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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em examinar o risco das companhias abertas brasileiras com boas
praticas ESG. Foram consideradas todas as companhias abertas brasileiras com dados disponiveis
nas bases Economatica e Refinitiv Eikon. Foram coletados dados sobre a divulga¢do de praticas
ESG junto a plataforma Refinitiv Eikon, separando as empresas que apresentavam algum score
ESG relatado das demais. Os dados sobre o coeficiente beta, representante da variacdo dos pregos
das acdes das empresas, foram coletados a partir da base Economatica. Os dados foram analisados
por meio de estatisticas descritivas e teste t de diferenca de médias. Observou-se que as empresas
que praticam e divulgam alguma pratica ESG possuem, em média, maior risco do que as demais
companhias. Esses resultados foram contrarios a teoria e a hipotese desse estudo, uma vez que nao
se constatou menores riscos para as firmas praticantes do ESG. Uma possivel explicagdo ¢ que
muitas empresas se encontram em setores regulamentados de alto risco, sendo obrigadas a divulgar
certas praticas ESG. Outro possivel motivo ¢ que a adogao de praticas ESG pode ser uma tentativa
de empresas que ja se encontram em setores arriscados de diminuirem seus riscos. Em termos
tedricos, o estudo contribui ao elucidar a relacao entre risco € ESG no Brasil, complementando a
literatura com evidéncias contraintuitivas. Na pratica, auxilia agentes econdmicos na avaliagdo da
volatilidade de ativos sustentaveis, além de fomentar o debate social sobre a efetividade dessas
praticas corporativas.
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ABSTRACT

The objective of this study is to examine the risk of Brazilian publicly traded companies with strong
ESG practices. All Brazilian listed companies with available data in the Economatica and Refinitiv
Eikon databases were considered. Data on the disclosure of ESG practices were collected from
the Refinitiv Eikon platform, separating companies that reported an ESG score from those that
did not. Data on the beta coefficient, which represents the variation in companies’ stock prices,
were obtained from the Economatica database. The data were analyzed using descriptive statistics
and a t test for differences in means. The results indicate that companies that adopt and disclose
ESG practices present, on average, higher risk than other firms. These findings contradict the
theoretical expectation and the study hypothesis, since lower risk was not observed for ESG
oriented firms. One possible explanation is that many of these companies operate in high risk
regulated sectors and are therefore required to disclose certain ESG practices. Another possible
reason is that the adoption of ESG practices may represent an attempt by firms already operating
in risky sectors to mitigate their risk. From a theoretical perspective, the study contributes by
clarifying the relationship between risk and ESG in Brazil, complementing the literature with
counterintuitive evidence. From a practical perspective, it assists economic agents in assessing
the volatility of sustainable assets and fosters social debate on the effectiveness of corporate ESG
practices.

Keywords: Risk. ESG. Brazilian companies.

1 INTRODUCAO

O risco estd vinculado a ideia de probabilidade de perdas financeiras causadas por
exposicdes a situagdes em que ha a expectativa de ganho. Dessa forma, no contexto dos
investimentos, o risco tem relagdo direta com o grau de incerteza sobre o retorno esperado de uma
determinada aplica¢do financeira (Silva et al., 2011). Quando algum risco esta envolvido, existe,
concomitantemente, a ideia de retorno. Nessa relagdo, investimentos com menor grau de risco
apresentam um menor retorno, como também terdo maiores retornos esperados aqueles
investimentos com maior grau de incerteza (Silva et al., 2011).

Na analise de riscos, um dos modelos mais utilizados € o Capital Asset Pricing Model ou
modelo de precificagdo de ativos financeiros, o CAPM. Esse modelo analisa o comportamento de
ativos inseridos no contexto de mercado de capitais como um todo, demonstrando a sensibilidade
entre o retorno do ativo e do mercado, para medir o grau do risco sistematico. Por retratar o risco
inerente ao mercado de ativos, o risco sistematico nao pode ser superado por diversificagdo ou
qualquer outra estratégia. Em contrapartida, o risco ndo sistematico reflete o comportamento de
um ativo em um contexto isolado, relacionando-se as caracteristicas proprias das empresas e seus
respectivos setores, podendo ser reduzido por meio da diversificacdo de ativos na montagem da
carteira (Capriolli, 2022).

Recentemente, no ambito dos investimentos, um dos aspectos que tem sido discutido
refere-se as praticas ESG, sigla para environmental, social e governance ou, em portugués,
ambiental, social e governanga. As praticas ESG sdo critérios utilizados pelas empresas para
nortearem a elaboragdo de seus relatérios sociais qualitativos e quantitativos (Martins, 2022). Essa
conduta tem sido cada vez mais adotada por empresas no mercado mundial, como reflexo de uma
preocupacgdo emergente causada por escandalos financeiros, desafios ambientais, debates sociais,
entre outros motivos (Silva et al., 2011).

Habib e Mourad (2024), em seu trabalho sobre a influéncia das praticas ESG no
desempenho empresarial de empresas estadunidenses, obtiveram resultados que sugerem que as
empresas com maior desempenho ambiental, social e de governanga corporativa apresentam
melhores indices de valor de mercado. Com isso, concluem que boas praticas ESG, totais e
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individuais, podem melhorar o desempenho empresarial, sendo, portanto, uma oportunidade para
os gestores se concentrarem na adogao e aperfeicoamento de praticas ESG, almejando melhor
desempenho.

