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Valores Brasileira Durante a Pandemia da Covid-19

Kelly Freire de Sales
Mestre em Administrac¢ao
e-mail: kelly.sales1@edu.fecap.br

Resumo
Este estudo analisa a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o desempenho
financeiro das empresas da bolsa de valores brasileira durante a pandemia da Covid-19, com foco
nos indices ESG e na participacdo na carteira ISE-B3. Foram comparados dados financeiros e de
desempenho de responsabilidade social dos periodos pré-pandemia (2018-2019) e pandémico
(2021-2022). Os resultados mostraram que os indicadores agregados de responsabilidade social
corporativa (ESGC) ndo apresentaram variagdes significativas durante a pandemia, embora
empresas do ISE-B3 tenham mostrado maior consisténcia nos indicadores. A relacdo entre ESG e
desempenho financeiro revelou-se mista, sugerindo que as dimensdes ambiental, social e de
governan¢a influenciam o desempenho de maneiras distintas. O estudo contribui para o
entendimento do impacto de eventos exdgenos sobre a responsabilidade social corporativa em
mercados emergentes, oferecendo subsidios para a formulagdo de estratégias empresariais e

politicas publicas mais eficazes.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Desempenho financeiro. Covid-19. ESG.
Pandemia.
Abstract

This study examines the relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) and the
financial performance of companies listed on the Brazilian stock exchange during the Covid-19
pandemic, focusing on ESG indices and participation in the ISE-B3 portfolio. Financial and social
responsibility performance data from the pre-pandemic period (2018-2019) and the pandemic
period (2021-2022) were compared. The results indicated that aggregate corporate social
responsibility scores (ESGC) did not show significant variations during the pandemic, although
ISE-B3 companies demonstrated greater consistency in their indicators. The relationship between
ESG and financial performance proved to be mixed, suggesting that the environmental, social, and
governance dimensions influence performance in distinct ways. This study contributes to
understanding the impact of exogenous events on corporate social responsibility in emerging
markets, providing insights for the development of more effective business strategies and public

policies.

Key-words: Corporate Social Responsibility. Financial Performance. Covid-19. ESG. Pandemic.



1 Introducao

Uma das perguntas a serem feitas, para que seja possivel assegurar os interesses dos
stakeholders como uma ferramenta para se alcancar os objetivos da organizagdo pensando no
bem-estar social (Agabna, Aga, & Jabari, 2023), ¢ se os acionistas devem realmente ser vistos
como mais importantes que outras partes interessadas. Assim, a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) surgiu como um movimento das organizagdes buscando manter o
desenvolvimento sustentavel e preservar relacionamentos com a sociedade, seus funcionarios e
o ambiente (Lee & Yang, 2021). Desta forma, maiores atengdes sdo voltadas para o tema que
se tornou parte integrante das estratégias organizacionais, trazendo potencial de aprimoramento
da reputacdo e de criagdo de valor para os acionistas e outros stakeholders (Freguete, Nossa, &
Funchal, 2015; Lee & Yang, 2021; Malik, 2014).

A pandemia da Covid-19 trouxe diversas incertezas e ocasionou uma crise sanitaria em
conjunto com crises econdmicas e politicas em nivel global (Carlos & Morais, 2021). Causou
também diversas perdas para os negocios, principalmente nos paises em desenvolvimento
(Aqgabna, et al., 2023). O choque exdgeno causado pela crise deste periodo foi rapido e forte,
causando o colapso de diversos mercados financeiros e deixando as organizagdes sem tempo
de adaptar suas politicas e praticas de RSC (Arora, Sur, & Chauhan, 2022).

Xu, Chen, Zhou, Dong e He (2023) observam que, durante um evento como a pandemia,
arealizacdo de investimentos em areas como governanga, protecao ambiental e RSC podem ser
vistos como uma ferramenta estratégica e funcionam como uma forma de prevencdo,
protegendo a riqueza dos acionistas. Assim, com a crise do periodo, os investidores passaram a
considerar aspectos ndo financeiros, trazendo um foco maior para questdoes Ambientais, Sociais
e de Governanga (ESG), isso fez com que as organizacdes buscassem proteger os interesses dos
stakeholders e cumprir responsabilidades sociais (Kim & Yoon, 2024).

Al Amosh e Khatib (2023a) demonstram que este periodo afetou negativamente a
performance financeira das organizacdes. Ao mesmo tempo, as empresas que demonstravam
preocupacao para com os aspectos de ESG foram menos afetadas. Este resultado sugere que a
observancia das questdes ambientais, sociais € de governanga ¢ capaz de amenizar os impactos
financeiros negativos de uma crise. Assim como Moutinho e Silva (2024) observam que as
praticas de ESG podem resultar em menor desvalorizagdo e, por isso, sdo capazes de diminuir
a exposi¢ao a riscos sistematicos. Sendo que as a¢des de organizacdes que apresentam maiores

investimentos em ESG demonstram ser mais resilientes em periodos como este.



Desta forma, este contexto afetou as a¢des voltadas para a responsabilidade social das
organizagoes, ja que em situacdes como essa as pessoas costumam auxiliar umas as outras e se
comprometem a isso (Aqabna et al., 2023). Sendo assim, percebeu-se que diversas entidades e
organizagoes intensificaram suas acdes de responsabilidade social como forma de prestar apoio
aos diversos publicos da sociedade, como clientes, comunidades, empresas menores etc. (Carlos
& Morais, 2021).

Por exemplo, através do Itat Social, o Ita Unibanco tomou algumas iniciativas em
busca de apoiar a sociedade, como a doagao de cerca de R$52 milhdes para Organizagdes da
Sociedade Civil (OSCs), a distribui¢cdo de alimentos e de produtos de higiene, a realizagdo de
acOes educacionais em busca de apoiar os individuos na nova realidade educacional que surgiu
com o periodo, dentre outras acdes (Itau Social, 2022).

Além disso, ocorreu o surgimento de parcerias entre organiza¢des em busca de auxiliar
a sociedade como o Movimento No6s formado por Ambev, Aurora Alimentos, BRF, Coca-Cola
Brasil, Grupo Heineken, Mondelez International, Nestlé e PepsiCo. Com o objetivo de investir
cerca de R$370 milhdes para auxiliar na retomada de pequenos negocios no pais, com foco em
temas como o treinamento voltado para os protocolos de proteg¢do e satide, o reabastecimento
dos estoques e o fortalecimento da relacdo com o consumidor (Meio & Mensagem, 2020).

Desta forma, considerando todos esses aspectos, em conjunto ao crescente interesse
voltado para a RSC, difundiu-se os investimentos em ESG com o objetivo de satisfazer os
interesses de todos os stakeholders (Zaiane & Ellouze, 2022). Assim, somente as informagdes
financeiras das organizagdes nao sao suficientes para a tomada de decisdo dos investidores, que
dao mais aten¢do para informagdes ndo financeiras, como por exemplo, as divulgacdes sobre
as acdes de responsabilidade social (Prayanthi & Budiarso, 2022).

Conforme observado por Freguete et al. (2015), existem estudos que demonstram
algumas vantagens de longo prazo proporcionadas pela Responsabilidade Social Corporativa,
mas nao ha tantas evidéncias dos efeitos da RSC em cendrios de crise econdmica. Em geral,
percebe-se certa inconsisténcia nos resultados dos estudos que buscam verificar a relagdo entre
a RSC e o desempenho econdmico e financeiro das organizacdes (Crisdéstomo, Freire, &
Vanconcellos, 2011; Nguyen, Agbola, & Choi, 2022; Pletsch, Silva, & Hein, 2015; Prayanthi,
Budiarso, 2022; Velychko, Prylypko, & Prylypko, 2021).

Estudos anteriores evidenciaram a existéncia de uma relagdo positiva entre a RSC e o
desempenho financeiro das organizagdes (Aqabna et al., 2023; Fourati & Dammak, 2021; Liu,
Nemoto & Lu, 2023; Ma, Chishti, Durrani, Bashir, Safdar, & Hussain, 2023; Velychko et al.,

2021; Zaiane & Ellouze, 2022). Outros estudos ndo chegaram a uma conclusdo exata sobre a



natureza da relagdo entre as varidveis (Freguete et al., 2015; Kalaitzoglou, Pan, & Niklewski,
2021; Matei, Boboc, & Ghita, 2021). Ademais, ha evidéncias da existéncia de uma relacao
contraria, na qual o tamanho da organizacao, o valor da firma e o seu desempenho determinam
a quantidade de investimentos voltados para a¢des de responsabilidade social (Pletsch et al.,
2015).

Conforme Adel e Jarboui (2022), hd um consenso sobre a presenca de uma relagao entre
os dois fatores, sendo que muitos investidores ja levam em consideracdo os aspectos de RSC
em suas decisdes (Nguyen et al., 2021). Além disso, observou-se um engajamento maior das
organizagdes para com essas causas durante a pandemia (Carlos & Morais, 2021). Desta
maneira, Al Amosh e Khatib (2023b) constatam que, durante a pandemia, as organizagdes
investiram mais em agdes sociais como uma forma de contribuir socialmente para amortizar os
efeitos da crise na economia, sendo assim, a performance social foi positivamente afetada.

Liu et al. (2023) demonstram uma relac¢do positiva entre a performance ESG e o retorno
das a¢des do mercado japonés durante a pandemia. Complementarmente, Xu et al. (2023) e
Kim e Yoon (2024) indicam que, em um evento exdgeno como este, o investimento em ESG
pode ser considerado como um instrumento integrante da estratégia que funciona como uma
protecdo para a riqueza dos acionistas e para a criagdo de valor no longo prazo.

Ademais, em literatura acerca da relacdo entre o valor da empresa e a Responsabilidade
Social Corporativa, existem evidéncias de uma relagio positiva entre esses aspectos (Ammann,
Oesch, & Schimid, 2011; Jo & Harjoto, 2011) e, também, demonstragdes de que as praticas de
RSC destroem valor (Crisostomo et al., 2011).

Diante do contexto apresentado, a presente pesquisa tem como objetivo analisar a
relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa das organizagdes € o desempenho
financeiro especificamente no periodo da pandemia da Covid-19. Adicionalmente, busca-se
verificar se houve alguma mudanca na performance de RSC, com a comparac¢do de indices do
periodo pré-pandemia e do periodo da pandemia, de forma a responder as seguintes questoes:
“Qual ¢ a relagdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e o desempenho financeiro das
organizacoes?”; e “Houve mudancgas no nivel de engajamento das organizagdes para as causas
de responsabilidade social durante a pandemia?”.

A pesquisa justifica-se pela necessidade de explorar a relagcdo entre a Responsabilidade
Social Corporativa e o valor das organizagdes, especialmente durante um periodo de crise como
apandemia da Covid-19. De acordo com Freguete et al. (2015), examinar os efeitos das praticas
de responsabilidade social em periodos de crise ¢ importante para a tomada de decisdo em

épocas de maior risco. Assim, para a tomada de decisdo tanto de investidores quanto de clientes,
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¢ importante que as empresas divulguem também informagdes nao financeiras, incluindo a RSC
em seus planos (Aqabna et al., 2023; Prayanthi & Budiarso, 2022).

Sendo assim, a pesquisa contribui para a tomada de decisdao acerca dos investimentos
para as acdes de responsabilidade social no contexto de uma crise que € um momento no qual
busca-se minimizar os riscos. Além disso, ao estudar o impacto da pandemia no desempenho
financeiro das companhias do mercado brasileiro, contribui-se para a compreensdo sobre as
implicagdes de um evento exdgeno desta natureza no contexto de um pais em desenvolvimento.

Outrossim, o presente estudo ird utilizar dois indicadores construidos de maneiras
diferentes como medidas da RSC, sendo eles a carteira ISE-B3 e o indice Refinitiv. O intuito
desta abordagem ¢ obter uma compreensdo mais abrangente sobre as diferentes formas de
mensuracao da RSC através da realizagao de uma comparacao dos indicadores e a analise sobre
como ambos convergem ou ndo com relagdo ao impacto financeiro do periodo verificado.

Este estudo diferencia-se ao analisar a relagcdo entre RSC e desempenho financeiro
durante a pandemia da Covid-19 em um mercado emergente, contexto ndo muito explorado na
literatura. Diferentemente de pesquisas anteriores, combina duas métricas de RSC (ISE-B3 e
Refinitiv) para avaliar como dimensdes distintas impactam nos resultados de uma organizagao.

Além disso, o estudo examina mudangas temporais no nivel de engajamento social,
comparando periodos pré e durante a pandemia, o que permite identificar se a crise funcionou
ou ndo como impulsionadora de praticas de RSC.

Em sintese, o estudo complementa a literatura com evidéncias empiricas sobre a relagao
entre a RSC e o valor da firma no mercado brasileiro e em um contexto especifico de crise, com
uma visao sobre a necessidade de se integrar praticas de RSC no desenvolvimento de estratégias

como uma forma de aumentar a resiliéncia e criar valor.

2 Referencial Tedrico
2.1 Covid-19

De acordo com a Organizagao Mundial da Satde (OMS), Covid-19 ¢ a doenca causada
pelo virus Sars-Cov-2, cujo contagio ocorre entre individuos préximos (Organizagao Mundial
da Satde [OMS], 2023). A pandemia mundial foi decretada pela OMS em mar¢o de 2020
devido a disseminagdo do virus acontecendo rapidamente pelo mundo. Sendo os primeiros
casos reportados na China e o primeiro caso confirmado no Brasil em fevereiro do mesmo ano
(Observatoério Covid-19 BR, n.d.). J& em 5 de maio de 2023 foi decretado pela OMS o fim da
Emergéncia de Satde Publica de Importancia Internacional (Organizacdo Pan-Americana da

Satde [OPAS], 2023).



11

A pandemia da Covid-19, além de causar uma crise de saude global, trouxe também
crises econdmicas € sociais, nesse cendrio desfavoravel todos os atores viram-se com a
obrigacdo de se comprometer e colaborar de alguma forma para encarar as situagdes do
ambiente externo (Garcia-Sanchez & Garcia-Sanchez, 2020).

Com a pandemia decretada, diversas consequéncias de uma crise sanitaria vieram a tona,
tudo isso em conjunto com crises econdmicas e politicas em nivel global. Em consequéncia das
restrigdes de mobilidade e interagdo, com a necessidade de parar comércios, servigos e
industrias, inumeros negocios e postos de trabalho ndo resistiram, agravando a crise economica
(Carlos & Morais, 2021). Esse fendmeno ¢ considerado um dos maiores choques mundiais
recentes, atingindo praticamente todos os individuos do planeta (Poursoleyman, Mansourfar,
Hassan, & Homayoun, 2023).

Diante desse contexto, a pandemia de coronavirus limitou a economia mundial,
ocasionando maior volatilidade para os mercados financeiros (Huang & Ye, 2021). Ademais,
trouxe uma série de adversidades para as organiza¢des que se viram diante de cenarios
totalmente novos, tendo que se preocupar em amenizar possiveis riscos futuros tanto para a
sociedade, quanto para o seus stakeholders ao mesmo tempo que tiveram que lidar com os
impactos negativos imediatos (Zhao, 2021).

Com isso, as discussdes sobre RSC ressurgiram, revelando que as consequéncias de uma
crise deste porte poderiam ser mais severas caso as organizagdes decidissem se isolar e seguir
a visdo tradicional em busca somente de lucros. Percebeu-se que responsabilidade social €
importante para evitar os efeitos negativas de uma crise, sendo que grande parte da literatura
passou a tratar a pandemia como um problema social (Sekkiou & Azouaou, 2023). Durante esta
fase, as organizacdes perceberam a oportunidade de revisar suas politicas organizacionais de
forma a manter os negocios funcionando com fluidez (Huang & Ye, 2021).

Neste periodo foi possivel observar um nivel maior de engajamento de organizagdes
com agdes que possuiam o objetivo de contribuir e apoiar seus stakeholders, observou-se a
realizacdo de iniciativas de apoio as comunidades, aos clientes, & pequenas empresas, dentre
outros (Carlos & Morais, 2021).

