que o ESG impacta positivamente o desempenho Market-to-book.

A Tabela 8 contempla os resultados da relagdo entre o0 ESG e o desempenho Market-to-book
moderado pela alavancagem financeira.

Tabela 8 - Relacio do ESG com o desempenho Market to Book
moderado pela Alavancagem

c MARKET TO BOOK
VARIAVEIS COEFIC. SIG.
ESG -3.444501 0.005*
Alavancagem Financeira -0.8727501 0.564
ESG*Alavancagem Financeira 8.905255 0.000*
Tamanho da empresa -1.518672 0.000*
Constante (Market to Book) 6.695176 0.000%*
R? 0.1955
ANOVA 0.0000*
VIF médio <5.19
Durbin Watson 1.8591
EF de Ano Sim
N. observagoes 2410

Fonte: Dados da pesquisa.
EF: Efeito fixo; VIF: Variance inflation factor. Significancia ao nivel de *1%; **5%;
**%10%.
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Depreende-se da Tabela 8, que embora o ESG passe para uma significancia negativa e a
variavel moderadora ESG*Alavancagem financeira tenha uma significancia positiva, podemos
afirmar que, neste contexto, ndo ocorre efeito moderador da alavancagem, pois a Alavancagem nao
se apresentou significante estatisticamente. Estes achados contradizem os resultados evidenciados na
literatura (Modi & Cantor, 2020), segundo os quais se esperava uma redugdo ocasionada pelo efeito
moderador da alavancagem, pois quando esta se encontra elevada, tal situagdo gera riscos para
investidores e diminui a reputacdo da empresa devido a possibilidade de fracasso empresarial
(Axjonow et al., 2016; Buallay et al., 2020). Diante destes resultados ndo pode ser confirmada a H4
de que a alavancagem modera negativamente a relacao entre ESG e market-to-book.

Por fim, ressalta-se que foi realizado um teste de robustez incluindo trés variaveis dicotomicas
de pais (Reino Unido, Alemanha e Franga) nos modelos propostos e os achados seguiram
qualitativamente equivalentes. Logo, ndo foram observados efeitos de paises na amostra analisada.

Diante dos resultados encontrados, denota-se o papel importante do engajamento das
empresas em atividades ambientais, sociais e de governanga, visto que estas proporcionam aumento
no desempenho economico-financeiro e de mercado. Portanto, esta pesquisa adiciona elementos
relevantes para a literatura e pratica organizacional, ao apresentar que os investimentos em RSC/ESG
devem ser incorporados nos negécios (Lin et al., 2020).

5 Consideracoées Finais

Este estudo objetivou verificar o agrupamento dos indicadores em trés dimensoes: divulgacao
ambiental, social e governanca (ESG), caracteristicas da empresa e caracteristicas do pais, por meio
da analise de cluster e a partir de uma analise de regressao avaliou os efeitos do ESG no desempenho
das empresas dos cinco paises europeus mais poluentes da OCDE.

Quanto a analise de cluster, no primeiro agrupamento, as variaveis ESG, AMB, SOC e GOV
apresentaram comportamento homogéneo, a excecao da Polonia, pois a variavel GOV nao se agrupou
as demais do grupo. No segundo agrupamento, ocorreu um comportamento entre as variaveis MB e
ROA de forma similar nos paises estudados. As demais variaveis de caracteristicas das empresas
ALA e TAM apresentaram aspectos discrepantes das demais ao ndo se agruparem como esperado e
divergirem seu comportamento nos paises analisados.

Os resultados do terceiro grupo, que corresponde as caracteristicas de pais, revelaram maior
similaridade nas variaveis IDH e POP, exceto para Polonia, pais no qual se agrupam entre as duas,
bem como, no caso da Alemanha, onde apresentam proximidade com as variaveis do primeiro
agrupamento. As varidveis ECO2 e PIB tiveram comportamentos dispares em cada nagdo, denotando
uma diversidade nos contextos analisados.

Adicionalmente, quanto aos resultados da regressdo, pode-se evidenciar a confirmagdo das
hipoteses H1, H2 e H3, o que permite inferir que a divulgagdo ESG impacta positivamente no
desempenho empresarial sob a perspectiva do ROA e do Market-to-book. Hé influéncias mitigatdrias
da alavancagem financeira na relagdo ESG e ROA. Ao comprometerem-se com recursos de terceiros,
as empresas acabam priorizando retornos financeiros em detrimento de questdes sustentaveis.
Portanto, nao se pode confirmar a H4, uma vez que nao se obteve significancia na relacao proposta.

A contribui¢do para a teoria e pratica da presente pesquisa pode ser identificada uma vez que
esta desenvolve os conhecimentos no campo da estatistica multivariada em diversas areas do
conhecimento, ao analisar a forma como ocorre o agrupamento das variaveis ESG e seus pilares. A
pesquisa contribui, também, para a literatura, acrescentando indicativos dos fatores que se agrupam
diante das caracteristicas das empresas e do pais, ampliando, dessa forma, o conhecimento sobre os
respectivos temas. Além disso, o estudo apresenta uma contribui¢do significativa para aspectos
sustentaveis nos paises europeus membros da OCDE considerados mais poluidores. Adicionalmente,
esta pesquisa contribui para as organizagdes e para a ciéncia, ao analisar os efeitos da divulgagao ESG
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no desempenho econdmico-financeiro e de mercado, além de aspectos moderadores que possam
comprometer esta relagao.

Outra contribuicdo desta pesquisa, parte dos argumentos de Lin et al. (2020), pois abordam
que os gerentes devem se envolver em acdes sustentaveis, visto que ¢ a coisa certa a se fazer e nao
necessariamente almejando maior desempenho organizacional. Esta pesquisa também contribui ao
demonstrar que os investimentos em ESG nao resultam imediatamente em aumentos no desempenho
das empresas, mas sim, pode apresentar beneficios no longo prazo, visto que esta pesquisa analisou
um periodo que compreende dez anos (Lin et al., 2020).

Como sugestdo para estudos futuros, indica-se pesquisar outros contextos nacionais, realizar
um comparativo entre paises com realidades econdmicas distintas e considerando outras varidveis.
Além disso, recomenda-se uma pesquisa em um periodo pos pandemia, com o proposito de poder
ponderar uma possivel evolugdo temporal, face a recuperacdo econdmica experimentada. Por fim,
sugere-se considerar outras métricas de avaliagdo de desempenho e caracteristica das empresas, como
por exemplo, retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e O de Tobin, com vistas a averiguar novos
esclarecimentos sobre a tematica proposta.
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