A adocdao de comportamentos condizentes com as praticas ESG ¢ feita por empresas
modernas cientes de suas responsabilidades. Além do mais, uma companhia pode se beneficiar
financeiramente ¢ em seu valor de mercado, ja que tais praticas aumentam sua competitividade
(Martins, 2022). Portanto, algumas empresas, na busca por se tornarem mais competitivas e
conseguirem receber mais capital externo e interno, passaram a adotar melhores praticas de
governanga corporativa (Silva et al., 2011).

Mazzioni et al. (2023), em seus estudos sobre a relagao das praticas ESG com o valor de
mercado e reputagdo corporativa, concluiram que empresas que divulgam suas informagoes ESG
ampliam sua reputagdo corporativa, sendo este um resultado valioso, pois impacta positivamente
seu valor de mercado. Ainda, os resultados contribuem com a ideia de que as praticas ESG
sinalizam as partes interessadas uma diminui¢ao de riscos socioambientais atrelados aos objetivos
organizacionais.

Os investidores, reguladores e demais stakeholders exigem cada vez mais um
comprometimento das empresas para divulgarem seu desempenho de maneira alinhada as diversas
métricas ESG e seus pressupostos. O crescente movimento ¢ pedidos de regulamentagdo das
praticas ESG visam a obrigacdo das empresas a divulgar tais informacdes, além de propor que
todas sejam avaliadas sob essa perspectiva, o que contribui para que muitas organizagdes se
antecipem e se adaptem aos interesses dos stakeholders (Edmans, 2023).

Essa ideia das empresas modernas, atrelada a uma nova perspectiva de gestao, mostra como
as organizacdes estdo se adaptando ao ambiente em que se encontram. O desenvolvimento
empresarial junto a adogao de praticas ESG, evidencia empresas que consideram questdes que vao
além do lucro, que valorizam o individuo, em termos de empregados, salarios dignos, precos
justos, entre outras preocupagdes socioambientais (Redecker & Trindade, 2021).

Supde-se que as praticas ESG podem impactar o risco das empresas, pois quando os
interesses e necessidades dos stakeholders sao atendidos, estes se tornam mais leais a organizacao.
Essa lealdade fortalece sua reputacdo, fazendo com que as partes interessadas reajam menos as
noticias negativas e, consequentemente, faz com que tenham menor efeito negativo no
desempenho da entidade (Sassen et al., 2016). Ainda segundo Sassen et al. (2016), a satisfacdo das
diversas partes interessadas implica em menores riscos, levando a uma menor volatilidade no preco
das a¢des de uma empresa no mercado de capitais.

No capitalismo de stakeholders, a prosperidade e a perenidade das empresas nao se
restringem ao desempenho financeiro e ao pagamento de dividendos. Outros fatores também se
mostram relevantes, como a demonstragao de impactos positivos na sociedade, o alinhamento com
compromissos de desenvolvimento sustentavel, a clareza no posicionamento empresarial e a
construgdo de boas relagdes com as partes interessadas, elementos que contribuem para a
valoriza¢ao da marca e do valor de mercado (Mazzioni et al., 2023). Nesse contexto, a utilizagao
de boas praticas ESG tem sido adotada como forma de gerar valor, melhorar a imagem corporativa
perante os stakeholders e, consequentemente, reduzir seus riscos (Sassen et al., 2016).

Evidéncias empiricas reforcam essa perspectiva. Sassen et al. (2016) identificaram que a
integragao de fatores ESG ao planejamento estratégico e aos objetivos corporativos contribui para
a mitigacao de riscos. De forma semelhante, Correa-Garcia e Vasques-Arango (2020) verificaram
que a divulgacdo de indices ESG exerce influéncia positiva sobre o desempenho financeiro,
destacando que empresas que direcionam esfor¢os a compromissos ndo financeiros conseguem
potencializar seus resultados e ampliar seu crescimento.

Apesar das evidéncias expostas por Habib e Mourad (2024) e Correa-Garcia e Vasques-
Arango (2020) sobre os beneficios do ESG no desempenho e no crescimento das firmas, observa-
se uma lacuna na literatura quanto aos aspectos relativos ao risco nesse contexto no ambito do
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mercado brasileiro. Ademais, embora Sassen et al. (2016) e Mazzioni et al. (2023) sugiram que a
lealdade dos stakeholders e a reputacao corporativa reduzem a volatilidade, resta saber se essa
premissa se sustenta diante das caracteristicas especificas de economias emergentes, como a do
Brasil.

Diante do exposto, e considerando que as praticas ESG, eventualmente, podem exercer
algum efeito significativo sobre o risco das firmas, o objetivo geral deste estudo consiste em
examinar o risco das companhias abertas brasileiras com boas praticas ESG. Supde-se como
hipétese que as empresas com boas praticas ESG possuem, em média, menor risco do que as
demais. Para tanto, foram analisadas métricas de risco das empresas com melhores scores ESG e
comparadas com as demais, como forma de identificar diferencas significativas em termos de risco
entre os grupos.

Ao comparar o risco de empresas que adotam boas praticas ESG em relagao as demais, esta
pesquisa pode auxiliar diversos usudrios envolvidos e interessados no assunto. Os investidores sao
exemplos que, a partir do estudo, podem analisar o grau de impacto que o risco de empresas sofre
frente a adocdo ou ndo de praticas sustentaveis, julgando os melhores investimentos para si. Os
gestores de empresas também podem se aproveitar das informagdes aqui contidas, avaliando a
necessidade de adotarem mais ou melhores praticas com viés socioambiental.