Sekkiou e Azouaou (2023) apresentam a classificacao das cinco fases da pandemia com
as principais iniciativas tomadas pelas organizacdes em cada uma delas, na busca de garantir a
seguranca da vida humana. Quando os primeiros casos foram confirmados, as companhias se
empenharam em oferecer produtos basicos, como higiene e alimentagdo para quem
necessitasse. Em um segundo momento, durante o periodo de confinamento, as empresas

buscaram proteger a saide de seus funcionarios e clientes, mantendo empregos e salarios. Na
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fase de contagio exponencial, as organizagdes procuraram ajudar com o aumento da capacidade
de hospitais, apoiando os trabalhadores da linha de frente e fornecendo os produtos e servigos
necessarios. No estagio de abertura, a maior preocupacdo era em como manter a cadeia de
suprimentos funcionando. E, por tltimo, o momento de aceitar o chamado “novo normal”
auxiliando a populagdo necessitada com o objetivo de restaurar suas economias.

Em seu estudo sobre as a¢des de organizacdes espanholas durante o periodo, Garcia-
Sanchez e Garcia-Sanchez (2020) concluiram que as empresas se envolveram mais durante os
momentos de maior dificuldade da pandemia, sendo que algumas agiram com maior
engajamento para o publico externo do que outras.

Ao procurar estratégias que fossem capazes de auxiliar na sobrevivéncia das
organizagdes durante a pandemia, Poursoleyman et al. (2023) observaram que as praticas de
RSC criaram mecanismos que trouxeram prote¢ao as empresas socialmente responsaveis contra
os impactos negativos da crise.

Com a pandemia, as empresas se viram diante de diversos desafios que levaram a uma
redefini¢dao das diretrizes de RSC, implicando em decisdes complexas sobre a seguranca dos
colaboradores, a estabilidade financeira da organizacdao e sobre o engajamento para com
iniciativas de RSC (Sekkiou & Azouaou, 2023).

Desta forma, para que seja possivel superar as adversidades decorrentes da crise
instaurada pelo coronavirus, como os desafios sociais, o gerenciamento dos riscos € a
necessidade de se lidar com as diferentes posigdes dos stakeholders, ¢ necessario um

envolvimento maior tanto governamental quanto de agentes privados (Zhao, 2021).

2.2 Responsabilidade social corporativa

De acordo com Irigaray, Vergara e Aratjo (2017), o conceito de Responsabilidade
Social Corporativa ¢ trabalhado desde o final do século XIX e ainda nao ha um consenso
académico sobre sua defini¢do. Porém, as defini¢des encontradas para o conceito tendem a
caminhar na mesma dire¢do, sendo visto como o empenho das organizagdes na tentativa de
contribuir para o bem-estar da sociedade e do meio ambiente enquanto se desenvolvem
economicamente (Carroll, 1979).

Carroll (1999) evidencia que a era moderna da Responsabilidade Social Corporativa se
inicia em 1950, sendo referenciada na época somente como Responsabilidade Social (RS), ja
que ndo se associava aos negocios. A partir da publicagdo do livro Social Responsabilities of
the Businessman de Howard Bowen em 1953, o conceito comegou a fazer parte da visao de

negocios, sendo que diversas outras publicagdes sobre o assunto surgiram posteriormente.
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Carroll (2004) aponta que a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) integra as
expectativas legais, éticas e filantropicas que a sociedade tem sobre as organizagdes, formando
a Piramide da Responsabilidade Social Corporativa.

O conceito surgiu devido a atencao dada para assuntos sobre os fatores ambientais e
sociais que passaram a fazer parte das organizagdes (Rodrigues & Kurnaz, 2023). Essa
preocupagdo veio da conscientizagdo crescente por parte dos individuos (Oliveira, Ferreira, &
Moreira, 2015).

A RSC compreende aspectos ambientais e, também, fatores como a governanga
corporativa, direitos humanos e praticas operacionais (Almada, Borges, & Ferreira, 2021).
Assim, a maior parte das organizagdes decidiu partir para esse caminho como uma forma de
atingir os seus objetivos enquanto contribuem para a sociedade ao seu redor, entdo, a
responsabilidade social tomou dimensodes além da visdo ética (Alam & Islam, 2021; Du,
Bhattacharya, & Sem, 2011).

Em uma evolu¢do da piramide da RSC proposta por Carroll. Schwartz e Carroll (2003)
propuseram o modelo dos trés dominios da RSC (The Three-Domain Model of CSR), no qual
demonstram que a responsabilidade social das organizagdes ¢ composta por trés
responsabilidades, sendo elas: econdmica (atividades que possuem impacto econdmico positivo
ou negativo); legal (relaciona-se com a capacidade que a organiza¢do tem para reagir as
expectativas sociais e as impostas pelas obrigacdes legais); e ética (refere-se as
responsabilidades ética dos negocios esperadas pela comunidade e pelos stakeholders
importantes). Assim, as acdes de RSC podem ser classificadas dentro dessas dimensdes, sendo
que € possivel verificar sobreposicdes entre elas.

Dessa maneira, a responsabilidade social se tornou um componente indispenséavel para
os negocios (Carroll, 1999) e ¢ uma forma de as empresas demonstrarem que se preocupam
com outros assuntos além do lucro e que possuem um papel na sociedade ou na comunidade ao

seu redor (Rodrigues & Kurnaz, 2023).

2.2.1 Agoes de responsabilidade social corporativa durante a pandemia

De acordo com Al Amosh e Kathib (2023b), durante a pandemia, as organizagdes
utilizaram ac¢des de ESG para demonstrar um comportamento ético, isto como uma forma de se
prevenir contra as ameagas da crise.

Sendo que o desempenho social foi afetado positivamente durante o periodo, ja que as
empresas passaram a investir em atividades dessa natureza como uma maneira de diminuir o

impacto econdmico da epidemia, demonstrando suas contribui¢des sociais. Esse investimento



14

tem a capacidade de melhorar a imagem das organizacdes diante dos stakeholders, tornando-as
mais interessantes para investidores (Al Amosh & Kathib, 2023b).

Diante deste cenario, surgiu um debate sobre a redefini¢do de valores corporativos em
relacdo a desafios deste tipo, o que ampliou o compromisso para com todas as partes
interessadas através de praticas voluntarias realizadas como uma forma de demonstrar uma
integracao social e ambiental dentro das organizagdes. Essas praticas vao além das necessidades
basicas dos stakeholders e se tornaram uma maneira de assegurar a vida humana (Sekkiou &
Azouaou, 2023).

O Monitor das Doagdes, levantamento realizado pela Associacdo Brasileira de
Captadores de Recursos (ABCR), com o objetivo de consolidar e compreender os nimeros das
doagdes feitas durante a pandemia, observou um valor total de R$ 7.164.458.094 em doagdes
advindos de 731.974 doadores no pais, este valor foi direcionado para doagdes individuais,
campanhas e /ives realizadas no periodo (Associagdo Brasileira de Captadores de Recursos
[ABCR], 2020).

Destas doagoes, 58% foram realizadas em dinheiro, 32% em produtos, 7% em servigos,
1% em estrutura e 1% em isenc¢do de tarifas. A causa com maior atengao foi a da satide (com
73% das doagdes), seguida de assisténcia social (20%), educacao (4%) e geracao de renda (3%)
(Associagdo Brasileira de Captadores de Recursos, n.d.).

Do total de doacdes, RS 6.118.851.887 (ou 85,41%) foram disponibilizados por
empresas. As organizacdes que realizaram mais doagdes durante o periodo foram: Itau
Unibanco, com R$1.247.100.00; Vale S.A., com R$601.000.000; JBS, com R$400.000.000; e
Cogna, com R$267.000.000; dentre outras (ABCR, 2020).

De outro lado, através de uma parceria entre a consultoria de branding e marketing
TM20 Branding e a empresa de pesquisa de mercado Brazil Panels, realizou-se uma pesquisa
de mercado que ouviu 1.800 consumidores com o objetivo de verificar a percep¢ao do
consumidor sobre o impacto social das empresas durante a pandemia de coronavirus.

Observou-se que 55,5% dos entrevistados consideram importante uma marca ser
sustentavel. Além disso, verificou-se quais organizagdes causaram mais impacto, de acordo
com a percep¢ao dos consumidores, o ranking foi organizado da seguinte maneira: em primeiro
lugar a Natura, em seguida de Itati Unibanco, Ambev, Magazine Luiza, Nestlé, Bradesco,
Havaianas, Grupo Boticario, Sadia e, por ultimo, Unilever (NeoFeed, 2020).

Dentre as diversas iniciativas tomadas por organizagdes durante o periodo, alguns
exemplos sdo: producao e doagao de alcool em gel realizada por diversas organizagdes como

Natura, Ambev e Unilever (Calais, 2020; NeoFeed, 2020); apoio a causa de violéncia
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doméstica, com a criagd@o de um botdo de dentincias no aplicativo da Magazine Luiza e a doagao
de dinheiro feita pela Natura, através do Instituto Avon, para grupos de apoio a vitimas (Cerioni,
2020; NeoFeed, 2020); doagao de R$50 milhdes feita pelo grupo BRF para hospitais, asilos e
outras entidades (Gi, 2020); e além de fornecer insumos para instituigdes de satide e apoiar a
causa de violéncia doméstica, o0 Magazine Luiza dobrou o valor do auxilio-creche de suas
funciondrias que precisaram trabalhar presencialmente durante o periodo (Calais, 2020).

Outras organizacdes contribuiram, também, através de parcerias como a realizada entre
Itai Unibanco, Santander e Bradesco para a realizacdo de investimento na importacao de
equipamentos hospitalares como respiradores e testes rapidos de Covid-19 (G1, 2020);
pareceria entre Unilever, Coca-Cola Brasil, Copagaz e IFood com o objetivo de distribuir
alimentos a populacao vulneravel de Sao Paulo (Cerioni, 2020); doacao feita pela Natura em
conjunto da Avon, The Body Shop e Aesop de R$4 milhdes para compra de insumos
hospitalares e vacinas (Natura, 2021); Movimento Nés formado por Ambev, Aurora Alimentos,
BRF, Coca-Cola Brasil, Grupo Heineken, Mondelez International, Nestl¢ e PepsiCo para
auxiliar os pequenos negocios na retomada das atividades (Meio & Mensagem, 2020).

Além das organizagdes presentes nas pesquisas como as maiores doadoras, outras
empresas também tomaram iniciativas como a L’Oréal Brasil que também entregou alcool em
gel e outros produtos de higiene para a populagdo de comunidades do Rio de Janeiro e Sao
Paulo (Calais, 2020); distribui¢ao de cestas basicas realizada pela ExxonMobil (Calais, 2020);
doagdo de refeigdes e produtos de fabricagcdo propria realizada pela PepsiCo (Calais, 2020);
fundo de apoio para pequenos restaurantes e entregadores criado pelo IFood (G1, 2020);
doagdo de R$55 milhdes para o publico em vulnerabilidade social e grupos de risco para a

doenga feita pelo Banco BV e BB Seguros (G1, 2020); dentre outras acdes.

2.2.2 Medindo a responsabilidade social corporativa

Diversas abordagens sdo utilizadas para mensurar a RSC, dado que ¢ um aspecto
multidimensional o que leva a discrepancias em sua defini¢do (Galant & Cadez, 2017;
Nizamuddin, 2018). Por isso, observa-se que a divergéncia de resultados observados na relagao
entre RSC e desempenho financeiro pode ser explicada pelas formas de se mensurar as duas
variaveis (Galant & Cadez, 2017).

A maior aten¢do voltada para fatores ambientais e sociais ocasionou a
multiplicagdo das ferramentas de mensuragdo da performance sustentavel das organizagoes.

Porém, os processos de avaliagao utilizados foram criados com base em uma visdo de mercado
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que busca atender a determinados interesses, isso causa a falta de objetividade e imparcialidade
dessas ferramentas (Diez-Canamero, Bishara, Olaso, Minguez, & Fernandez, 2020).

Galant e Cadez (2017) e Nizamuddin (2018) classificam as abordagens de mensuragao
da RSC em indices de reputagdo, analise de conteudo, pesquisas baseadas em questionarios e
medidas unidimensionais.

Os indices de reputagdo geralmente consideram a caracteristica multidimensional da
RSC, porém ainda ndo ha um entendimento sobre se esse ¢ o melhor método de mensuragao.
As agéncias que divulgam este tipo de indice normalmente disponibilizam somente um valor
que agrega todas as dimensdes, sendo que ¢ comum que pesquisadores estejam interessados em
avaliar as dimensdes separadamente, além disso, os indicadores abrangem somente empresas
de grande porte em determinadas areas geograficas (Galant & Cadez, 2017).

A andlise de conteudo verifica o que ¢ divulgado pelas organizagdes. Envolve a busca
por informagdes e a codificacao dos dados qualitativos de forma que seja possivel quantifica-
los em escalas que podem ser usadas em analises estatisticas. E um método mais flexivel para
o pesquisador, porém pode ser influenciado pela subjetividade da abordagem escolhida,
adicionalmente, muitas organiza¢des nao divulgam os relatdrios sobre as agdes de RSC, ja que
ndo ¢ algo obrigatorio (Galant & Cadez, 2017; Nizamuddin, 2018).

Os questionarios podem ser usados quando a organizagdo de interesse nao divulga suas
informag¢des de RSC ou quando as informagdes divulgadas sdo insuficientes para uma analise
de conteudo. Essa abordagem oferece maior flexibilidade ao pesquisador, ja que ¢ possivel
especificar as dimensdes de interesse, em contrapartida, a presenga dos vieses nas respostas €
um limitador (Galant & Cadez, 2017; Nizamuddin, 2018).

As medidas unidimensionais concentram-se em apenas uma dimensao da RSC, esse
procedimento pode ser vantajoso ja que € capaz de gerar uma forma de comparar diferentes
empresas, mas o uso desse tipo de indice ¢ questiondvel ja que a RSC ¢ um conceito
multidimensional (Galant & Cadez, 2017).

Diez-Canamero et al. (2020) trouxeram o conceito de Sistemas de Sustentabilidade
Corporativa ou Corporate Sustainability Systems (CSS), que sdo ferramentas que avaliam a
performance sustentdvel das organizagdes. Esses sistemas sao divididos em trés grupos: indices,
rankings e classificagcdes. Observa-se que a maioria dos indices sdo criados e utilizados
pensando somente nos acionistas, investidores e executivos, pois sdo conduzidos por
operadores de bolsa de valores, como o Dow Jones Sustainability Index (DJI) ¢ o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3). Ja os rankings e as classificagdes possuem uma

abordagem mais aberta, voltada para uma variedade maior de stakeholders.
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O indice Refinitiv (LSEG) da Thomson Reuters ¢ comumente utilizado na literatura
como uma medida de RSC (Aqgabna et al., 2023; Arora et al., 2022; Fourati & Dammak, 2021;
Havlinova & Kukacka, 2021; Huang & Ye, 2021; Nguyen et al., 2021; Ramesh & Athira, 2022;
Zaiane & Ellouze, 2022) e abrange cerca de 90% do mercado global, com mais de 15.500
empresas na base e mais de 630 métricas de ESG. A métrica ¢ construida combinando-se
aspectos das dimensdes Ambiental, Social e Governanga, através de analise de conteudo de
informagdes advindas de fontes como relatorios anuais, sites, mercados de agdes, relatorios de
RSC e noticias da midia em geral (LSEG, 2022).

Além de utilizar a analise de conteido como um dos métodos de construgdo, o indice
traz um valor agregado das dimensdes ambiental, social e de governanca (ESGC),
demonstrando caracteristicas dos indices de reputacdo e de andlise de conteido de Galant e
Cadez (2017) e de Nizamuddin (2018).

Sao disponibilizados, também, valores para cada uma das dimensdes separadamente,
além de indices para cada um dos aspectos que compoem cada uma das dimensodes. A dimensao
ambiental ¢ composta por aspectos como uso dos recursos, emissdes € inovacao; para a
perspectiva social avalia-se os fatores: direitos humanos, comunidade, responsabilidade de
produto e forga de trabalho; por tltimo, o pilar da governanga é formado por estratégia de RSC,
gerenciamento e acionistas (London Stock Exchange Group [LSEG], 2024).

Ja o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é uma carteira tedrica de ativos
composta por organizacdes que atendem aos critérios e sao selecionadas de acordo com o seu
comprometimento para com a sustentabilidade empresarial. Este indicador demonstra o
desempenho médio das agdes das empresas participantes e tem como objetivo auxiliar os
investidores em suas decisdes e incentivar as demais empresas a adotarem praticas de
sustentabilidade (B3, n.d.).

Na literatura, costuma ser utilizado como premissa de estudos que visam identificar
relacdes entre a Responsabilidade Social Corporativa, o desempenho financeiro e o impacto no
valor (Freguete, et al., 2015; Rossi, 2009). Moutinho e Silva (2021) observam que, durante a
pandemia, as organizagdes participantes da carteira ISE obtiveram maiores retornos anormais
em suas acoes, isso indica uma maior resiliéncia destas companhias durante uma crise.

Para fazer parte do ISE as organizagdes interessadas passam por avaliagdes qualitativas
e quantitativas, respondendo ao questionario que avalia as dimensodes: Capital Humano,
Governanca Corporativa e Alta Gestao, Modelo de Negocio e Inovacao, Capital Social, Meio

Ambiente ¢ Mudanc¢a no Clima (B3, 2023).
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Com o objetivo de obter uma avaliagdo sobre as formas de mensuracgao expostas e, visto
as diferengas na constru¢do dos indicadores apresentados, o presente estudo ird realizar uma
comparagao entre as bases de dados, verificando os valores dos indices Refinitiv (LSEG) das
organizacdes presentes no ISE-B3 durante o periodo estudado.

Considerando a literatura apresentada sobre as formas de mensuragdo de RSC, formula-
se a primeira e a segunda hipoteses deste trabalho:

H1: os valores dos indices agregados ESGC aumentaram durante o periodo da
pandemia.

H2: as organizagdes que compdem a carteira ISE-B3 apresentam melhores indices

ESGC.

2.3 Responsabilidade social corporativa em tempos de crise

Comparando-se os efeitos de uma crise financeira na qualidade de vida dos individuos
mais vulneraveis e dos que possuem mais recursos financeiros, ¢ notorio que os mais
vulnerdveis sao mais impactados. Nesses contextos, a RSC pode ser vista como uma forma de
diminuir as desigualdades sociais e possibilitar um desenvolvimento sustentdvel (Brilius,
2010).

Ao estudar sobre os impactos da crise global de 2008 em organizagdes europeias,
Karmani, Uyar e Kuzey (2023) observaram que, apesar de o evento exogeno ter causado uma
diminui¢do na lucratividade das empresas, houve uma alavancagem na adog¢do de praticas de
RSC no periodo da crise, utilizando essas a¢cdes como uma forma de construir reputacao e se
proteger em tempos dificeis demonstrando uma perspectiva de longo prazo.

Estudando o mesmo periodo, com foco no impacto da RSC no desempenho do valor das
acoes de organizagdes americanas, Lins, Servaes e Tamayou (2017) perceberam uma relagao
positiva entre RSC e o valor de mercado das empresas. Observando que o aumento do capital
social como consequéncia das a¢des de RSC € maior em periodos em que as organizacdes estao
com nivel de confianga baixo, caracteristica de um periodo de crise. O maior capital social ¢
capaz de manter a confiabilidade alta, aspecto que ¢ comprovado pelo desempenho dessas
organizacgdes que nao diminuiu apds a crise.

Havlinova e Kukacka (2021), observaram resultados similares, verificando desempenho
alto do valor das a¢des de organizagdes do mercado de agdes americano no periodo apos a crise.
Destacando que o conceito de RSC foi ganhando forga, com os individuos se tornando mais

conscientes da importancia do comportamento socialmente responsavel nos negocios.
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Ao testar se um bom nivel de RSC ¢ capaz de enfraquecer os efeitos negativos da crise
financeira de 2008 no desempenho das organizacgdes listadas no mercado acionario frances,
Ducassy (2012) observou a existéncia de uma relacao positiva entre a RSC e o desempenho
financeiro no inicio da crise, porém, apos 6 meses nao foi possivel verificar uma relagdo
significativa entre as varidveis. Mesmo assim, conclui-se que empresas socialmente
responsaveis foram menos afetadas.

Poursoleyman et al. (2023) testaram se a RSC ¢ capaz de causar algum efeito de seguro
para as organizacoes no periodo da pandemia da Covid-19, a amostra utilizada incorporou cerca
de 24 paises, incluindo o Brasil. Confirmou-se que a performance socialmente responsavel ¢
capaz de aumentar a resiliéncia das empresas contra os efeitos adversos de uma crise, sendo
que, observa-se uma relagado forte entre a RSC e o valor da empresa durante o periodo de crise.

Além disso, ao estudar o periodo da pandemia em 51 paises, dentre eles o Brasil,
Ramesh e Athira (2022) verificam que ¢ possivel estabelecer um nivel de confiabilidade entre
organizagdes e stakeholders através da RSC, quando a confianga das organizagdes e mercados
ficam abalados devido a uma crise econdmica. Sendo que isso ¢ percebido pelo desempenho
financeiro melhor.

Liu et al. (2023) encontraram uma relagdo positiva entre a performance ESG e o retorno
das acdes no mercado japonés durante a pandemia da Covid-19. Indicando que um bom
desempenho ESG contribui para a estabilizacdo e aumento da liquidez do mercado. Sendo que
resultados semelhantes foram encontrados no mercado brasileiro, destacando que o
investimento somente na dimensao da governanca nao ¢ suficiente para explicar a presenca de
retornos anormais (Carvalhal & Nakahodo, 2023).

Adicionalmente, ao verificar o mercado chinés, Xu et al. (2023) mostram que a visdo
estratégica de areas como a protegdo ambiental, a governanga e a responsabilidade social
contribuem para a resiliéncia da organizagdo e funciona como uma prote¢ao para o valor dos
acionistas.

Kim e Yoon (2024) observaram os mercados chinés e sul coreano e concluiram que,
durante o fendmeno da pandemia, as organizagdes que ja vinham apresentando altos scores de
ESG nao sofreram impactos significativos durante o periodo, ao contrario de empresas com
baixas pontuagdes de ESG. Isso demonstra o efeito de seguro que o investimento em ESG
possui para as organizagoes.

Da mesma forma, Al Amosh e Khatib (2023a) constataram que o evento exdgeno da
pandemia impactou negativamente a performance financeira das organizacdes de paises

participantes do G-20, porém, a performance ESG serviu como um limitador para este efeito.
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Sendo que a participacdo proativa das organizacdes em acdes de protegdo ambiental, de
governanga e sociais melhoram a reputacdo e a imagem das organizagdes durante uma crise.

Em contrapartida, Beloskar e Rao (2021) analisaram o mercado aciondrio indiano e
concluiram que os altos indices de ESG oferecem certa protecdo contra os riscos de uma crise,
porém essa relagdo ndo se mantém em periodos normais.

Conforme Al Amosh e Khatib (2023b) as organizagdes dos 17 paises testados, dentre
eles paises desenvolvidos e em desenvolvimento, adotaram medidas para se adequar aos
padrdes ESG como precaugdo contra as ameacas da pandemia em busca de demonstrar
comportamentos éticos em tempos de crise. Para Sekkiou e Azouaou (2023), ¢ mais comum
que os stakeholders esperem a realizacao de acdes decisivas diante de uma crise.

Sendo assim, observa-se que um periodo de crise traz mudangas na forma de se praticar
a RSC, aspecto que passa a ser algo alinhado as estratégias e atividades principais das
organizagdes, possibilitando a criagdo de vantagens tanto para as empresas quanto para a

sociedade (Iamandi, Constantin, & Cosmin, 2010).

2.4 Desempenho financeiro

A partir de uma perspectiva de mercado, observa-se que existem publicos com
diferentes interesses na performance de uma organizacdo, de um lado estdo os interessados no
desempenho financeiro como os gerentes, acionistas e investidores e, de outro lado, estdo os
individuos que aguardam a possibilidade de a empresa realizar agdes para a sociedade
(Crisostomo et al., 2011).

Segundo Lee e Yang (2021), a performance financeira de uma empresa ¢ a capacidade
de transformar recursos operacionais em objetivos operacionais de forma eficiente. Apesar de
nao haver uma medida perfeita para a performance financeira (Galant & Cadez, 2017). A
analise financeira pode trazer avaliagdes importantes sobre o desempenho e suas tendéncias,
usualmente, este tipo de andlise ¢ realizado através da conversdo dos dados presentes nos
demonstrativos financeiros em métricas que facilitam o processo de decisdo (Sobrosa, Lima,
Bazil, Veras, & Guerra, 2020).

Neste sentido, observa-se que existem tipos diferentes de indicadores usados para medir
o desempenho financeiro organizacional partindo de diferentes fontes de informacao, sendo
eles, as variaveis contabeis como o retorno dos ativos (ROA) e retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), além de variaveis de mercado como o Tobin’s Q (Earnhart, 2018; Sobrosa et

al., 2020).



21

As variaveis contabeis podem ser utilizadas como forma de comparagado entre empresas,
por outro lado, as varidveis de mercado sdo vantajosas pois sdo capazes de refletir as mudancgas
de mercado mais rapidamente (Nizamuddin, 2018). Ademais, caso se verifique um
relacionamento entre RSC e o desempenho, ¢ esperado que as varidveis de mercado também
sejam impactadas (Kalaitzoglou et al., 2021).

As métricas contdbeis se concentram nas receitas e custos, com foco nos lucros, e as
medidas de mercado baseiam-se nos precos das acdes (Earnhart, 2018). Desta forma, ¢
importante que se considere as métricas de mercado que sdo afetadas mais rapidamente,
considerando a andlise de um cenario de crise (Ducassy, 2012) e a investigagdo sobre a
existéncia de uma possivel relacdo entre RSC e o desempenho financeiro (Kalaitzoglou et al.,
2021).

O Tobin’s Q pode ser usado como uma representacdo da performance de uma
organizacdo (Zaiane & Ellouze, 2022). De acordo com Poursoleyman et al. (2023) ¢
interessante que se utilize essa varidvel em estudos que buscam investigar a relacdo entre RSC
e desempenho financeiro, ja que a probabilidade de o Tobin’s Q conseguir refletir a influéncia
das acdes de RSC ¢ maior, além de ser capaz de representar as reagdes do mercado mais
rapidamente. Desta forma, ¢ mais apropriado para a analise de eventos exdgenos.

Ja 0 ROE ¢ amplamente utilizado como medida da performance financeira (Aqabna et
al., 2023), sendo até mais usado se comparado aos indicadores de mercado, pois ¢ considerado
um dos indicadores de performance mais adequados ja que € possivel concluir que um valor
alto de ROE demonstra que uma parte menor dos investimentos dos acionistas ird se converter
em ganhos altos (Matei et al., 2021). Além disso, verifica-se que investimentos em agdes de
responsabilidade social trazem uma contribuicdo marginal aos lucros como consequéncia
(Kalaitzoglou et al., 2021).

O ROA, ¢ medido pela razao entre o lucro liquido e os ativos totais (Zaiane & Ellouze,
2022) e ¢ uma métrica de desempenho financeiro baseada na contabilidade muito utilizada
(Agbana et al., 2023; Criséstomo et al., 2011), normalmente ¢ usado como medida da
lucratividade (Karmani et al., 2023). E esperado que o ROA apresente uma correlagio alta com
o ROE, mesmo sendo medidas orientadas por principios diferentes (Kalaitzoglou et al., 2021).

Desta forma, ¢ importante observar os indicadores de mercado em conjunto com as
variaveis contabeis para se obter resultados mais robustos nos testes (Ramesh & Athira, 2022;

Zaiane & Ellouze, 2022).
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2.5 Responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro

As investigacoes e discussdes sobre a relagdo entre a RSC e o desempenho financeiro
estdo presentes na literatura desde, pelo menos, 1972. Ainda assim, ndo se chegou a uma
resposta concreta sobre a natureza dessa relagdo (Havlinova & Kukacka, 2021).

A partir de uma verificacdo da literatura, Galant e Cadez (2017) observaram uma
extensa gama de estudos que investigam a relagdo entre a RSC e o desempenho financeiro.
Identificou-se a presenga de resultados que demonstram relagdo positiva, ou seja, indicam que
ser socialmente responsavel ¢ lucrativo; a relacdo negativa indica que a responsabilidade social
aumenta os custos € ndo contribui para a lucratividade; além disso, observou-se a falta de
relacdo entre as variaveis, essa neutralidade evidencia que os efeitos negativos e positivos da
RSC se anulam e, por isso, ndo impactam no desempenho financeiro.

Ao verificar a relagdo entre a pratica da Responsabilidade Social Corporativa e o
desempenho financeiro das organizacdes, existem estudos que demonstram a existéncia de uma
associacao positiva entre as variaveis (Arora et al., 2022; Fourati & Dammak, 2021; Nguyen et
al., 2021; Zaiane & Ellouze, 2022). Sendo que o estudo realizado por Nguyen et al. (2021)
destaca uma acentuacao da relacdo nas empresas australianas do setor de mineragdo. J4 Fourati
e Dammak (2021) concluiram que existe uma varidvel adicional, sendo ela a reputacao da
organizac¢ao que possui o poder de mediar essa relacao. E Arora et al. (2022) evidenciam que,
principalmente em mercados emergentes, a RSC possui fungdo importante na determinacao de
valor para o acionista.

Agabna et al. (2023) demonstram que as praticas de responsabilidade social possuem
impacto positivo em alguns indicadores financeiros como o ROA, porém, ao verificar o
desempenho financeiro em geral, esse impacto positivo ndo ¢ muito significativo. Além disso,
existem evidéncias de outros fatores que possuem potencial de resultar em desempenhos
financeiros positivos através do engajamento em praticas de responsabilidade social como a
divulgacdo constante dessas agdes que apresentaram impactos positivos no Tobin’s Q, nos
retornos dos ativos e no retorno do capital (Prayanthi & Budiarso, 2022).

Ja Pletsch et al. (2015) verificaram uma relacdo contraria entre as variaveis,
demonstrando que o desempenho financeiro, o tamanho da organizagdo e o valor da firma sao
o que determinam a quantidade de investimentos realizados para as causas de responsabilidade
social, definindo assim, o engajamento da empresa. Além disso, Lee & Yang (2021)

evidenciaram que as acdes voltadas para a responsabilidade social geram despesas operacionais
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que possuem efeito negativo significativo na lucratividade das organizagdes, assim, quanto
mais investimento em RSC, maiores sdo os impactos negativos nos lucros.

Ramesh e Athira (2022) observaram que durante a pandemia, houve uma tendéncia de
declinio no desempenho médio das organizagdes. Porém, ao relacionar outras variaveis
financeiras a RSC, concluiram que organizagdes com niveis altos de RSC obtiveram melhores
performances com maiores alavancagem e capacidade de investimento durante a crise,
percebeu-se que os resultados positivos sdo superiores em paises com melhores indices de
governanga.

Ja Huang e Ye (2021) demonstram que hé uma redug@o dos riscos e aumento do valor
para organizagdes que possuiam politicas de estrutura de capital e RSC bem estruturadas
durante a pandemia, o que permitiu a constru¢ao sustentavel e resiliente de futuro para a
organizagao.

Semelhantemente, Poursoleyman et al. (2023) observaram um amortecimento dos
efeitos negativos advindos da crise, com vinculo forte entre a RSC e o valor da empresa em
organizagdes que apresentam maior comprometimento para causas socialmente responsaveis,
sendo que os stakeholders atribuem valores altos para as agdes de RSC das organizagdes mais
comprometidas.