Como contribui¢do a academia, este estudo visa alcangar resultados que possam esclarecer
questdes ainda existentes sobre a relagdo entre o risco e as praticas ESG, de modo que
complemente estudos anteriores sobre o assunto, além de instigar novos estudos em outros
contextos e com outras amostras. No quadro social, este estudo pode contribuir com a sociedade
em um contexto amplo. A medida que aborda um assunto relevante e impactante, como as praticas
ESG, pode ajudar na consolidagdo e debate desse tema, provocando maior atengdo e preocupagao
das empresas com o bem-estar social no ambiente em que estdo inseridas.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Analise de risco

Para Souza (2011), o risco caracteriza-se por situagdes em que o resultado nao corresponde
exatamente ao previsto, podendo ser positivo ou negativo. Diferente da incerteza, o risco permite
identificar probabilidades de ocorréncia, em maior ou menor grau, como nos jogos de azar ou nos
investimentos. No mercado de capitais, ha a relacdo risco-retorno: qualquer ativo deve oferecer
retorno proporcional ao risco assumido, considerando incertezas, prazos ou caracteristicas proprias
(Capriolli, 2022). Esse retorno pode representar perdas, consequéncia da exposi¢do em busca de
ganhos. Assim, o risco € uma tentativa de mensurar a incerteza frente ao retorno esperado (Silva
etal., 2011).

O risco esta ligado, portanto, & probabilidade de o retorno ser diferente do esperado,
podendo ser melhor ou pior (Damodaran, 2012). Para Lapponi (2006), ele ¢ essencialmente
negativo, associado a maus resultados. Ja Silva et al. (2011) destacam a busca por maximizar
ganhos sem elevar a probabilidade de perdas. Ross et al. (2002) apontam que investidores racionais
tendem a aversao ao risco, alocando recursos conforme suas preferéncias (Silva et al., 2001).

Sua mitigacdo pode ocorrer por meio da diversificagdo, que reduz apenas o risco
diversificavel, ligado a fatores especificos de empresas, como fornecedores ou clientes. O risco
ndo diversificdvel, de carater macroecondmico, ndo pode ser eliminado (Damodaran, 2012; Silva
et al., 2011). No mercado financeiro, o risco vai além da volatilidade de precos, abrangendo
aspectos monetarios, cambiais e politicos (Capriolli, 2022; Silva, 2006). A interdependéncia dos
mercados reforga a importancia da gestdo de riscos, essencial para proteger liquidez e evitar
endividamento (Kimura & Perera, 2005).

Nas relagdes de agéncia, surgem conflitos entre principal e agente, gerando custos
adicionais (Jensen & Meckling, 2008). Incentivos baseados em agdes podem alinhar interesses e
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reduzir a aversdo ao risco dos gestores (Low, 2009). Rajgopal e Shevlin (2002) defendem contratos
de remuneragao que incentivem projetos voltados ao aumento do valor da empresa. Rengel et al.
(2020) acrescentam que maiores remuneracdes podem reduzir a volatilidade das agoes,
fortalecendo a imagem da organizagdo ¢ diminuindo riscos para investidores de médio e longo
prazo.

Markowitz (1952) contribuiu com o modelo de carteira 6tima, e na década de 1960 surgiu
o CAPM, que relaciona risco e retorno de forma simples, embora baseado em premissas irrealistas
(Damodaran, 2012). O CAPM utiliza o beta para medir a sensibilidade entre retorno do ativo e do
mercado (Capriolli, 2022). Estudos mostram que reputagdo, tamanho e rentabilidade reduzem o
risco das agodes, enquanto alavancagem e baixa governanga o aumentam (Carvalho et al., 2019).

Por fim, Silva et al. (2011) refor¢am que boas praticas de governanga atraem investidores
e reduzem riscos, aproximando-se da l6gica ESG. Empresas que adotam tais praticas obtém precos
mais justos e menor custo de capital (Rodrigues, 1999). Fernandes e Linhares (2017) destacam
que investimentos ESG apresentam melhor relagdo risco-retorno. Guimaraes ¢ Malaquias (2022)
acrescentam que investimentos verdes podem gerar retornos ajustados ao risco, sobretudo em
periodos de restricao financeira, especialmente quando apoiados por politicas regulatorias.

2.2 Risco frente as praticas ESG

O termo ESG ¢ a sigla para Environmental, Social and Governance, que expressa o
movimento crescente de empresas em adotar e divulgar praticas condizentes com 0s interesses
gerais da sociedade. Sendo, portanto, informacdes divulgadas referentes a imagem corporativa da
entidade, seus relacionamentos com investidores € maneira como lida com os riscos (Tian & Chen,
2009).

Para Silva (2021), ESG ¢ a sigla moderna que faz referéncia a preocupagdo com o
desenvolvimento sustentavel. Essa sigla esta mais ligada a responsabilidade das empresas e seus
investidores na busca desse objetivo, ja que sdo participantes muito relevantes e impactantes nesse
cenario. Assim, questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa sao as mais relevantes a
serem consideradas e abordadas na atividade empresarial, de modo que a sociedade progrida frente
a mitigacdo de desastres naturais ou problemas sociais (Silva, 2021).

Similarmente, para Todelo et al. (2023), ESG ¢ uma estratégia que retine um conjunto de
critérios ambientais, sociais e de governanga corporativa, que sao fundamentais na analise de riscos
e nas decisOes de investimentos. Assim, um investidor que se preocupe com essas questdes, nao
ird observar apenas os indices financeiros, mas também os indices ambientais, sociais e de
governanga de uma empresa, antes de tomar sua decisao.