Havlinova e Kukacka (2021) argumentam que, apesar dos custos elevados gerados pela
implementag¢do de iniciativas de RSC, a relacdo positiva entre as varidveis ocorre por conta dos
beneficios que sdo consequéncia da RSC, como melhora na satisfagdo dos colaboradores,
fidelidade e conscientizagao dos clientes e transparéncia.

Sendo assim, diante da literatura apresentada, a terceira hipdtese do estudo em questio
¢ formulada:

H3: A Responsabilidade Social Corporativa apresenta relagao positiva significativa com
o desempenho financeiro das organizagdes durante o periodo da pandemia.

Considerando a hipotese H3, € possivel especificar as seguintes hipoteses:

H3a: A dimensio Ambiental (E) apresenta relacdo positiva significativa com o
desempenho financeiro das organizagdes durante o periodo da pandemia.

H3b: A dimensao Social (S) apresenta relagdo positiva significativa com o desempenho
financeiro das organizag¢des durante o periodo da pandemia.

H3c: A dimensdo Governanga (G) apresenta relacdo positiva significativa com o
desempenho financeiro das organizagdes durante o periodo da pandemia.

H3d: O indice agregado ESGC apresenta relacao positiva significativa com o

desempenho financeiro das organiza¢des durante o periodo da pandemia.
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H3e: O indicador ISE apresenta relacdo positiva significativa com o desempenho

financeiro das organizag¢des durante o periodo da pandemia.

3 Metodologia

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois tem como objetivo verificar a relacido
entre o desempenho financeiro e a Responsabilidade Social Corporativa comparando-se dados
dos periodos pré-pandemia e durante a pandemia da Covid-19. Segundo Gil (2019), as
pesquisas descritivas podem ser realizadas com a finalidade de descrever as caracteristicas de
uma populacdo ou de um fendémeno, além de identificar relagdes ou associagdes entre variaveis,
sendo que, algumas pesquisas dessa natureza possibilitam determinar até mesmo a natureza da
relacao.

A amostra utilizada ¢ composta pelas empresas brasileiras nao financeiras, ativas e de
capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira. Sendo a amostra inicial composta por 383
organizagdes, com 1.532 observagdes. ApoOs se excluir as empresas financeiras, considera-se
331 organizagdes e 1.324 observacgdes.

No que se refere a coleta de dados, foram utilizadas informag¢des obtidas da base de
dados Economatica e do ISE-B3. Ademais, o desempenho social corporativo foi analisado com
base nos scores Ambiental (E), Social (S), Governanga (G) ¢ consolidado (ESGC) da base
Refinitiv (LSEG).

Compreendeu-se os periodos de 2018-2019 (pré-pandemia) e 2021-2022 (pandemia).
Os anos de 2020 e 2023 nao foram examinados ja que a pandemia teve inicio, no Brasil, durante
o mes de fevereiro de 2020 e seu fim foi decretado em maio de 2023, sendo assim, ndo € possivel
considera-los como periodos completos dentro das caracteristicas buscadas, o que afetaria os
resultados.

A pesquisa ¢ de natureza quantitativa, segundo Silva, Lopes e Braga (2014), a pesquisa
quantitativa pode ser feita quando se possui variaveis com valores numéricos e quando se possui
conhecimento das dimensdes e das caracteristicas do objeto de estudo. Sendo assim, o
tratamento dos dados se deu por testes estatisticos multivariados que permitem a analise de
grupos com multiplas variaveis ao mesmo tempo (Silva, et al., 2014).

A partir da verificagdo dos resultados das estatisticas descritivas dos dados, a hipotese
H1 sera testada, sendo assim, serd possivel analisar os valores médios e a variagdo dos scores
ao longo do periodo analisado. Além disso, visto que a participacdo no ISE-B3 pode ser

considerada como um indicador de empresa socialmente responsavel, para testar a hipdtese H2,
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uma comparacao sera realizada entre os valores dos scores da amostra das empresas do ISE-B3
e das ndo incluidas no indice.

Conforme Favero e Belfiore (2017), modelos de regressdao com dados em painel sdao
utilizados nos casos em que se obtém uma base de dados composta com informagdes de
diversos individuos ao longo de varios periodos. Desta forma, dado que o presente estudo tem
como principal objetivo a analise do comportamento das variaveis dependentes de desempenho
financeiro em funcao de um conjunto de varidveis independentes ao longo dos anos pré e
durante a pandemia, a hipotese H3 serd testada através de um modelo de dados em painel, por

meio do modelo de efeitos fixos.

3.1 Variaveis

Como forma de controlar a heterogeneidade no nivel organizacional, ¢ necessario a
inclusdo de varidveis de controle considerando caracteristicas determinantes das organizagdes
(Ramesh & Athira, 2022), essas variaveis levam em conta aspectos que podem influenciar na
explicacdo do desempenho das organizacdes (Adel & Jarboui, 2022).

Os ativos totais, medidos pelo logaritmo natural dos ativos, demonstram o tamanho da
empresa, sendo que, quanto mais ativos maior ¢ o tamanho da organizacdo (Prayanthi &
Budiarso, 2022). O tamanho pode ser fator importante na anélise da RSC ja que pode impactar
na capacidade de a organizagdo adotar praticas de RSC, uma empresa maior normalmente
possui fluxos de caixa e infraestrutura maiores, isso pode contribuir para um comportamento
social mais ativo em comparagdo a empresas menores (Crisdéstomo et al., 2011).

Ademais, ajusta-se para o indicador market-to-book, ja que esse parametro considera o
efeito de acdes de empresas altamente atrativas que geralmente sdo negociadas com pregos
elevados e podem impactar os resultados (Arora et al., 2022). Esse indicador demonstra a
variacao do valor das agoes (Freguete et al., 2015), reflete as oportunidades de crescimento de
uma organizacdo (Ducassy, 2012) e ¢ calculado pela razdo entre valor de mercado e valor
contabil (Lins et al., 2017).

Visto que a populagao utilizada consiste nas empresas de capital aberto listadas na bolsa
de valores brasileira, a variavel setor considera a classificacdo setorial da B3 e foi adicionada
para que os efeitos das diferentes caracteristicas setoriais na RSC fossem contabilizados.

Adicionalmente, considera-se as variaveis de interacdo Covid * ESGC e Covid * ISE
com o intuito de verificar se o efeito combinado do periodo da pandemia, com os valores dos

indices ESGC e com a presenca no ISE impactam as variaveis dependentes de desempenho



26

financeiro. Outrossim, observa-se a variavel de interagdo ESGC * ISE com o objetivo de
verificar como os diferentes indices se aproximam ou nao.

As demais variaveis dependentes e independentes foram apresentadas ao longo da
revisdo da literatura desse estudo, sendo elas: Retorno dos ativos (ROA), Retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), Tobin’s Q e scores ESG da base Refinitiv. A Tabela 1 traz,
resumidamente, a descricdo das variaveis utilizadas. Adicionalmente, o modelo considera
também as variaveis dummy Covid a fim de separar os periodos pré (dummy igual a 0) e durante
a pandemia (dummy igual a 1) e ISE para distinguir as organizagdes que participam do indice
(dummy igual a 1) e que ndo participam (dummy igual a 0).

Diante das varidveis e da literatura apresentadas, a seguinte equagao de regressao padrao
foi desenvolvida:

DesempenhoFinanceiro;; = By + P1ESGi+ foMBy + [3Tam;, + f4(Covid;, *
ESGC)it + Bs(Covidyy * ISEjr) + Lo(ESGCy * ISEy) + Y.St + Y.Covid + YISE + p; + &
(1)

Para a obtencdo de resultados robustos e, a fim de testar o impacto das diferentes
dimensdes de RSC (em conjunto e separadamente) nas diferentes variaveis financeiras, os testes
sao realizados a partir de variagdes do modelo padrao:

ROA;; = Bo + BLESGCit + BoMByy + BsTam; + [,(Covid; * ESGCy) +
Bs(Covid;; * ISE;;) + B¢(ESGCy * ISEj) + .St + Y.Covid + YISE + u; + €+ (2)

ROAy = Bo + PiEi + B2Sic + B3Git + BaMBy + BsTamy, + Be(Covidy * ISEy) +
B7(E * ISEy) + Bg(Sic * ISEir) + Bo(Gie * ISEy) + Pr0(Covid * E) + 15 (Covid * S) +
B12(Covid x G) + XSt + Y.Covid + YISE + pu; + €+ (3)

ROE”: ES ﬁo + ﬁlESGClt + ﬁZMBit + ﬁgTamit + ﬁ4(Covldlt * ESGClt) +
Bs(Covid;; * ISE;;) + Be(ESGCyt * ISEj) + .St + Y.Covid + YISE + u; + €+ (4)

ROE; = Bo + B1Eit + B2Sit + B3Git + BaMB; + psTam; + Be(Covid;, * ISE;;) +
B7(Eir * ISE;t) + Bg(Sit * ISE;) + Bo(Git * ISEy) + B1o(Covid * E) + B11(Covid * S) +
Bi2(Covid * G) + XSt + Y.Covid + YISE + p; + & (5)
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TQit = ,80 + ﬁlESGCl't + BzTaml-t + ﬂ3(COUidit * ESGC”:) + ,84_(C0Uidit *
ISEl't) + ﬁS(ESGClt * ISElt) + ZSt + ZCovld + ZISE + M + Eit (6)

TQit = Bo+ BiEir + B2Sit + P3Gt + BsTamy + Ps(Covidy * ISEy) + Bo(Eje *
ISE;t) + B7(Sit * ISE;t) + Bg(Git * ISE;) + Bo(Covid * E) + B1o(Covid * S) +
B11(Covid * G) + XSt + Y.Covid + YISE + p; + € (5)

TQit = Bo+ BiEit + B2Sit + B3Git + BoCovid; + BsISE; + feMB; + f;Tam;, +
ﬁgStit + ﬁgCOUidit * ISEit + Eit (7)

Tabela 1

Descricdo das Variaveis

Variavel Descri¢ao Referéncia

Varidveis Dependentes

ROA Retorno obtido por cada unidade Adel e Jarboui (2022);
monetaria investida (retorno dos Agqabna et al., (2023);
ativos). Lucro liquido dividido Criséstomo et al., (2011);
pelos ativos totais Fourati e Dammak (2021);

ROE

Tobin’s Q (TQ)

Variaveis Independentes
E

Retorno  sobre o  patrimonio
liquido, mede o retorno gerado
pelos investimentos dos acionistas.
Lucro liquido dividido pelo
patrimonio liquido dos acionistas

Medida de valor da empresa. Soma
do valor de mercado e do total de
passivos, dividido pelos ativos
totais

Score ambiental (Refinitiv)

Havlinova e Kukacka (2021);

Kalaitzoglou et al, (2021);
Karmani et al. (2023);
Matei et al., (2021);
Nguyen et al., (2021);
Pletsch et al., (2015);

Prayanthi e Budiarso, (2022);
Sobrosa et al., (2020);
Velychko et al., (2021);
Zaiane e Ellouze (2022)

Adel e Jarboui (2022); Agabna et
al.,, (2023); Criséstomo et al.,
(2011); Fourati e Dammak (2021);
Kalaitzoglou et al., (2021); Matei
etal., (2021); Pletsch et al., (2015);
Prayanthi e Budiarso, (2022);
Sobrosa et al., (2020); Velychko et
al., (2021); Zaiane ¢ Ellouze (2022)

Ammann et al., (2011);
Agabna et al., (2023);
Criséstomo et al., (2011);
Jo e Harjoto (2011);
Poursoleyman et al., (2023);
Prayanthi e Budiarso (2022);
Ramesh ¢  Athira  (2022);

Rossi (2009);
Zaiane e Ellouze (2022)

Arora et al., (2022); Fourati e
Dammak (2021); Huang & Ye
(2021); Ramesh e Athira (2022);
Zaiane e Ellouze (2022)

Continua
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Conclusio

Variavel

Descricao

Referéncia

S

ESGC

Covid

ISE

Variaveis de Controle
Market-to-Book (MB)

Tamanho (Tam)

Score social (Refinitiv)

Score de governanga (Refinitiv)

Score agregado de ESG (Refinitiv)

Variavel dummy, 1 para periodo da
Covid-19

Variavel dummy, 1 se a empresa
pertence ao ISE

Valor de mercado dividido pelo
valor contabil

Logaritmo natural do total de
ativos

Arora et al., (2022); Fourati e
Dammak (2021); Huang e Ye
(2021); Ramesh e Athira (2022);
Zaiane e Ellouze (2022)

Arora et al., (2022); Fourati e
Dammak (2021); Ramesh e Athira
(2022); Zaiane e Ellouze (2022)
Aqabna et al., (2023); Havlinova e
Kukacka (2021); Nguyen et al.,
(2021); Poursoleyman et al.,
(2023); Ramesh e Athira (2022)
Aqabna et al., (2023); Huang e Ye,
(2021); Karmani et al., (2023);
Poursoleyman et al., (2023);
Ramesh e Athira (2022)

Freguete et al.,, (2015); Rossi
(2009)

Arora et al. (2022); Ducassy
(2012); Huang e Ye, (2021); Lins
etal. (2017)

Agqabna et al., (2023); Arora et al.,
(2022); Crisostomo et al., (2011);
Fourati e Dammak (2021);
Havlinova ¢ Kukacka (2021);
Huang e Ye, (2021); Jo e Harjoto
(2011); Karmani et al., (2023);
Nguyen et al., (2021); Prayanthi e
Budiarso (2022); Ramesh e Athira
(2022); Rossi (2009);
Poursoleyman et al., (2023);
Zaiane e Ellouze (2022)

Setor (St) Classificagdo setorial B3 Crisostomo et al., (2011)
Variaveis de Interacio
Covid * ESGC Mensura o efeito combinado das Lins et al. (2017); Nguyen et al.,
variaveis (2021); Poursoleyman et al.
(2023); Ramesh e Athira (2022)
Covid * ISE Mensura o efeito combinado das Freguete et al. (2015)
variaveis
ESGC * ISE Mensura o efeito combinado das
variaveis
4 Resultados

Nesta secdo, apresenta-se os resultados obtidos na pesquisa, alinhando-os aos objetivos

propostos. Sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados a partir das estatisticas

descritivas e dos modelos de regressdo desenvolvidos na se¢@o anterior, a fim de responder as

hipoteses de estudo.
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4.1 Amostra

A amostra deste estudo ¢ composta por 331 organizagdes nao financeiras de capital
aberto ativas na bolsa de valores brasileira. Considerando-se que a presente pesquisa considera
um periodo de 4 anos, totalizou-se 1.324 observagoes.

Das 331 organizagdes, somente 107 apresentaram informagdes do indice Refinitiv (um
total de 351 observagdes). Sendo 70 empresas com indices ESG em 2018, 88 em 2019, 102 em
2021 e 91 em 2022.Quanto a participagdo na carteira ISE, 20 organizacdes fizeram parte da
carteira em 2018 e em 2019, 32 em 2021 ¢ 37 em 2022.

A fim de preservar o tamanho da amostra e a variabilidade dos dados, ndo se excluiu as
observagoes com dados faltantes, sendo assim, utilizou-se um painel desbalanceado. Entretanto,
para assegurar a confiabilidade dos resultados e realizar uma avaliagdo mais confiavel dos
dados, a andlise das estatisticas descritivas sera realizada de forma agregada (considerando os

dois periodos) e desagregada (examinando os periodos separadamente).

4.2 Estatisticas descritivas e correlaciao

Para a andlise das estatisticas descritivas e da correlacdo, observa-se a presenca de
variaveis financeiras e de estrutura patrimonial das organizagdes, como Ativo, Passivo
Circulante, Nao Circulante e Total, Lucro Liquido, Patrimonio Liquido e Valor de Mercado,
que foram utilizadas para o calculo de alguns fatores utilizados nas regressoes (ROE, ROA,
MB e TQ) e apresentam-se em formato de logaritmo natural com o objetivo de possibilitar uma
interpretacdo mais precisa das medidas como a média e desvio padrao e, também, para ajustar

as distribui¢des muito assimétricas observadas nestas variaveis.

4.2.1 Total da amostra

E possivel verificar que as variaveis relacionadas ao tamanho e & estrutura de ativos e
passivos das organizagdes, como Ativo Total, Lucro Liquido, Patriménio Liquido, Passivo
Circulante, Passivo nao Circulante, Valor de Mercado e Passivo Total, possuem valores de
média e mediana relativamente proximos e altos, indicando uma distribui¢ao simétrica para
essas variaveis, com certa concentracdo de empresas de grande porte. O desvio padrdo entre
2,22 e 2,83 para essas variaveis sugere que ndo ha tanta variabilidade nos tamanhos das
empresas, mas a maioria se encontra dentro de uma faixa relativamente proxima da média. E
possivel notar essa baixa variabilidade dos dados através dos coeficientes de variacdo que

apresentam valores entre 0,11 ¢ 0,15.
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Considerando-se as variaveis de interesse do estudo, a média dos Retornos sobre Ativos
(ROA) de 0,30 demonstra que as organizagdes apresentaram uma rentabilidade razoavel sobre
os ativos e sao relativamente eficientes no uso de seus recursos e geracao de lucro de forma
consistente com seus ativos. O desvio padrao de 3,69 e o coeficiente de variacdo de 12,37,
demonstram que hé uma variabilidade consideravelmente alta em torno da média, isso sugere
que a distribuicdo possui certa assimetria. O indice de enviesamento de 23,90 e a curtose de
589,50 evidenciam uma distribuicdo fortemente assimétrica, com a presenga de resultados
significativamente mais elevados.

A varidvel Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), com média de 0,49 evidencia
que as organizagdes geraram uma rentabilidade significativamente alta sobre o capital dos
acionistas. O desvio padrao de 2,01 em conjunto com o coeficiente de variacao de 4,10 indicam
uma variacao consideravel nos dados, com certa dispersdao em torno da média, demonstrando
que na amostra hd observagdes com altos retornos e outras com desempenho relativamente
baixo. Os valores consideravelmente altos de enviesamento (10,90) e curtose (143,32)
evidenciam que a distribuicdo ¢ significativamente assimétrica para a direita, com valores
extremos de ROE.

Ambas as variaveis (ROA e ROE) apresentam valores para o percentil 95% maiores do
que as médias, isso indica a presenc¢a de outliers com valores altos.

Ao verificar o Tobin’s Q (TQ) que ¢ o indice de avaliagdo que relaciona o valor de
mercado, os passivos e os ativos da organizacao, percebe-se uma média de 1,67. Isso demonstra
que o mercado considera que a empresa possui um valor superior aos ativos, ou seja, as
organizagdes apresentam uma tendéncia de sobrevalorizacdo. Sendo que a mediana de 1 indica
que a maior parte das observagdes apresentam uma diferenca entre o valor de mercado e os
passivos proxima ao valor dos ativos. O desvio padrao de 6,15 e o coeficiente de variacao de
3,69 indicam uma variabilidade alta dos dados, com dispersao significativa. O enviesamento de
16,10 e a curtose de 287,23 evidenciam uma distribuicdo bastante assimétrica. Os percentis
confirmam essa assimetria, sendo possivel verificar que ha um pequeno grupo de empresas mais
valorizadas (percentil 95% com valor de 3,15).

Os indices ESG (ESGC, E, S e G) apresentam médias que variam entre 49,23 (ESGC)
e 53,75 (S), com desvio padrdo entre 20,09 e 25,77, sugerindo que existe uma variacao
significativa nas pontuagdes de sustentabilidade entre as empresas. Os desvios padrao, entre
20,09 e 25,77 evidenciam uma grande dispersao dos dados em torno da média, isso pode ser

explicado pela quantidade de observacdes que nao possui informacgdes para estes indices. O ISE
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(indice de Sustentabilidade Empresarial) tem uma média de 0,08, indicando que uma parte

consideravel das empresas nao integra a carteira.

Estatisticas Descritivas (Total da Amostra)

Média Mediana Minimo Maximo  Desv. C.V. Enviesamento Curtose Perc. Perc.

Padrao Ex. 5% 95%
Ln_AtivoTotal 21,43 21,67 8,42 27,61 2,58 0,12 -1,51 4,68 17,48 24,78
Ln_LucroLiq 18,53 18,74 6,91 25,96 2,40 0,13 -0,77 1,82 14,50 22,00
Ln_PL 20,46 20,75 8,86 26,68 2,44 0,12 -1,41 4,06 16,33 23,67
Ln_PasCirc 20,01 20,32 2,64 25,82 2,83 0,14 -2,36 9,42 16,07 23,42
Ln_PasNCirc 20,48 20,55 8,07 26,96 2,42 0,12 -0,60 1,43 16,11 23,96
Ln_ValMerc 14,39 14,71 7,66 19,83 2,22 0,15 -0,36 -0,26 10,46 17,49
Ln_PassivoTotal 21,55 21,80 9,19 27,61 2,47 0,11 -1,53 4,97 18,01 24,77
ROA 0,30 0,06 0,00 95,71 3,69 12,37 23,90 589,50 0,01 0,36
ROE 0,49 0,15 0,00 35,81 2,01 4,10 10,90 143,32 0,01 1,29
TQ 1,67 1,00 0,59 133,03 6,15 3,69 16,10 287,23 0,93 3,15
MB 14,19 0,01 -43,75  2.725,90 155,89 10,99 14,64 22727  -0,03 8,47
Tam 21,43 21,67 8,42 27,61 2,58 0,12 -1,51 4,68 17,48 24,78
Covid 0,50 0,50 0,00 1,00 0,50 1,00 0,00 -2,00 0,00 1,00
ISE 0,08 0,00 0,00 1,00 0,27 3,34 3,04 7,24 0,00 1,00
ESGC 49,23 50,97 1,31 91,85 20,09 0,41 -0,18 -0,55 12,89 81,44
E 49,32 53,57 0,00 95,80 25,77 0,52 -0,36 -0,85 2,05 87,17
S 53,75 56,04 0,61 96,60 23,23 0,43 -0,36 -0,47 9,09 89,39
G 51,55 53,46 0,83 93,95 22,74 0,44 -0,13 -1,00 14,63 86,50

Nota. Resultados em valores decimais

Observando-se a matriz de correlacdo (Tabela 3), nota-se a presenca de coeficientes com
niveis de significancia a 1%. E possivel verificar correlages fortes positivas entre as variaveis
relacionadas ao tamanho e a estrutura de ativos e passivos das organizagdes, a um nivel de
significancia de 1%. Olhando para os indices de desempenho ESG, verifica-se relagdes
relativamente fracas e positivas entre os indices isolados E, S e G e as varidveis financeiras.
Isso demonstra que as variaveis tendem a oscilar no mesmo sentido, porém, visto a relacao
fraca, a tendéncia ndo € consistente e pode ser influenciada por outros fatores. Ou seja, quanto
maiores os indices ESG, ha a tendéncia de se obter um crescimento relativo em Ativos Totais,
Lucro Liquido, Patrimdnio Liquido, Passivos e Valor de Mercado.

Também se percebe algumas relagdes negativas relativamente fracas como o indice S
com o TQ (-0,139) e ROA (-0,118), ambas a um nivel de significancia de 5%. Isso indica
empresas com maiores indices sociais (S) tendem a apresentar eficiéncia dos ativos (ROA) e
percepcao sobre o valor da empresa (TQ) ligeiramente menores. Ressalta-se que, por apresentar

relacdes fracas, essas variagdes podem ser inconsistentes e suscetiveis a outros aspectos.
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Observando a relacdo entre os indices, fica evidente relacdes relativamente fortes
positivas a um nivel de significancia de 1%, sendo elas: indice S com indice E (0,757) e indice
G com indice S (0,610). Isso significa que organiza¢des com maiores indices sociais tendem a
apresentar, também, maiores indices ambientais e de governanga. Os indices E e G também
demonstram possuir uma relagdo positiva, porém tende a ser moderada (0,445).

O indice ESG agregado apresenta relagdes relativamente fracas e negativas com ROA
e TQ. Desta forma, empresas com indices ESGC maiores sdo propensas a apresentar eficiéncia

operacional e percepcao de mercado ligeiramente menores.



Tabela 3
Correlacao das variaveis (Total da Amostra)
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Ln_AtivoTot Ln_LucroLi Ln_PasCi Ln_PasNCi Ln_ValMe Ln_PassivoTot

Ln_PL ROA ROE TQ MB Tam ESGC E S G
al q re re re al
Ln_AtivoTotal o
Ln_LucrolLiq 0.855%** —
Ln PL 0.936%*** 0.835%** —
. 0.909%** 0.783%**  (.834%%* —
Ln_PasCirc «
. 0.906%** 0.740%**  (0.814%*  (.840%** —
Ln_PasNCirc «
0.860%*** 0.714%**  0.795%*  (.702%%** 0.692%*** —
Ln_ValMerc %
Ln_PassivoTot 0.9827%** 0.859%**  (0.954**  (.924%%** 0.934 %% 0.794*** —
al *
-0.266%** -0.120%*%* - -0.183%%%* -0.076%* -0.157%%%* -0.209%** —
ROA 198
-0.184%%*%* -0.046 - -0.157%%* -0.054 -0.133%%%* -0.193%** 0.132%* —
ROE 0.328** *
*
-0.240%** -0.146%** - -0.128%** -0.051 -0.263%%* -0.107%** 0.527**  0.003 —
TQ 0.096** *
S
MB -0.012 -0.013 -0.001 -0.020 -0.042 -0.011 -0.023 -0.005  -0.013  -0.013 —
1.000%** 0.855%**  (0.936%*  (.909%** 0.906%** 0.860%** 0.9827%** - - - - —
Tam * 0.266** 0.184** 0.240** 0.012
% * %
ESGC 0.403%** 0.290%**  (0.322%*  (.397%** 0.403%** 0.364%** 0.389%** - 0.008 - - 0.403* —
* 0.138%* 0.139** 0.040 o
E 0.484*** 0.369***  0.364** (0.512%** 0.452%** 0.409%** 0.476%** -0.090 0.021  -0.129* - 0.484* 0.798**
* 0.082 o *
S 0.517%*** 0.380%**  0.430%*  0.479%** 0.503*** 0.438*** 0.503*** -0.118*  0.006 - - 0.517* 0.880** 0.757** —
* 0.139*%* 0.024 woE * *
0.412%** 0.305***  0.362*%*  0.401%** 0.403*** 0.353*** 0.417%*** -0.081 0.027 -0.065 - 0.412* 0.691*%* 0.445%* 0.610%* —
G * 0.062 *k * * *

Nota. * p < .0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01
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4.2.3 Amostra periodo pré-pandemia

Observando as estatisticas descritivas das varidveis que representam as dimensdes
financeira, de tamanho e estrutura das empresas, verifica-se valores de médias proximos e
relativamente altos, indicando a presenca de uma amostra simétrica com a presenca de
organizagdes de grande porte. Os desvios padrdes variando entre 2,40 e 2,97 sugerem uma
variabilidade moderada das informagdes e os coeficientes de variagao (entre 0,12 e 0,17)
mostram que os valores sdo relativamente homogéneos em torno da média. Os valores de
enviesamento negativos evidenciam uma leve inclinag¢do para a presenga de valores menores.

O retorno sobre os ativos e sobre o patrimonio liquido apresentam, respectivamente,
médias de 0,17 e 0,51 sugerindo uma rentabilidade baixa, mas um retorno para os acionistas
relativamente alto. Ambos os desvios padrdes apresentam-se maiores do que as médias, com
enviesamentos altos e positivos, evidenciando a presenca de organizagdes com retornos
excepcionais. A curtose relativamente alta do ROA indica a existéncia de outliers na amostra,
sendo assim, algumas empresas possuem retornos superiores a média.

A média de 1,58 da varidvel TQ sugere que as organizagdes apresentam valor de
mercado maior que o valor de seus ativos, ou seja, hd uma tendéncia de percepcao de valor
relativamente alta. O desvio padrao de 4,83 sugerem uma variabilidade relativa dos dados em
torno da média, os valores de enviesamento positivo e da curtose, ambos significativamente
altos, indicam a existéncia de companhias com valorizagdes altas.

A média de 46,78 do indice ESGC sugere um desempenho razoavel no indicador. Sendo
que o valor minimo (1,31) ¢ relativamente baixo, isso sugere que existem organizagdes com
desempenho muito abaixo da média. O desvio padrao de 20,62 e o coeficiente de variacao de
0,44 demonstram uma variabilidade relativamente moderada em relagao a média.

As médias dos indices E, S e G que se encontram entre 47,30 ¢ 52,26 demonstram que
o desempenho ESG do periodo foi moderado. Sendo que os desvios padrdes e os coeficientes
de variacdo indicam que ha flutuacdes relevantes nos valores, evidenciando que algumas

empresas apresentam pontuagdes significativamente melhores ou piores.
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Tabela 4
Estatisticas descritivas (Amostra Pré-Pandemia)
Desv. Curtose Perc. Perc.
Média Mediana Minimo Maximo Padrio C.V. Enviesamento Ex. 5% 95%
Ln_AtivoTotal 21,10 21,33 9,19 27,55 2,66 0,13 -1,44 4,10 16,71 24,58
Ln_LucroLiq 18,17 18,54 6,91 24,42 245 0,13 -0,83 1,88 14,31 21,56
Ln_PL 20,10 20,41 8,86 26,41 2,58 0,13 -1,36 3,67 15,52 23,42
Ln_PasCirc 19,67 20,03 2,64 25,48 297 0,15 -2,34 8,72 15,27 23,16
Ln_PasNCirc 20,15 20,18 8,07 26,96 2,49 0,12 -0,75 2,23 15,93 23,74
Ln_ValMerc 14,29 14,77 8,15 19,83 2,40 0,17 -0,39 -0,50 10,10 17,50
Ln_PassivoTotal 21,23 21,43 9,19 27,55 2,58 0,12 -1,56 4,85 17,30 24,54
ROA 0,17 0,06 0,00 13,03 0,83 4,88 11,80 151,03 0,01 0,36
ROE 0,51 0,14 0,00 23,92 1,88 3,67 8,30 80,08 0,01 1,98
TQ 1,58 1,00 0,60 86,26 4,83 3,06 15,33 252,43 0,94 3,40
MB 23,28 0,00 -42.42  2.72590 221,06 9,50 10,76 117,41 -0,01 8,79
Tam 21,10 21,33 9,19 27,55 2,66 0,13 -1,44 4,10 16,71 24,58
Covid 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 NA NA NA 0,00 0,00
ISE 0,06 0,00 0,00 1,00 0,24 3,95 3,69 11,61 0,00 1,00
ESGC 46,78 49,58 1,31 90,00 20,62 0,44 -0,09 -0,62 10,80 81,92
E 47,30 51,38 0,00 94,59 26,83 0,57 -0,27 -1,01 0,00 89,02
S 52,26 53,54 0,61 96,31 23,83 0,46 -0,30 -0,61 7,69 89,65
G 50,94 54,10 0,83 91,31 22,70 0,45 -0,27 -0,94 1247 84,44

Nota. Resultados em valores decimais

Ao verificar a matriz de correlagdo da amostra das observagdes do periodo pré-
pandemia (Tabela 7), observa-se uma correlagao forte positiva entre as variaveis financeiras e
de composicao de capital, a um nivel de significancia de 1%.

Também ¢€ possivel notar correlagdes relativamente fracas e negativas entre as varidveis
ROA, ROE e TQ e as variaveis financeiras, indicando que conforme os ativos (tamanho da
organizagao), passivos, patriménio liquido, lucro liquido e valor de mercado sobem, ha uma
tendéncia de diminui¢do no retorno sobre os ativos, retorno sobre o patrimonio € na percepcao
de valor de mercado das organizagdes.