Para Redecker e Trindade (2021), as empresas que nao aderirem, ndo se adaptarem ou ndo
se engajarem efetivamente as praticas ESG, correrdo risco de, em breve, perderem investimentos.
Os investidores tém buscado cada vez mais construir uma carteira de investimentos visando
explorar as oportunidades que a sustentabilidade tem gerado, juntamente com a mitigagao de riscos
decorrentes da volatilidade econdmica, politica e social (Todelo et al., 2023).

Em consonancia a adogdo das praticas ESG, o mercado financeiro mundial vem sendo
impactado por escandalos envolvendo grandes corporagdes nacionais e internacionais. Com isso,
os investidores t€ém demonstrado desconfianca, procurando com mais frequéncia ambientes
favoraveis ao aporte de capital, deixando de lado aquele pensamento simplista voltado apenas para
a rentabilidade, e pensando cada vez mais nos riscos envolvidos no negocio (Silva et al., 2011).

A introduc¢do das praticas ESG pelas entidades tem se mostrado algo urgente, devido aos
efeitos colaterais que o planeta e a sociedade vém sofrendo, aos 6rgaos reguladores e aos clientes,
cada vez mais conscientes e comprometidos com o impacto positivo que as empresas podem e
devem gerar (Todelo et al., 2023). Isso desencadeou uma cobranca ascendente acerca de um
posicionamento e engajamento por parte das empresas, para serem mais transparentes, éticas e
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sustentaveis, fazendo com que o tema ESG ganhe for¢a e importancia em praticamente todas as
instancias (Todelo et al., 2023).

O tema ESG tem ganhado muita relevancia em anos recentes. A ado¢do de praticas que
atendam esse contexto tem se tornado cada vez mais uma obrigagdo, e nao mais um diferencial
para empresas que querem melhorar a sua relacdo com seus stakeholders. Tal necessidade impacta
diretamente os gestores, que t€ém que se inteirar sobre o tema e se adaptar frente a essas mudancgas
crescentes (Menezes, 2022).

Visando a geracao de valor para a organizagdo, muitas empresas estao atentas ¢ adeptas a
esse cendrio, j4 que essas praticas passaram a ser avaliadas através do mercado financeiro. Deste
modo, as empresas que dispuserem de indicadores ESG adequados estardo a frente de sua
concorréncia, além de apresentarem ativos mais bem avaliados no mercado (Todelo et al., 2023).

Segundo Mazzioni et al. (2023), a divulgacdo de informagdes ambientais, sociais e de
governanga, alinhadas com o objetivo de desenvolvimento sustentavel, esclarece o posicionamento
empresarial e suas interagdes com as partes interessadas, repercutindo na valorizacao da marca e
no seu valor de mercado. Além do mais, para os autores, no capitalismo de stakeholders, as
empresas precisam mostrar a forma como contribuem com a sociedade, além da produgao de
desempenho financeiro e pagamento de dividendos.

A esséncia deste desenvolvimento empresarial, voltado a sustentabilidade, estd na
valorizagdo do individuo, oferecendo dignidade aos empregados, produzindo com qualidade,
oferecendo pregos justos, preocupando-se com a preservagdo do meio ambiente e tendo uma
postura ética em sociedade (Redecker & Trindade, 2021). Nesse contexto, para que uma
organizacdo obtenha éxito na adocdo de praticas sustentaveis, ela deve ir além das
regulamentagdes locais, pensando em praticas que vao impactar positivamente todo o mundo, e
ndo somente o ambiente em que esta inserida, atentando-se para todas as partes interessadas
(Todelo et al., 2023).

Portanto, sob a perspectiva da teoria dos stakeholders, cujas bases sdo atribuidas a Freeman
(1984), percebe-se que ao adotar praticas sustentaveis, as firmas ndo estdo preocupadas apenas
com os acionistas ou potenciais investidores, mas também com todos os grupos que podem afetar
ou ser afetados por suas atividades. Tal entendimento reforca a relevancia das praticas ESG, uma
vez que evidencia a necessidade de considerar interesses multiplos em termos ambientais, sociais
e de governanga.

Os padroes ESG aumentaram a consciéncia dos envolvidos, fortalecendo o posicionamento
dos stakeholders, canalizando as expectativas da sociedade para com as empresas, e chamando a
atencdo da midia, que pressiona os estados e as entidades a cumprirem esses padrdes. Esse novo
cenario mudou a estrutura de negocios, estabelecendo sistemas mais adequados as questdes
pertinentes, tendo como exemplo, iniciativas de autorregulamentagdo de organizacdes que desejam
aprimorar seu desempenho sustentavel (Sousa Neto et al., 2022).

No ambiente corporativo, o ESG significa melhor gerenciamento dos riscos das
organizagdes, 0 que contribui para sua reputacdo, redu¢do de custos e fortalecimento de suas
relagdes com as partes interessadas (Todelo et al., 2023). No mercado de capitais brasileiro,
empresas que possuem melhores praticas de governanca podem ter o retorno de suas agdes menos
influenciado por fatores macroecondmicos, o que diminui sua exposi¢do a riscos externos, além
de colherem maior beneficio do crescimento econdmico, quando comparado as entidades que nao
adotam tais praticas (Silva, 2006).

Para Silva (2021), as empresas possuem uma responsabilidade social, pois na atualidade
ndo existe mais a ideia de que empresas se limitam a gerar lucros. Assim, sendo capazes disso,
devem contribuir para que a humanidade continue progredindo, ao invés de destrui-la. Porém,
Sousa Neto et al. (2021), em um estudo empirico do mercado brasileiro, mostraram que a
divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais por parte das empresas ndo ¢ motivada pela
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busca de transparéncia ou boas praticas de governanga corporativa, mas sim com o objetivo de
melhorar a imagem e credibilidade da empresa.