Observa-se correlacdes significativas, moderadas e positivas entre os indices de
desempenho ESG (tanto os indices isolados quanto o agregado) e as varidveis financeiras e de
estrutura patrimonial, isso sugere que empresas que apresentaram indices ESG mais altos no
periodo tenderam a apresentar resultados financeiros relativamente melhores.

Além disso, percebe-se relagdes moderadas e positivas, a um nivel de significancia de
1% entre os indices E, S, G e ESGC e o tamanho das organizagdes. Isso evidencia que, durante

o periodo analisado, organizagdes maiores apresentaram melhores desempenhos ESG.
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Tabela 5
Correlacio das variaveis (Amostra Pré-Pandemia)
Ln AtivoTotal Ln_Ijucro Ln_P Ln_PasCi Ln_?asNC Ln_ValM Ln_PassivoT ROA ROE TQ MB Tam ESGC E S G
- Liq L re irc erc otal
Ln_AtivoTotal —
Ln_LucroLiq 0.870%** —
Ln PL 0.935%**  (.848%** —
. 0.902***  0.778***  0.817* —
Ln_PasCire o
. 0.915%** 0.771%**  0.826*  0.839%** —
Ln_PasNCirc .
0.867*** 0.712%** 0.799*%  0.698%**  (.714%** —
Ln_ValMerc o
Ln_PassivoTo  0.983%** 0.871%**  0.953*%  0.914%%*  (.943%%* 0.800%** —
tal ok
-0.444%%%  (0.239%** - -0.448%%%  .0.236%*F*F  -(0.209%%* -0.450%** —
ROA 0.408*
k%
-0.242%** -0.081%* - -0.216%** -0.066 -0.159%* -0.257%%* 0.458* —
ROE 0.380* o
sk
TQ -0.176%** -0.127*%*  -0.033  -0.085* -0.045 -0.266%** -0.047 0.018  -0.026 —
MB -0.013 0.024 0.006 -0.024 -0.051 -0.005 -0.025 0.013 -0.014 -0.017 —
1.000%** 0.870%**  0.935%  0.902%**  (.9]15%** 0.867*** 0.983*** - - - - —
Tam ok 0.444* 0.242* 0.176* 0.013
k% k% k%
ESGC 0.325%** 0.245%* 0.231%  0.292%**  (.3]19*** 0.323%*** 0.307*** -0.137  -0.011 -0.153 0.220 0.325* —
* * k%
E 0.447%** 0.313***  0.268%  0.451%**  (.432%** 0.355%** 0.435%*x* -0.115  0.108  -0.144 0.077 0.447* 0.821* —
skok skk skk
S 0.479%** 0.364%**  0.360%  0.419%*%*  0.480%** 0.379%** 0.465%** -0.130  -0.002 -0.144 0.197 0.479* 0.858* 0.780%* —
k% & ek Kk ek
G 0.348*** 0.234%** 0.281%  0.321%**  (.3]15%** 0.305%** 0.341%** -0.132  -0.049 -0.123 0.092 0.348* 0.705* 0.520% 0.609* —

&%k

sk

&%k

sk

sk

Nota. * p <.0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01
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4.2.3 Amostra periodo da pandemia

Ao verificar a amostra com observacdes somente do periodo da pandemia, nota-se que
as variaveis financeiras e de estrutura de capital apresentam médias ¢ medianas proximas,
sugerindo uma distribuicao relativamente simétrica. Os desvios padrdes dessas variaveis (entre
2,07 € 2,65) e o coeficiente de variagdo (entre 0,11 ¢ 0,14), ambos relativamente baixos, indicam
que a distribuicao tende a ser homogénea em relagdao a média.

As variaveis ROA e ROE apresentam médias relativamente altas (0,42 e 0,47), o que
sugere uma rentabilidade alta. Ambos apresentam enviesamento positivo e curtose
significativamente elevada, principalmente no ROA (curtose de 314,76), o que indica a
presenca de algumas empresas com alta rentabilidade em comparagdo com a maioria. O
coeficiente de variagdo alto da variavel ROA indica uma dispersao no retorno dos ativos das
organizagdes.

O Tobin’s Q possui média de 1,75, isso sugere um valor de mercado relativamente
superior ao valor contdbil, sendo que hé certa percepgao desse valor. O desvio padrao (7,18) e
o coeficiente de variagdo (4,10) indicam que hé certa dispersao dos dados em torno da média.
O enviesamento (15,26) e, principalmente, a curtose (251,08) sugerem que ha presenca de
outliers, com algumas organizacdes que apresentam uma valoragdo extrema.

A média baixa do ISE (0,10) sugere que poucas empresas participaram do indice nesse
periodo. Sendo que a mediana, com valor 0, indica que a maior parte das organizagdes nao
fizeram parte do indice.

Por fim, as médias dos indices ESGC, E, S, e G indicam um desempenho ESG
moderado, com desvios padrdes relativamente consideraveis, demonstrando certa dispersao dos
valores. Os enviesamentos negativos demonstram que algumas organizagdes apresentam

desempenhos baixos.
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Tabela 6
Estatisticas descritivas (Amostra Pandemia)
Desv. Curtose Perc. Perc.
Média Mediana Minimo Maximo Padrio C.V. Enviesamento Ex. 5% 95%
Ln_AtivoTotal 21,75 21,95 8,42 27,61 2,46 0,11 -1,60 5,55 18,20 25,04
Ln_LucroLiq 18,88 18,99 9,74 25,96 2,31 0,12 -0,71 1,72 15,00 22,20
Ln_PL 20,80 20,96 10,47 26,68 2,25 0,11 -1,41 4,40 17,49 23,78
Ln_PasCirc 20,33 20,53 5,29 25,82 2,65 0,13 -2,38 10,27 16,82 23,55
Ln_PasNCirc 20,78 20,83 11,72 26,83 2,32 0,11 -0,40 0,21 16,50 24,22
Ln_ValMerc 14,47 14,67 7,66 19,80 2,07 0,14 -0,28 -0,11 10,85 17,50
Ln_PassivoTotal 21,87 22,02 10,49 27,61 2,32 0,11 -1,48 4,99 18,57 25,03
ROA 0,42 0,06 0,00 95,71 5,09 12,12 17,67 314,76 0,01 0,37
ROE 0,47 0,16 0,00 35,81 2,13 4,54 12,53 177,18 0,01 1,08
TQ 1,75 1,00 0,59 133,03 7,18 4,10 15,26 251,08 0,93 2,80
MB 6,26 0,01 -43,75 701,37 53,13 8,49 10,95 127,56  -0,15 8,47
Tam 21,75 21,95 8,42 27,61 2,46 0,11 -1,60 5,55 18,20 25,04
Covid 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 NA NA 1,00 1,00
ISE 0,10 0,00 0,00 1,00 0,31 2,93 2,59 4,71 0,00 1,00
ESGC 51,22 52,37 6,75 91,85 19,47 0,38 -0,24 -0,47 13,41 81,43
E 50,97 54,41 0,00 95,80 2482 0,49 -0,43 -0,69 5,20 86,53
S 54,98 57,46 1,15 96,60 22,72 041 -0,40 -0,34 9,23 89,46
G 52,06 53,40 4,67 93,95 22,82 044 -0,01 -1,08 15,89 88,39

Nota. Resultados em valores decimais

A matriz de correlagdo do periodo (Tabela 11) demonstra relagdes relativamente fortes
e positivas entre as variaveis relacionadas ao tamanho e a estrutura de ativos e passivos das
organizagdes, a um nivel de significancia de 1%.

Olhando para os indices de desempenho ESG, verifica-se relagdes relativamente fracas
a moderadas e positivas entre os indices isolados E, S e G e as varidveis financeiras. Isso
demonstra que as variaveis tendem a se alterar no mesmo sentido, assim, quanto maiores 0s
indices ESG, ha a tendéncia de se obter um crescimento relativo em Ativos Totais, Lucro
Liquido, Patrimonio Liquido, Passivos e Valor de Mercado.

Além disso, verifica-se uma relagdo forte e positiva entre o indice S e os indices
agregado e ambiental (0,901 e 0,734, respectivamente), a um nivel de significancia de 1%,
demonstrando que organizagdes com maior desempenho social tendem a apresentar indices
ambientais e agregados relativamente maiores. Também se observa uma relacdo moderada e
positiva entre o indice social e o tamanho da organizagdo, isso sugere que empresas maiores
tendem a apresentar um desempenho social relativamente maior.

Percebe-se um fendmeno parecido entre o indice de governanca e os indices E, S e
ESGC e a varidvel indicativa de tamanho (Tam), no qual € possivel notar uma relagdo moderada

positiva, a um nivel de significancia de 1%. Desta forma, organizagcdes maiores apresentam um
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melhor desempenho de governanca e tendem a obter indices ambientais, sociais e agregados
moderadamente maiores.

Além disso, os indices E, S, G e ESG agregado apresentam relagdes moderadas e
positivas com as variaveis financeiras, a um nivel de significancia de 1%. Desta forma,
empresas com indices maiores sdo propensas a apresentar estrutura patrimonial e desempenhos

financeiros moderadamente melhores.



Tabela 7
Correlacio entre as variaveis (Amostra Pandemia)
Ln_AtivoT Lfl_Lucro Ln PL .Ln_PasC .Ln_PasNC Ln_ValM Ln_PassivoTo RO ROE TQ M Tam ESGC E S G
otal Liq - irc irc erc tal A B
Ln_AtivoTotal —
Ln_LucroLiq  0.834%** —
Ln_PL 0.936%** 0.814%%
skesksk skesksk *k
Ln_PasCirc 0.915 0.782 2.849
sksksk sksksk kk sksksk R
Ln_PasNCirc 0.892 0.697 2.793 0.836
sksksk sksksk kk sksksk sksksk _
Ln_ValMerc 0.854 0.717 2.791 0.705 0.677
Ln_PassivoTot 0.979%** 0.842%** 0.954%*  (.934%** 0.922%*%* 0.789%** —
al *
-0.327%** -0.144%** - -0.205%**  -0.065 -0.173%%* -0.243%%%* —
ROA 0.240%**
S
-0.133%%** -0.013 - -0.103%** -0.046 -0.120%** -0.137%%* 0.115%* —
ROE 0.287%%*
S
-0.303%*%* -0.172%%* - -0.171%%*  -0.056 -0.258%** -0.161%** 0.636*¥* 0.019
TQ 0.154% *
%
MB 0.013 -0.117* 0.014 0.010 0.002 -0.016 0.004 -0.010  -0.023  -0.016 —
1.000%** 0.834%** 0.936%*  (0.915%** 0.8927%** 0.854%%** 0.979%** - - - 0.0 —
Tam * 0.327** 0.133*%* 0.303*** 13
% %
0.460%** 0.317%** 0.392%*  (.474%** 0.464%** 0.423%** 0.447%** -0.165*  0.011 -0.141 - 0.460** —
ESGC * 0.0 *
98
0.513%*** 0.410%** 0.445%*  (0.560%*** 0.470%*** 0.472%** 0.506%*** -0.094  -0.023  -0.128 - 0.513** 0.774%*% —
E * 0.1 * *
37
0.546%** 0.392%** 0.487%*  0.524%** 0.522%%* 0.500%** 0.531%** -0.129 0.007 -0.143* - 0.546** 0.901** (0.734** —
61
0.461%** 0.353%** 0.430%*  0.460%** 0.465%** 0.395%** 0.475%** -0.066 0.061 -0.035 - 0.461** 0.683** (0.379** (0.610%*

40

Nota. * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01
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4.3 Resultado das regressoes

A analise das regressoes foi realizada com o objetivo de avaliar a relagdo entre RSC e o
desempenho financeiro das organizagdes, representado pelas varidveis dependentes ROA, ROE
e TQ, durante o periodo da pandemia. As Tabelas 8,9, 10, 11, 12 e 13 apresentam os resultados
das regressoes realizadas com base nos modelos apresentados anteriormente:

Tabela 8

Resultados Modelo 2 com dados em painel - Modelo de efeitos fixos
Variavel Dependente: ROA
Variaveis de interesse: ESGC, Covid ESGC, Covid ISE e ESGC ISE

Variaveis Coeficiente Erro padrao razio-t p-valor
Constante 2,023 1,076 1,879 0,064 *
ESGC -0,0003 0,0008 -0,4543 0,651
COVID 0,006 0,049 0,1250 0,901
ISE -0,009 0,064 -0,1383 0,890
MB -0,0005 0,0002 -2,153 0,034 **
Tam -0,082 0,047 -1,767 0,081 *
Covid_ESGC 0,001 0,0008 1,581 0,118
Covid_ISE -0,047 0,021 -2,232 0,028 **
ESGC_ISE 0,0004 0,001 0,455 0,890
R-quadrado dentro 0,162

Observacoes 242

Nota. * p <0,1, ** p < 0,05, *** p <0,01; Regressao estimada com erros padrao robustos HAC para corre¢ao de
heterocedasticidade e autocorrelagdo de séries temporais.

Tabela 9
Resultados modelo 3 com dados em painel - Modelo de efeitos fixos

Variavel Dependente: ROA
Variaveis de interesse: E, S, G, Covid ISE, E ISE, S ISE, G ISE, Covid E, Covid S, Covid G

Variaveis Coeficiente Erro padrao razio-t p-valor
Constante 2,437 1,128 2,160 0,034  **
E 0,002 0,0007 2,141 0,035 ok
S -0,001 0,0007 -1,618 0,1097

G 0,00004 0,0007 0,055 0,956
COVID -0,031 0,051 -0,614 0,541

ISE 0,094 0,096 0,979 0,330

MB -0,0002 0,0003 -0,6326 0,529

Tam -0,102 0,049 -2,061 0,043 *E
Covid_ISE -0,050 0,023 -2,144 0,035 ok
E_ISE —0,002 0,001 —-1,633 0,106
S_ISE 0,002 0,001 1,738 0,086  *
G_ISE —0,001 0,0008 —1,686 0,096  *
Covid_E 0,001 0,0007 1,778 0,079  *
Covid_S 0,00006 0,0007 —0,096 0,924
Covid_G 0,0007 0,0006 1,129 0,262
R-quadrado dentro 0,2183

Observacoes 242

Nota. * p <0,1, ** p < 0,05, *** p <0,01; Regressao estimada com erros padrao robustos HAC para correcao de
heterocedasticidade e autocorrelagdo de séries temporais.
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Tabela 10
Resultados modelo 4 com dados em painel - Modelo de efeitos fixos

Variavel Dependente: ROE
Variaveis de interesse: ESGC, Covid_ESGC, Covid_ISE e ESGC_ISE

Variaveis Coeficiente Erro padrio razio-t p-valor
Constante -8,130 5,982 -1,36 0,178

ESGC -0,015 0,010 -1,505 0,1363
COVID -0,085 0,177 -0,481 0,632

ISE -1,031 0,371 -2,777 0,007 Hoxk
MB -0,001 0,002 -0,713 0,478

Tam 0,382 0,266 1,431 0,1562
Covid_ESGC 0,006 0,004 1,37 0,176
Covid_ISE -0,394 0,336 -1,171 0,245
ESGC_ISE 0,017 0,006 2,737 0,008 xRk
R-quadrado dentro 0,0462

Observacoes 242

Nota. * p<0,1, ** p <0,05, *** p <0,01; Regressao estimada com erros padrao robustos HAC para corregdo de
heterocedasticidade e autocorrelagio de séries temporais.