Mazzioni et al. (2023), em seus estudos, observaram que empresas que alinham suas
prioridades com as praticas ESG, sinalizando maior dedicacdo e cuidado com as partes
interessadas, reduziram seus riscos legais e de reputagdo. De acordo com Santos et al. (2022), a
divulgacdo de informagdes sobre ESG reduz a assimetria informacional, o que aumenta a
credibilidade da empresa e torna os credores mais propensos a disponibilizarem crédito. Sendo
assim, pode-se dizer que empresas mais transparentes tém maior acesso a financiamentos de longo
prazo, por apresentarem menor percepg¢ao de risco (Santos et al., 2022).

Esses resultados corroboram com a pesquisa de Oliveira Junior et al. (2023) sobre o risco
sistematico em empresas brasileiras. Em seus achados, destacam-se de modo geral empresas que
conseguiram diminuir seu risco sistematico ao divulgar informagdes contébeis de maior qualidade,
minimizando os problemas de assimetria informacional. O estudo sugere que ter maior qualidade
nessas informacodes reduz os riscos junto ao investidor, que se sente mais seguro e confortavel em
aportar capital, devido a clareza e confianga na informacao transmitida.

Todelo et al. (2023) analisaram que empresas adeptas as praticas ESG apresentaram maior
retorno em comparagdo as demais, tendo como justificativa o fato de que esses negocios tendem a
ser bem gerenciados, contando com estruturas soélidas de governanga, que tomam melhores
decisdes, além de apresentarem melhor relacionamento com funciondrios, clientes, fornecedores
e outras partes interessadas, causando maior produtividade, menor rotatividade e maiores receitas.
Ainda, segundo Todelo et al. (2023), empresas que integram o tema ESG nos seus planejamentos,
apresentam valorizacdo da marca, captacdo mais facil de recursos, além de conseguir mais
oportunidades de nego6cio no ecossistema sustentavel que estd sendo criado.

Em pesquisa acerca do risco frente ao desempenho ESG, Vasconcelos et al. (2023)
concluiram, por meio de seus resultados, que um maior envolvimento de empresas em praticas
ESG pode resultar no atendimento das necessidades de seus stakeholders, contribuindo para a
constru¢cdo de uma boa imagem da empresa e incentivando a lealdade de seus usuarios, que
visualizam a mitigacdo dos riscos que acometem a organizagdo. Além do mais, sugerem que 0s
investidores estdo mais dispostos a investir em empresas com maiores niveis de desempenho ESG,
por transmitirem seguranca € menos risco.

Péstor et al. (2021) explicam que o risco em ESG nao se limita aos aspectos concernentes
a volatilidade, mas incorpora dimensdes ligadas as externalidades ambientais e sociais, refletindo
tanto na precificagdo dos ativos quanto no impacto real sobre a sociedade. Segundo Pastor et al.
(2021), os ativos subjacentes a firmas sustentdveis tendem a oferecer retornos esperados mais
baixos, uma vez que os investidores estdo dispostos a pagar um prémio por sua sustentabilidade e,
por consequéncia, maior estabilidade de mercado. Em contrapartida, os ativos de firmas que
causam externalidades negativas, por estarem mais expostos a riscos climaticos e sociais,
necessitam compensar os investidores com retornos mais elevados.

Godfrey et al. (2009) analisaram a relagdo entre responsabilidade social corporativa (RSC)
e valor ao acionista sob a 6tica da hipotese de gestdo de risco. Seus resultados mostraram que
determinadas praticas de RSC podem atuar como um mecanismo de protegdo, similar a um seguro,
mitigando perdas de valor quando a firma enfrenta eventos negativos. Por exemplo, um dos
achados documentados por Godfrey et al. (2009) foi que atividades voltadas a stakeholders
secundarios ou a sociedade em geral implicam em capital moral capaz de reduzir sangdes e
preservar valor de mercado, enquanto praticas direcionadas apenas a parceiros comerciais nao
apresentaram o mesmo efeito.

Considerando o problema de pesquisa e uma possivel relacdo entre praticas ESG e o risco
das empresas, formula-se a seguinte hipdtese:

Hi: As empresas com boas praticas ESG possuem, em média, menor risco do que as demais.
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3 METODOLOGIA
3.1 Classificacao da pesquisa

Esta pesquisa apresenta uma abordagem quantitativa, pois examina dados numéricos por
meio de procedimentos estatisticos para atingir seus objetivos. As pesquisas quantitativas analisam
a realidade de maneira objetiva, testando hipoteses, de modo a generalizar os resultados obtidos
utilizando-se de procedimentos estatisticos e recursos tecnoldgicos, como softwares, para ajudar o
pesquisador a avaliar esses dados, descrevé-los, interpretd-los e apresenta-los como parte de
resultados da pesquisa (Nascimento & Cavalcante, 2018). Ainda segundo Nascimento e
Cavalcante (2018), as pesquisas quantitativas apresentam como caracteristica as varidveis
objetivas, a partir das quais diferentes observadores poderdo atingir os mesmos resultados.

Quanto ao objetivo do estudo, este possui carater descritivo, uma vez que tenta descrever
arelagdo existente entre as variaveis representantes de risco € ESG. As pesquisas descritivas visam
a descricdo de caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, como também o
estabelecimento de relagdes entre variaveis, que auxiliam no entendimento da atuagao pratica (Gil,
2002). Esse tipo de pesquisa contribui na medida em que proporciona novas perspectivas sobre
uma realidade ja conhecida, tendo como objetivo observar, registrar e analisar fendmenos ou
processos, sem entrar no mérito de conteudos e sem uma interferéncia do pesquisador (Nunes et
al., 2016).

Com relacdo aos procedimentos de coleta de dados, este estudo trabalhou com o
levantamento de dados secundérios provenientes das bases de dados Economatica e Refinitiv
Eikon. Esse tipo de pesquisa, focada em fontes secundérias, ndo se caracteriza por uma simples
repeticdo do que foi registrado sobre certo assunto, mas por propiciar a analise de um tema sob
nova perspectiva, enfoque ou abordagem, chegando-se a conclusdes inovadoras (Marconi &
Lakatos, 2003).

Referente aos procedimentos de andlise, a técnica utilizada foi o método estatistico, que
segundo Gil (2008), esta fundamentado na aplicacdo de teoria estatistica da probabilidade, de
modo que, a partir de testes, torna-se possivel determinar numericamente a probabilidade de acerto
de certa conclusao. Ademais, essa técnica de analise reforca as conclusdes relacionadas, por meio
de experimentagdo e observagdo. Para Marconi e Lakatos (2003), o método estatistico tem como
finalidade oferecer uma descrigao quantitativa da sociedade, podendo ser considerada mais do que
apenas uma descric¢ao racional, tendo em vista seu carater experimental.

3.2 Definicdo da amostra

O presente estudo tem como finalidade examinar o risco das companhias abertas brasileiras
com boas praticas ESG. Para tanto, foram consideradas todas as companhias abertas brasileiras
com dados disponiveis nas bases Economatica e Refinitiv Eikon, com dados no periodo
compreendido entre 2019 e 2023, disponiveis na data de 31 de dezembro de cada ano, totalizando
1.402 observagdes empresa-ano.

A escolha por todas as empresas com dados disponiveis para a coleta se deve a tentativa de
evitar qualquer enviesamento ou comprometimento dos resultados decorrentes da sele¢do
amostral, de modo que a pesquisa compreenda um contexto mais amplo, na tentativa de uma
representacao mais fiel do contexto brasileiro. Quanto ao periodo escolhido, dos tltimos cinco
anos, se justifica por serem os dados mais recentes, que possibilitam uma anélise razoavel que
consiga identificar e compreender a relagdo das varidveis, a fim de permitir conclusdes mais
consistentes.
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3.3 Descricao das variaveis

As variaveis utilizadas no estudo, para examinar o risco de companhias abertas brasileiras
frente suas respectivas praticas ESG, foram:

i) Coeficiente Beta (f): usado para mensurar o risco das empresas, este coeficiente ¢ aplicado no
modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM). Muito utilizado no mercado de capitais, este
modelo visa demonstrar a sensibilidade de um ativo diante do mercado em que estd inserido
(Capriolli, 2022). Assim, o estudo se apoiou nos dados obtidos sobre os riscos das companhias,
por meio da plataforma Economatica.

ii) Score ESG: util para a mensuragdo dos niveis ESG praticados pelas empresas. A partir da
classificagao de indices ESG no site da Refinitiv Eikon, que apresenta uma pontuacao de 0 (zero)
a 100 (cem), sendo 0 para empresas com nenhuma pratica ESG relatada, e 100 para empresas que
sao referéncia no assunto, relatando diversas atividades ESG (Schleich, 2022).

Para estudar a relacdo entre as variaveis, as observacdes foram divididas em dois grupos.
O primeiro grupo foi composto pelas observagdes provenientes das companhias com boas praticas
ESG, isto ¢, aquelas cujo score ESG foi diferente de 0 (zero), ou seja, que possuiam praticas ESG
relatadas. O segundo grupo foi representado por observagdes com score igual a 0 (zero), sendo,
portanto, empresas sem atividade ESG divulgada. Nesse sentido, o estudo visa comparar a média
do risco (coeficiente beta) presente nos grupos de forma distinta, e posteriormente avaliar os
resultados.

3.4 Procedimentos de analise

Na parte de analise de dados, o estudo empregou técnicas estatisticas, envolvendo medidas
descritivas, como média, desvio padrdo, percentis, valor maximo e minimo, a fim de apresentar as
variaveis de maneira distinta. Para os testes de hipotese, utilizou-se o teste t de diferenca de médias,
a fim de comparar a média do coeficiente beta, representante de risco, nos dois grupos, ou seja,
abordar o risco em dois contextos, com e sem as praticas ESG, visando validar ou ndo a hipotese
nula, que diz que a média do risco de ambos os grupos sdo iguais.

Casado (2013), em seu estudo sobre a aplicagdo do teste t, concluiu por meio de seus
achados, que o teste t aplicado seguindo algumas pressuposicdes, de normalidade dos dados,
igualdade de variancia e amostra maior que 10 (dez) elementos, apresenta resultados robustos e
satisfatorios. A utilizacdo dessas técnicas no estudo possibilita analisar a significancia dos
resultados, de modo que sejam ou ndo creditados ao acaso. Porém, a estatistica por si s6 ndo ird
interpretar todos os resultados obtidos, ficando a cargo do pesquisador, vincular os dados
empiricos as teorias que possibilitam generalizar os resultados da pesquisa (Gil, 2002).