Tabela 11

Resultados modelo 5 com dados em painel - Modelo de efeitos fixos

Variavel Dependente: ROE

Variaveis de interesse: E, S, G, Covid_ISE, E_ISE, S _ISE, G_ISE, Covid_E, Covid_S,
Covid G

Variaveis Coeficiente Erro padrao razao-t p-valor
Constante —12,751 11,4426 -1,114 0,268
E —-0,010 0,019 —-0,550 0,584
S -0,012 0,013 —1,348 0,182
G 0,0009 0,004 0,219 0,827
COVID 0,070 0,283 0,248 0,805
ISE -1,714 0,898 —-1,909 0,0599 *
MB 0,00009 0,004 —0,025 0,980
Tam 0,604 0,524 1,154 0,252
Covid_ISE —0,381 0,325 -1,173 0,244
E_ISE 0,015 0,016 0,921 0,3599
S ISE 0,009 0,010 0,934 0,353
G_ISE 0,0003 0,005 0,065 0,948
Covid_E —0,008 0,008 —-1,033 0,305
Covid_S 0,008 0,006 1,295 0,199
Covid_G 0,004 0,005 0,760 0,450
R-quadrado dentro 0,0940

Observacdes 242

Nota. * p <0,1, ¥ p < 0,05, *** p <0,01; Regressao estimada com erros padrao robustos HAC para corre¢ao de
heterocedasticidade e autocorrelagdo de séries temporais.
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Tabela 12
Resultados modelo 6 com dados em painel - Modelo de efeitos fixos

Varidvel Dependente: TQ
Variaveis de interesse: ESGC, Covid_ESGC, Covid_ISE e ESGC_ISE

Variaveis Coeficiente Erro padrao razao-t p-valor
Constante 10,588 4,320 2,451 0,016 *ok
ESGC -0,00005 0,002 -0,028 0,978
coviD 0,421 0,267 1,579 0,117

ISE 0,043 0,160 0,267 0,790

Tam -0,408 0,187 -2,189 0,031  **
Covid_ESGC -0,002 0,004 -0,718 0,474
Covid_ISE -0,066 0,081 -0,815 0,417
ESGC_ISE -0,0006 0,002 -0,245 0,807
R-quadrado dentro 0,1865

Observagoes 351

Nota. *p<0,1, **p<0,05, *** p <0,01; Regressao estimada com erros padrao robustos HAC para corre¢ao
de heterocedasticidade e autocorrelacdo de séries temporais; Devido a similaridade entre a variavel de
controle MB ¢ a variavel de interesse (TQ), MB foi omitida deste modelo.

Tabela 13
Resultados modelo 7 com dados em painel - Modelo de efeitos fixos
Variavel Dependente: TQ
Variaveis de interesse: E, S, G, Covid_ISE, E_ISE, S_ISE, G_ISE, Covid_E, Covid_S, Covid_G

Variaveis Coeficiente Erro padrao razdo-t p-valor
Constante 11,011 4,417 2,493 0,014  **
E -0,001 0,002 -0,681 0,497

S -0,0009 0,002 -0,550 0,584

G 0,003 0,003 1,011 0,314
coviD 0,434 0,304 1,426 0,157
ISE 0,088 0,249 0,353 0,725
Tam -0,428 0,192 -2,230 0,028  **
Covid_ISE -0,047 0,080 -0,583 0,561
E_ISE 0,001 0,003 0,325 0,746
S_ISE 0,002 0,003 0,795 0,428
G_ISE -0,005 0,002 -2,180 0,032  **
Covid_E -0,002 0,004 -0,654 0,515
Covid_S -0,002 0,003 -0,801 0,425
Covid_G 0,002 0,003 0,749 0,456
R-quadrado dentro 0,2104

Observagoes 351

Nota. * p <0,1, ¥* p <0,05, *** p <0,01; Regressao estimada com erros padrao robustos HAC para corre¢ao de
heterocedasticidade e autocorrelacdo de séries temporais; Devido a similaridade entre a variavel de controle MB
e a variavel de interesse (TQ), MB foi omitida deste modelo.

Os modelos 2 e 3, utilizam a variavel dependente ROA (Tabelas 14 ¢ 15). E possivel
notar, no modelo 2, a presenga de alguns coeficientes significativos, com R-quadrado dentro de
0,162, indicando que a oscilagdo das varidveis independentes explica cerca de 16,2% da
variabilidade do ROA, assim, o modelo ¢ capaz de explicar parte da variagdo interna. As

variaveis de interesse ESGC e as interagdes Covid*ESGC e ESGC*ISE ndo apresentam relagao
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significativa com a varidvel dependente e a interacdo Covid*ISE afeta negativamente o ROA a
um nivel de significancia de 5%. Isso indica que as organizagdes participantes do ISE no
periodo da pandemia sofreram repercussdes negativas em seus retornos sobre os ativos. Desta
forma, o efeito do ESGC, individualmente e em suas interacdes, nao foi significativo.
Outrossim, as varidveis market-to-book (MB) e tamanho apresentaram associagdes negativas,
sendo significativas a 5% e 10%, respectivamente, isso indica que organiza¢des maiores € com
agoes valorizadas no mercado obtiveram ROAs menores.

O modelo 3, que observa o fendmeno através dos indices E, S e G isolados, apresenta
um R-quadrado de 0,2183, indicando que o modelo explica cerca de 21,83% da variagdo dos
retornos sobre os ativos, além de demonstrar significancia, a um nivel de 5%, para a variavel
de interesse E (indice ambiental). Sugerindo a presenca de uma associa¢dao positiva entre o
indice sobre o retorno dos ativos. Além disso, nota-se o mesmo nivel de significancia para o
coeficiente da variavel tamanho, indicando que o tamanho da organizagao estd associado a uma
diminui¢do no retorno sobre os ativos. A variavel de interacdo Covid*ISE também demonstra
possuir um efeito negativo, sugerindo que a participagdo na carteira ISE durante a pandemia
associa-se negativamente com a rentabilidade.

Também se observa significancia, a um nivel de 10%, para as interagdes S*ISE, G*ISE
e Covid*E. Sendo que tanto a participacdo no ISE e a presenga de indices da dimensdo social
(S) quanto o periodo da pandemia e os indices ambientais (E) demonstram relacionar-se
positivamente com os retornos sobre os ativos. Ja a participacdo no ISE e os indices de
governancga (GG) associa-se negativamente com a rentabilidade.

Partindo para a varidvel dependente ROE (Tabelas 16 e 17), o modelo 4 apresentou
coeficientes relevantes, a um nivel de 1% de significancia. A variavel ISE, indica que a
participacdo na carteira estd associada com uma diminui¢ao no retorno sobre o patrimonio
liquido, enquanto a interagdo ESGC*ISE indica uma relacao positiva entre as variaveis, ou se¢ja,
a participag@o no ISE relaciona-se a indices ESGC maiores. O R-quadrado dentro de 0,0462 do
modelo sugere que as variaveis independentes do modelo possuem um poder explicativo
limitado e esclarece somente cerca de 4% da variacao do ROE.

J4 0 modelo 5 apresentou resultado significativo, a um nivel de 10%, apenas para a
variavel ISE, sugerindo uma relagdo negativa entre a participagao na carteira e o retorno sobre
o capital dos acionistas. Para a analise, isso demonstra que os indicadores isolados e o periodo
nao influenciaram significativamente no retorno sobre o patrimdnio liquido.

No modelo 6, que utiliza o indice agregado ESGC, observa-se que as varidveis de

interesse ndo demonstram ser significativas. Sendo que somente o tamanho apresenta
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significancia, a um nivel de 5%. Indicando que organizagdes maiores obtiveram desempenhos
menores para a razao entre o valor de mercado e o contabil.

O modelo 7, que utiliza os indices isolados E, S e G (Tabela 19), apresenta significancia,
a um nivel de 5%, para a interagdo G*ISE, evidenciando uma relacdo negativa entre as
variaveis. Isso indica que as organizagdes que possuem indices maiores para a dimensdo de
governanga (G) e faziam parte da carteira do ISE tenderam a obter uma razao menor entre o
valor de mercado e o contabil. Além disso, o tamanho demonstra ser significativo, a um nivel
de 5%, evidenciando que o tamanho da organizagdo estd associado a um desempenho menor

do Tobin’s Q.

4.4 Testes e robustez

Os resultados dos testes de Hausman indicam que o modelo de efeitos fixos ¢ mais
adequado para os dados analisados, uma vez que a hipdtese nula de que as estimativas de efeitos
aleatdrios sdo consistentes foi rejeitada nos testes realizados para cada modelo. Em todos os
casos, o p-valor foi significativamente inferior ao nivel de significancia de 5%, com valores
baixos.

Portanto, todos os modelos foram estimados utilizando erros padrao robustos (HAC -
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) e efeitos fixos com o objetivo de corrigir
possiveis problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacao, fazendo com que os testes sejam
validos mesmo na presenga destes fatores, o que pode ocorrer devido a natureza da amostra
(série temporal com dados em painel). O uso destes métodos permite um controle sobre as
caracteristicas ndo observadas e constantes ao longo do tempo, que podem afetar as varidveis
dependentes e garantem a obtencdo de estimativas mais precisas.

Os testes de colinearidade realizados através do método VIF (Fator de Inflagdo da
Variancia) nao indicam problemas de multicolinearidade. Os resultados dos testes de
Wooldridge, Durbin-Watson e Breusch-Pagan detectaram a presenga de certa autocorrelacdo e
heteroscedasticidade. Porém, dado a natureza do estudo, a presenca desses fatores pode ser
justificada por fatores estruturais e temporais inerentes dos impactos do fendmeno estudado. E
preciso considerar que as decisdes tomadas antes da pandemia podem apresentar impactos
graduais nos anos seguintes, adicionalmente, o choque exogeno da Covid-19 causou mudangas
nas organizacdes de forma que esses efeitos podem nao ter sido capturados integralmente pelas

variaveis explicativas utilizadas.
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Apesar dos resultados, ressalta-se que foram aplicadas as correcdes possiveis para
minimizar esses efeitos, como o uso de erros padrdes robustos, omissdo de variaveis e uso de

regressao com efeitos fixos.

5 Discussao dos Resultados

O presente estudo foi elaborado com o objetivo de analisar a relagdo entre a RSC e o
desempenho financeiro no periodo da pandemia da Covid-19, além disso, busca-se verificar a
ocorréncia de mudangas na performance de RSC, com a comparagao de indices do periodo pré-
pandemia com o periodo da pandemia em si.

A primeira hipotese (H1) determina que os valores dos indices agregados ESGC
aumentaram durante o periodo da pandemia. A fim de verificar esta hipdtese ¢ possivel
comparar os resultados das estatisticas descritivas dos scores entre os dois periodos analisados,
além da realizagdo de testes estatisticos.

Verificando-se somente os valores das estatisticas descritivas, a média dos indices
ESGC no periodo anterior a pandemia foi de 49,58, com desvio padrao e coeficiente de variagao
indicando uma dispersdo moderada em torno da média. Enquanto a média do periodo da
pandemia foi de 51,22, com desvio padrdo e coeficiente de variagdo também indicando uma
dispersao relativamente moderada em relagdo a média.

Foram realizados testes estatisticos para verificar se a diferenca entre as médias ¢
significativa. Através dos resultados do teste F, ndo se rejeita a hipotese nula, entao conclui-se
que as variancias dos grupos sao equivalentes (Tabela 14). Sendo assim, o teste T foi realizado
considerando que as variancias s3o estatisticamente iguais. O resultado do teste T (Tabela 15),
levando em conta a hipotese nula de que as médias dos indices ESGC dos dois periodos sao
iguais, observa-se um valor-p menor que 0,05, sendo assim, existe uma diferenca
estatisticamente significativa entre as médias dos dois periodos, indicando que houve mudanca
nos indices ESGC entre os periodos.

Assim, através da comparagdo das estatisticas descritivas e dos testes, ¢ possivel validar
a primeira hipotese do estudo, sendo que se observa um aumento relativo do indice ESGC no
periodo da pandemia.

Isso também € observado para os indices isolados (E, S e G), com médias de 47,30,
52,26 e 50,94, respectivamente, antes da pandemia e 50,97, 54,98 e 52,06, respectivamente, no
periodo da pandemia. Porém, ao se observar os resultados dos testes estatisticos (Tabela 15),

verifica-se valores-p maiores do que 0,05, entdo ndo se rejeita a hipdtese nula, isso indica que
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ndo ha diferenca significativa entre as médias entre os dois periodos para os indices E, S e G
isolados.

Portanto, ¢ possivel verificar que, enquanto o indice agregado ESGC reflete uma
mudanca significativa entre os periodos, as dimensdes isoladas ndo apresentaram variagoes
significativas. Isso sugere que o aumento observado no indice ESGC pode estar relacionado a
fatores agregados e ndo necessariamente a mudangas pronunciadas em cada componente, sendo
assim, ndo ¢ possivel validar por completo a primeira hipotese.

A confirmag¢do, mesmo que parcial, dessa hipdtese esta em concordancia com os
resultados encontrados no estudo de Ramesh e Athira (2021), uma vez que seus resultados
demonstram que as organizagdes apresentaram melhores performances de RSC durante a
pandemia. Esse cendrio também foi evidenciado na pesquisa de Karmani, et al. (2023) que
mostrou uma alavancagem das praticas de RSC durante o periodo de crise, sendo essas acoes
utilizadas com uma visdo de longo prazo em busca de construir a reputacdo das organizagdes.

A fim de testar a hipotese H2 que estabelece que as organizagdes que compdem a
carteira ISE-B3 apresentam melhores indices ESGC, ¢ realizada uma comparacdo entre as
pontuagdes das organizacdes que participam e ndo participam do ISE. De acordo com a Tabela
14, ¢ possivel notar que grande parte das observacdes sdo de organizagdes que nao fazem parte
da carteira (1215), sendo que 963 nao possuem valores para o indice ESGC. Em contrapartida,

109 observacdes fazem parte do ISE e 10 nao apresentam informag¢des ESGC.

Tabela 14

Resultados dos testes F — Indices ESG pré-pandemia e pandemia
ESGC (pré-pandemia) ESGC (durante a pandemia)

Média 46,784 51,222
Variancia 425,128 378,947
Observagdes 158 193
Gl 157 192
F 1,122
Valor-p 0,223

E (pré-pandemia)

E (durante a pandemia)

Média 47,302 50,969
Variancia 719,833 615,950
Observagdes 158 193
Gl 157 192
F 1,169
Valor-p 0,152

Continua
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Resultados dos testes F — indices ESG pré-pandemia e pandemia

S (pré-pandemia) S (durante a pandemia)
Média 52,262 54,975
Variancia 567,989 515,968
Observagdes 158 193
Gl 157 192
F 1,101
Valor-p 0,262
G (pré-pandemia) G (durante a pandemia)
Meédia 50,936 52,055
Variancia 515,292 520,835
Observagdes 158 193
Gl 157 192
F 0,989

Valorp 0,474

Nota. HO: as variancias dos dois grupos sdo iguais; H1: as variancias dos grupos sao diferentes

Tabela 15
Resultados dos testes T - Indices ESG pré-pandemia e pandemia
ESGC (pré- ESGC (durante a pandemia)
pandemia)
Média 46,784 51,222
Variancia 425,128 378,947
Observagoes 158 193
Gl 349
Stat T -2,069
Valor-p (uni- 0,020
caudal)
Valor-p (bi- 0,039
caudal)
E (pré-pandemia) E (durante a pandemia)
Média 47,302 50,969
Variancia 719,833 615,950
Observagoes 158 193
Gl 349
Stat T -1,328
Valor-p (uni- 0,093
caudal)
Valor-p (bi- 0,185
caudal)
S (pré-pandemia) S (durante a pandemia)
Média 52,262 54,975
Variancia 567,989 515,968
Observagoes 158 193
Gl 349
Stat T -1,089
Valor-p (uni- 0,138
caudal)
Valor-p (bi- 0,277
caudal)

Continua
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ESGC (pré-pandemia) ESGC (durante a pandemia)

(pré-pandemia) G (durante a pandemia)

50,936 52,055
Média
Variancia 515,292 520,835
Observagoes 158 193
Gl 349
Stat T -0,458
Valor-p (uni- 0,323
caudal)
Valor-p (bi- 0,647
caudal)

Nota. Os testes T foram realizados presumindo-se que as variancias dos grupos sao equivalentes
(resultados dos testes F);

HO: as médias dos dois grupos sdo iguais;

H1: as médias dos grupos sao diferentes

Tabela 16
Relacio de participantes e ndo participantes ISE com os indices ESGC
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Participantes Nao participantes
Com ESGC 99 252
Sem ESGC 10 963
Total 109 1215

Olhando para as estatisticas descritivas dos dois grupos (Tabelas 17 e 18), nota-se que
os participantes do ISE apresentam indices ESGC, em média, maiores (66,06) do que os nao
participantes (42,61). Ambos os casos apresentam coeficientes de variagdo e desvios padrao
relativamente baixos.