4 RESULTADOS

Na Tabela 1 s@o apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis da pesquisa. No
estudo foram examinadas 1.402 observa¢des empresa-ano, no periodo de 2019 a 2023.
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Tabela 1
Estatisticas descritivas para as variaveis da pesquisa
Variavel #obs. Média D.P. Min. Pas Pso P7s Max.
BETA 1.402 0,8540 0,4739 -5,0285 0,5482 0,8388 1,1532 2,6125
ESG 1.402 0,4073 0,4915 0,0000 - - - 1,0000

Nota. BETA = representa a variagdo do preco das agodes frente a oscilagdo do mercado; ESG = variavel dummy para
divulgacdo de praticas ESG, recebendo valor 1 quando a empresa divulga praticas ESG e valor 0 nos casos restantes.
Fonte: Elaboragao propria.

Observa-se que o risco médio das empresas (BETA) foi de 0,85, com valores variando
entre -5,02 e 2,61. Essa amplitude indica a presenga de firmas com elevada volatilidade, ao mesmo
tempo em que a mediana de 0,83 sugere que a maior parte das observacgdes se concentra em niveis
moderados de risco. A dispersao relativamente alta (D.P. = 0,47) reforca a heterogeneidade da
amostra, demonstrando que ha empresas com perfis de risco bastante distintos. No que se refere a
divulgagdo de praticas ESG, verifica-se que 40,73% das observagdes correspondem a empresas
que reportaram ao menos uma iniciativa, enquanto 59,27% nao apresentaram qualquer divulgacao.
Esse achado sugere que, embora exista uma parcela relevante de organizagdes engajadas em
atividades ESG, a maioria ainda no incorpora tais iniciativas em suas operagdes.

A Tabela 2 evidencia a quantidade de observagdes e média de risco por setores da
economia.

Tabela 2
Quantidade de observacoes e média de risco por setor

Setor Freq. % Freq. Média
Agro e Pesca 30 2,14 0,6884
Alimentos ¢ Beb. 44 3,14 0,6452
Comércio 142 10,13 1,0627
Construgao 124 8,84 1,0918
Eletroeletronicos 16 1,14 1,0022
Energia Elétrica 143 10,20 0,5304
Finangas ¢ Seguros 123 8,77 0,7613
Magquinas Indust. 21 1,50 0,7629
Mineragao 18 1,28 0,9252
Minerais ndo Met. 10 0,71 1,1670
Outros 285 20,33 0,8641
Papel e Celulose 15 1,07 0,4968
Petroleo e Gas 46 3,28 1,0141
Quimica 34 2,43 0,7014
Siderur. & Metalur. 74 5,28 0,8276
Software e Dados 31 2,21 1,1968
Telecomunicagdes 31 2,21 0,7207
Textil 79 5,63 0,7435
Transporte Servigos 70 4,99 1,1874
Veiculos e pegas 66 4,71 0,6875
Total 1402 100 0,8540

Fonte: Elaboragao propria.

A partir da Tabela 2, é possivel perceber quais setores apresentam maior risco, como
também a frequéncia com que aparecem na amostra, sendo possivel avaliar o impacto que possuem
sobre os resultados. O setor de software e dados apresentou a maior média de risco, com 1,19,
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tendo 31 observacdes do total. Ja o setor de energia elétrica foi o setor distinto com maior nimero
de observacodes, 143, tendo, no entanto, uma das menores médias de risco, 0,53.

A Tabela 3 mostra a diferenca de média entre as firmas que divulgam ou ndo praticas ESG.
As observagdes de empresas que relataram ao menos uma pratica ESG apresentaram média de
risco superior as demais observagdes, sendo a média de risco das observacdes de empresas que
divulgaram alguma pratica igual a 1,01, e a média de risco das demais igual a 0,74.

Tabela 3
Diferenca de média entre empresas que divulgam ou ndo praticas ESG
Variavel #obs. Média erro D.P. t sig.
BETA
ESG=0 831 0,7439 0,0174 0,5016
-11,5144 0,0000
ESG=1 571 1,0143 0,0158 0,3770

Nota. BETA = representa a variacdo do preco das agdes frente a oscilagdo do mercado; ESG = variavel dummy para
divulgacdo de praticas ESG, recebendo valor 1 quando a empresa divulga praticas ESG e valor 0 nos casos restantes.
Utilizou-se o teste t para diferenca entre médias.

Fonte: Elaboracao propria.

Com esses resultados, conclui-se que, em média, empresas que adotam e divulgam praticas
ESG apresentam maior média de risco em relacdo as demais firmas, contrariando a hipdtese do
estudo e alguns argumentos de pesquisas anteriores, que sugerem que empresas que adotam
praticas ESG possuem menores riscos do que as demais, ou seja, que defendem a associacao
negativa entre a adogdo de praticas ESG com o risco das empresas.

Um desses estudos ¢ de Mazzioni et al. (2023), sobre a relagao das praticas ESG com o
valor de mercado e reputacdo corporativa, obtendo resultados que validam a relacdo negativa entre
adocdo de praticas ESG e percepg¢ao de risco pelos stakeholders. Ainda, Sassen et al. (2016), em
seus estudos, obtiveram resultados que sugerem que a satisfagao das diversas partes interessadas
acarreta menores riscos para as empresas, se traduzindo em uma menor volatilidade no preco das
acoes de uma empresa no mercado de capitais.

Apesar de contrariar estudos anteriores (Mazzioni et al., 2023; Sassen et al., 2016), podem
existir alguns motivos que justificam esses achados. Uma possivel explicacdo ¢ a de que muitas
das empresas se encontram em setores regulamentados de alto risco, sendo obrigadas a divulgar
certas praticas ESG. Isso significa que a empresa pode ndo estar se empenhando nos propdsitos e
ideologia alinhados as praticas ESG, ndo se preocupando em transmitir tais valores aos seus
stakeholders. Tais argumentos encontram respaldo em Leitdo Junior e Freitas (2025), uma vez que
identificaram risco sistematico (beta) mais elevado em empresas engajadas com praticas ESG.

E caso a firma se encontre em setores de cardter ambiental, que obrigue a divulgacdo de
praticas nesse sentido, pode significar impacto irrelevante em seu risco. Correa-Garcia e Vasques-
Arango (2020), em sua pesquisa sobre impacto do ESG no desenvolvimento financeiro de
entidades, concluiram que o indice ambiental foi o Ginico que ndo apresentou significancia sobre o
desempenho das empresas, podendo, entdao, nao ter relacao direta com o risco.

Por sua vez, Sassen et al. (2016), no estudo sobre o impacto dos fatores ESG no risco das
empresas, analisaram os riscos sob influéncia dos trés pilares do ESG de maneira separada. Os
resultados indicaram que apenas o pilar social exerce alguma influéncia sobre o risco, ja que
praticas sociais atendem as partes interessadas e a sociedade como um todo, significando
diminui¢ao do risco total e sistematico das empresas.

Outro possivel motivo € que a adogdo de praticas ESG pode ser uma tentativa de empresas
que ja se encontram em setores arriscados a diminuirem seus riscos. Vural-Yavas (2021), em sua
pesquisa sobre a incerteza da politica econdmica, envolvimento das partes interessadas e praticas
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ambientais, sociais e de governanca, analisou o comportamento de empresas no cenario europeu,
no periodo de 2004 a 2017, concluindo que em periodos de elevada incerteza, as organizagoes
aumentam o seu desempenho com praticas ESG, buscando reduzir seus riscos e obter mais
seguranca.

Por fim, o risco ¢ influenciado por diversos fatores, fazendo com que a adogdo de praticas
ESG possa nao ter um impacto de imediato sobre o risco das firmas. Como exemplo, Rengel et al.
(2020), em seus estudos sobre a relagdo entre o risco e a remuneracao dos executivos das empresas
listadas na B3, obtiveram resultados nesse sentido, onde a relacdo entre remuneragao dos
executivos e o nivel de risco das empresas, s6 se mostra perceptivel no médio e longo prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo consistiu em examinar o risco das companhias abertas
brasileiras com boas praticas ESG. Foram coletados dados sobre a divulgagdo de praticas ESG
junto a plataforma Refinitiv Eikon, separando as empresas que apresentavam algum score ESG
relatado das demais. Os dados sobre o coeficiente beta, representante da variagdo dos pregos das
acoOes das empresas, foram coletados a partir da base Economatica. A populacao do estudo contou
com todas as companhias abertas brasileiras com dados disponiveis em ambas as bases no periodo
entre 2019 e 2023, totalizando 1.402 observacoes.

De acordo com os resultados, observou-se que as empresas que praticam e divulgam
alguma pratica ESG possuem, em média, maior risco do que as demais companhias. Esses
resultados foram contra a teoria e a hipotese desse estudo, uma vez que nao se constatou menores
riscos para as firmas praticantes do ESG. Uma possivel explicagdo para esse achado reside no fato
de que empresas mais expostas a riscos tendem a ser justamente aquelas que adotam e divulgam
praticas ESG como forma de responder as pressdes institucionais e sociais. Logo, o engajamento
em ESG pode refletir ndo necessariamente uma reducao imediata do risco, mas sim uma estratégia
de gestdo reputacional diante de maior exposicao.

Compreende-se que os resultados deste estudo podem contribuir para o avango de
pesquisas que busquem relacionar o desempenho empresarial com as praticas ESG. A partir de
uma abordagem mais direta acerca do ESG, com um olhar voltado para o mercado brasileiro, novas
evidéncias foram obtidas para fomentar debates e discussdes sobre o assunto. Ademais, os
resultados servem para identificar os setores do mercado que sdo mais propensos a adotar as
praticas ESG, oferecendo mais conteudo acerca da divulgagao dessas praticas.

Mesmo com essas contribui¢des, ¢ necessario apresentar as limitagdes da pesquisa. A
selecdao de toda a populagdo de companhias abertas brasileiras, com dados disponiveis, pode ter
impactado os resultados a medida que ndo considera os contextos de cada setor, se mais ou menos
arriscado ou setores regulamentados, que sdo obrigados a divulgar algumas praticas ESG. A
selecdo dos grupos se mostra outro fator limitante, uma vez que separa as empresas em apenas
dois grupos, sem avaliar o grau de atuagdo em atividades ESG pelas companhias, colocando em
um mesmo grupo firmas com muitas praticas e outras com poucas. Além disso, o enquadramento
das companhias nos diferentes segmentos de listagem da B3 (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado)
também pode ter relevancia, haja vista que cada segmento impde diferentes exigéncias de
governanga e transparéncia.

Como sugestdo para novos estudos, recomenda-se utilizar amostras de setores especificos,
mais e menos arriscados, considerando também se sao regulamentados ou ndo. Ademais, sugere-
se contemplar o enquadramento das empresas nos segmentos da B3, de modo a verificar se as
exigéncias de governanca influenciam a relagao entre risco e praticas ESG. Por fim, para ampliar
os resultados, sugere-se considerar varidveis adicionais que podem exercer influéncia no objeto de
estudo, tais como o tamanho da firma, a alavancagem e a rentabilidade.
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