Tabela 17
Estatisticas descritivas participantes do ISE

Desv. Curtose Perc. Perc.
Média Mediana Minimo Maximo Padrio C.V. Enviesamento Ex. 5% 95%
Ln_AtivoTotal 24,16 24,19 22,09 27,60 0,88 0,04 0,46 1,11 22,78 25,62
Ln_LucroLiq 20,94 20,97 17,97 25,39 1,25 0,06 0,36 0,36 18,95 22,90
Ln_PL 22,82 22,84 19,94 26,68 1,11 0,05 0,10 1,03 20,94 24,97
Ln_PasCirc 22,68 22,67 20,25 25,63 0,90 0,04 -0,03 0,56 21,05 23,90
Ln:PasNCirc 23,27 23,35 20,11 26,83 1,04 0,04 0,02 0,83 21,55 25,05
Ln_ValMerc 16,59 16,77 14,36 19,78 1,03 0,06 0,07 -0,06 14,89 18,21
Ln_PassivoTotal 24,17 24,22 22,09 27,60 0,88 0,04 0,41 1,05 22,78 25,50
ROA 0,05 0,05 0,00 0,41 0,05 0,93 3,78 21,55 0,01 0,14
ROE 0,23 0,15 0,01 1,99 0,27 1,19 3,58 16,75 0,04 0,73
TQ 1,02 1,00 0,80 3,03 0,26 0,25 7,09 49,60 0,94 1,01
MB 1,15 0,05 -0,04 11,31 2,62 2,27 2,43 4,67 0,00 8,56
Tam 24,16 24,19 22,09 27,60 0,88 0,04 0,46 1,11 22,78 25,62
Covid 0,63 1,00 0,00 1,00 0,48 0,76 -0,55 -1,70 0,00 1,00
ISE 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 NA NA 1,00 1,00
ESGC 66,06 65,44 27,08 91,85 14,19 0,21 -0,29 -0,34 3949 89,24
E 69,01 69,23 10,24 95,80 16,03 0,23 -0,80 1,32 44,23 90,71
S 70,65 70,39 35,89 96,60 15,52 0,22 -0,19 -0,83 4247 94,68
G 63,78 65,54 20,42 93,95 18,31 0,29 -0,48 -0,58 29,04 90,06

Nota. Resultados em valores decimais
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Tabela 18
Estatisticas descritivas nio participantes do ISE

Desv. Curtose Perc. Perc.

Média Mediana Minimo Maximo Padrio C.V. Enviesamento Ex. 5% 95%

Ln_AtivoTotal 21,18 21,50 8,42 27,61 2,54 0,12 -1,58 5,04 17,16 24,59
Ln_LucroLiq 18,31 18,56 6,91 25,96 2,36 0,13 -0,79 1,99 1424 21,55
Ln_PL 20,24 20,60 8,86 26,62 2,41 0,12 -1,46 4,26 1591 23,38
Ln_PasCirc 19,76 20,13 2,64 25,82 2,82 0,14 -2,44 9,73 15,66 23,17
Ln_PasNCirc 20,21 20,29 8,07 26,96 2,35 0,12 -0,61 1,79 16,07 23,74
Ln_ValMerc 14,12 14,33 7,66 19,83 2,18 0,15 -0,26 -0,20 10,32 17,34
Ln_PassivoTotal 21,31 21,60 9,19 27,61 2,43 0,11 -1,61 5,38 17,74 24,56
ROA 0,32 0,06 0,00 95,71 3,86 12,01 22,86 539,05 0,01 0,39
ROE 0,51 0,15 0,00 35,81 2,10 4,08 10,44 131,23 0,01 1,47
TQ 1,73 1,00 0,59 133,03 6,42 3,72 15,40 262,60 0,93 3,34
MB 15,63 0,00 -4375 272590 164,27 10,51 13,88 204,09 -0,07 7,86
Tam 21,18 21,50 8,42 27,61 2,54 0,12 -1,58 5,04 17,16 24,59
Covid 0,49 0,00 0,00 1,00 0,50 1,02 0,05 -2,00 0,00 1,00
ISE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 NA NA NA 0,00 0,00
ESGC 42,61 43,18 1,31 82,03 18,12 0,43 -0,13 -0,57 10,11 71,50
E 41,58 44,35 0,00 93,99 24,75 0,60 -0,10 -1,00 0,00 78,60
S 47,12 48,71 0,61 91,87 22,40 0,48 -0,21 -0,60 6,97 84,30
G 46,75 45,86 0,83 92,75 22,54 0,48 0,09 -0,99 12,72 84,01

Nota. Resultados em valores decimais

A partir dos resultados das estatisticas descritivas dos grupos, € possivel observar que,

em média, as organizagdes participantes da carteira ISE apresentaram indices ESGC maiores

do que as ndo participantes. A partir do teste F (Tabela 19), conclui-se que as variancias dos

grupos nao sdo equivalentes, sendo assim, o teste T foi realizado presumindo-se variancias

diferentes.

De acordo com os resultados do teste T (Tabela 20), observa-se um valor-p menor que
0,05, sendo assim, rejeita-se a hipotese nula. Isso indica que ha uma diferenca estatisticamente

significativa entre as médias do indice ESGC entre os participantes € ndo participantes da

carteira ISE.

A partir desses resultados, ¢ possivel validar, também, a segunda hipotese deste estudo.

Porém, cabe observar que a amostra possui limitacdes devido ao quantitativo de observacdes

que nao apresentam informacdes dos indices ESGC.

Tabela 19

Resultados dos testes F — indices ESG dos participantes e niio participantes do ISE

ESGC (pré-pandemia)

ESGC (durante a pandemia)

Média 66,064 42,609
Variancia 201,207 328,253
Observagdes 99 252
Gl 98 251
F 0,613
Valor-p 0,003

Nota. HO: as variancias dos dois grupos sdo iguais;

H1: as varidncias dos grupos sdo diferentes
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Tabela 20
Resultados dos testes T — Indices ESG dos participantes e ndo participantes do ISE

ESGC (pré-pandemia) ESGC (durante a pandemia)

Média 66,0645 42,6089
Variancia 201,2070 328,2534
Observagoes 99 252
Gl 227

Stat T 12,8440
Valor-p (uni- 0,00
caudal)
Valor-p (bi- 0,00
caudal)
Nota. Os testes T foram realizados presumindo-se que as variancias dos grupos sao diferentes (resultados dos
testes F);
HO: as médias dos dois grupos sdo iguais;
H1: as médias dos grupos sao diferentes

A andlise dos coeficientes e significancias das regressoes indica que a maior parte das
hipdteses relacionadas @ RSC (H3 e seus subitens) ndo sdo suportadas pelos dados. Observa-se
que a hipotese H3a relacionada ao ROA (Modelo 3) pode ser aceita, j& que apresenta
significancia, ou seja, organizagdes com indices ambientais (E) positivos tenderam a apresentar
retornos sobre os ativos maiores durante o periodo.

Além desta, a hipdtese H3e também apresenta significancia para o Modelo 4, porém nao
pode ser aceita ja que, a um nivel de significancia de 1%, organizagdes que fizeram parte da
carteira ISE durante o periodo apresentam propensdo a obter retornos sobre o patrimonio
liquido menores.

As demais hipoteses sdo rejeitadas, pois o indice ESGC, S e G ndo se mostraram
significantes ao serem relacionados as varidveis dependentes que representam o desempenho
financeiro das organizagdes. Este resultado concorda, em partes, com o achado no estudo de
Agabna et al. (2023) que demonstraram uma relacdo positiva entre praticas sustentaveis € o
retorno sobre os ativos, com a ressalva de que este impacto ndo se mostra significativo para o
desempenho financeiro geral.

Sendo assim, observa-se resultados contrarios as evidéncias dos estudos de Prayanthi e
Budiarso (2022) que demonstraram uma relacdo positiva entre as acdes socialmente
responsaveis e o desempenho financeiro das organizacdes. Poursoleyman et al. (2023) também
observou efeito semelhante, sendo que a RSC demonstrou possuir vinculo positivo com o valor
da empresa. Além disso, Liu et al. (2023) demonstra a existéncia de relagdo positiva entre as
praticas de ESG e o retorno das acdes e Lins et al. (2017) evidenciam uma relagao positiva entre

a RSC e o valor de mercado das organizagoes.
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Verificando-se as varidveis de interacao presentes no modelo, percebe-se que o periodo
da pandemia ndo apresenta impacto significante nos indices agregados de ESG, visto que em
nenhum dos modelos a interacdo Covid*ESGC apresentou coeficientes significativos.

A interacdo entre o periodo da Covid-19 e a participacio no ISE demonstrou
significancia somente para os modelos 2 e 3, sendo que esse resultado sugere que para as
organizagdes que participaram da carteira durante a pandemia, obteve-se retornos sobre os
ativos menores.

A interacdo ESGC*ISE demonstrou relevancia para o modelo 4. Sendo que, a
participagdo no ISE e a obtengdo de pontuagdes para o ESGC podem levar a retornos sobre o
patrimoénio liquido maiores.

Também se observa relagdes significativas para as interacdes S*ISE, G*ISE e Covid*E.
No modelo 3, a participacao na carteira ISE e a obtencao de indices sociais (S) e o periodo da
Covid-19 e os indices ambientais (E) apresentam associagdes positivas com o retorno sobre os
ativos. Entretanto os indices de governanga (G) e o periodo da pandemia apresentam relagdes
negativas tanto sobre o Tobin’s Q quanto para o retorno sobre os ativos.

Sendo assim, maiores indices sociais e a participacdo no ISE tendem a influenciar
positivamente na rentabilidade. Entretanto, os indices de governanga durante a pandemia

influenciaram negativamente no desempenho.

6 Conclusao

Este estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e o desempenho financeiro das empresas brasileiras durante a pandemia da
Covid-19. Este ¢ um topico que ja foi amplamente abordado pela literatura ao longo dos anos e
em diferentes contextos, porém, o presente trabalho considera um fendémeno exogeno
relativamente recente que impactou pessoas € organizacdes mundialmente além de levar em
conta a influéncia de dois indicadores diferentes de RSC nos periodos, sendo eles o indice
Refinitiv e a carteira ISE.

Os resultados indicaram que os indices agregados ESGC apresentaram um aumento
durante a pandemia, corroborando com a hipotese inicial (H1). Entretanto essa tendéncia
positiva ndo ocorreu para as dimensdes E, S e G separadamente, isso ndo permite que a hipotese
seja completamente aceita e pode indicar que a tendéncia ndo caracteriza em uma mudanca real
nas praticas. Além disso, as empresas pertencentes a carteira ISE-B3 demonstraram, de maneira
geral, melhores indicadores ESGC, validando a segunda hipotese. Contudo, as analises de

correlacdo entre as dimensdes ESG e o desempenho financeiro apresentaram resultados mistos,
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sugerindo que essa relacdo pode ser mais complexa do que o previsto nas hipoteses H3a a H3e.
Sendo assim, a hipotese H3 ndo pode ser totalmente aceita visto que, em sua maioria, seus
subitens ndo foram confirmados. Assim, somente se confirma a relacao positiva entre o retorno
sobre os ativos (ROA) e a dimensao ambiental do indice ESG.

Ademais, a analise das interacdes revelou que o periodo da pandemia ndo influenciou
significativamente os indicadores agregados de ESG, enquanto a participacdo no ISE durante a
pandemia mostrou associagdes significativas em dois modelos, indicando retornos menores
sobre ativos. Essa relacdo negativa sugere que a sustentabilidade pode ter gerado custos
adicionais durante o periodo da crise, sem trazer retornos imediatos. Além disso, a interacao
entre ESGC e ISE foi relevante ao se verificar o ROE, sugerindo que a participacdo no ISE,
combinada com altos escores ESGC, estd associada a maiores retornos sobre o patrimoénio
liquido.

E possivel observar outras interagdes que sdo capazes de trazer reflexdes interessantes.
Como os indicadores ambientais e os ROAs das organizagdes que participam do ISE. Verifica-
se que, a obtencao de indices sociais e a participagdo na carteira relaciona-se negativamente
com o retorno sobre os ativos. Por outro lado, a presenga no ISE e os indices ambientais
associam-se positivamente com a rentabilidade.

Além disso, nota-se a relagdo negativa entre os indices de governanga e a participagao
no ISE e o desempenho. Sendo assim, organizac¢des do ISE que possuem indices de governanga
relevantes tendem a apresentar desempenhos menores para o Tobin’s Q e ROA.

Considerando os resultados e analises, este estudo contribui ao evidenciar o impacto da
pandemia no comportamento dos indices ESG e na relagdo desses indices com o desempenho
financeiro, demonstrando que a relagdo entre a RSC e o desempenho financeiro pode ser
influenciada por fatores externos, além de evidenciar ser mais complexa do que previsto pelas
hipoteses, conforme demonstrado pelo estudo de Agabna et al. (2023).

Desta forma, a complexidade percebida na relacdo entre a RSC e o desempenho
financeiro pode ser explicada por diversos fatores como o contexto setorial (alguns setores
possuem maior regulacdo o que obriga as organizagdes a investirem e adotarem mais praticas
de RSC), custos de implementagdo (os investimentos necessarios durante a pandemia levaram
a maiores despesas operacionais, causando uma dualidade entre a implementacdo de praticas e
os retornos financeiros de longo prazo), expectativas dos stakeholders (as demandas e pressdes
por demonstracdes das praticas de RSC podem incentivar o greenwashing, ou seja, as

organizagdes passam a priorizar a apresentacao de relatorios ao invés das praticas e resultados
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reais), empresas com baixos indices de governanga tendem a utilizar as praticas socialmente
responsavel como uma tentativa de mascarar seus indices, dentre outros fatores.

Adicionalmente, a pesquisa fornece uma visdo para as organizacdes acerca da
integragdo de praticas de responsabilidade social em suas estratégias. Além de trazer uma
compreensdo sobre as implicagdes de um evento exdgeno importante no contexto de um pais
em desenvolvimento e uma reflexdo sobre a complexidade da relagdo entre a responsabilidade
social corporativa e o desempenho financeiro das organiza¢des durante uma crise.

Isto posto, uma limitagao deste trabalho foi a auséncia de dados completos para algumas
empresas em determinados anos, o que pode ter afetado a robustez das andlises e a falta de
informagdes dos indices ESG para boa parte das organizagdes. Ademais, visto que a
fundamentagdo teorica utilizou estudos de diversos contextos de outros paises e periodos, a
analise se restringiu a empresas da bolsa de valores brasileira, o que pode limitar a generalizagao
dos resultados para outros contextos.

Outra limitagdo pode ser apontada quanto as regressdes utilizadas no estudo. A
realizagdo de mais regressoes, com o objetivo de testar um maior nimero de variaveis de
interesse e de controle, verificando um maior nimero de combinagdes poderia trazer resultados
mais robustos aos testes.

Pesquisas futuras poderiam ampliar o escopo do estudo, incluindo empresas de outros
indices ou mercados internacionais, investigar a influéncia de fatores especificos, como
politicas publicas ou fatores especificos de cada setor, explorar separadamente as dimensoes
que compoem cada um dos indices ESG ou, ainda, estender o periodo da amostra analisado
incorporando uma janela temporal maior antes e apds a pandemia para que seja possivel avaliar
suas consequéncias de maneira mais abrangente.

Desta forma, em um contexto global marcado por desafios econdmicos e sociais,
compreender como praticas de sustentabilidade empresarial influenciam o desempenho
financeiro ¢ fundamental para promover um equilibrio entre crescimento econdomico,
responsabilidade social e preservagdo ambiental, reforgando a importancia de estratégias

alinhadas aos principios ESG para o futuro das organizacdes e da sociedade.
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