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RESUMO

Este estudo concebe uma perspectiva inédita ao identificar a ado¢do das praticas ESG no
contexto teorico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico em percurso de irrupgao e,
como desdobramento, buscar evidéncias empiricas de influéncia do nivel de engajamento ESG
sobre métrica de desempenho econdomico-financeiro das empresas atuantes nas regides que
historicamente orientam e consolidam os paradigmas tecno-econémicos (paises do G7). Com
trés conjuntos amostrais que abrangem observagdes de 1.218 até 2.447 empresas no intersticio
de oito anos (2016-2023) ¢ a classificagdo do nivel de engajamento ESG em quartis no cluster
de setor por pais, os testes para diferencas de medianas apresentam evidéncias de que o conjunto
das empresas que figuram no 4° quartil obtém desempenho superior ao do grupo no extremo
oposto. No entanto, em analise por regressao de efeitos mistos que contempla outras varidveis
influentes, o maior nivel de engajamento ESG nao apresentou efeitos positivamente distintos
sobre o desempenho das empresas. Deste modo, ndo € possivel afirmar que a adogao de praticas
ESG implica em diferenciais compensatérios para as empresas (bonificagdes as melhores ou
penalizagdes as piores) no espago e tempo deste estudo. Ainda assim, indicativos de diferenca
no perfil das empresas (tamanho e alavancagem financeira) ao longo da escala quartilica de
adocdo das praticas ESG denotam preparo para um eminente periodo de efeito do nivel de
engajamento ESG sobre as alavancas de valor dos negodcios, observagdo alinhada a tese deste
estudo e que impulsiona a continuidade dos debates e analises sobre diferenciais

compensatorios relacionados a evolugdo paradigmatica de adocdo das praticas ESG.

Palavras-chave: ESG. Paradigma. Desempenho. ROIC e WACC.



ABSTRACT

This study offers a novel perspective by identifying the adoption of ESG practices within the
theoretical-conceptual context of an emerging techno-economic paradigm. As a result, it seeks
empirical evidence of the influence of ESG engagement levels on the economic and financial
performance metrics of companies operating in regions that have historically guided and
consolidated techno-economic paradigms (G7 countries). Using three sample sets covering
observations of 1,218 to 2,447 companies over an eight-year period (2016-2023) and
classifying ESG engagement levels into quartiles within the sector cluster by country, tests for
differences in means show that the group of companies in the fourth quartile outperforms the
group at the opposite extreme. However, in a mixed-effects regression analysis that considers
other influential variables, a higher level of ESG engagement did not show distinctly different
effects on company performance. Therefore, it is not possible to assert that the adoption of ESG
practices implies compensatory differences for companies (bonuses for the best or penalties for
the worst) within the space and timeframe of this study. Nevertheless, indications of differences
in company profiles (size and financial leverage) across the quartile scale of ESG adoption
indicate preparation for an imminent period of impact of ESG engagement levels on business
value drivers. This observation aligns with the thesis of this study and encourages continued
debate and analysis on compensatory differences related to the paradigmatic evolution of ESG

adoption.

Key-words: ESG. Paradigm. Performance. ROIC and WACC.
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1 INTRODUCAO

A recorréncia e a diversidade das instabilidades ambientais, sociais € econdmicas
vivenciadas nas primeiras décadas do século XXI aumentaram as evidéncias globais da
necessidade de solugdes via agentes econdmicos (DOW, 2021; HART; ZINGALES, 2022).
Nesse contexto, a Organizagdo das Nacdes Unidas (ONU) busca impulsionar mudangas com a
resolugdo "Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development”
(Organizagao das Nacdes Unidas [ONU], 2015). A partir desse instrumento, a ONU avanca nao
apenas em termos de reconhecimento dos desafios mundiais, mas na defini¢ao de objetivos e
metas de desenvolvimento sustentavel; declara que “estamos determinados a tomar as medidas
ousadas e transformadoras que s3o urgentemente necessarias para mudar o mundo para um
caminho sustentavel e resiliente” (ONU, 2015, p. 1); e, por fim, obtém o comprometimento de
agoes institucionais de todos os paises membros.

Em linha com esse encaminhamento, no inicio do século XXI o acronimo ESG
(environmental, social and governance) ganha destaque a partir do relatorio “Who Cares Wins
- Connecting Financial Markets to a Changing World”, concebido por institui¢des financeiras
a convite da ONU (International Finance Corporation [IFC], 2004; GILLAN et al., 2021;
DELGADO-CEBALLOS et al., 2023). O escopo ESG, com aplicacdo e acompanhamento
dependentes do envolvimento de diversos atores para efetividade das mudangas na forma das
empresas operarem e financiadores investirem (CHURET; ECCLES, 2014; BECKMANN et
al., 2014; ZEIDAN; SPITZECK, 2015; DAUGAARD; DING, 2022; LUKE, 2022), contempla
principios e a¢des organizacionais voltados as possibilidades de amplificar efeitos positivos e
reduzir impactos negativos: 1. Ambientais (Environmental) — como a protecdo da
biodiversidade; o gerenciamento e a reducao de residuos gasosos, liquidos ou soélidos; a
prudéncia com as fontes e o consumo de energia, d4gua e demais matérias-primas; 2. Sociais
(Social) — como a dedicagdo e a promocgao de zelo e tratamento igualitario para a diversidade
humana; o respeito aos direitos e interesses dos trabalhadores, clientes e fornecedores; a
concepcao de produtos e servigos com qualidade e seguranca; e de 3. Governanca (Governance)
— como a atuacdo em conformidade com leis e regulamentos internos e externos; a manutengao
de rotinas comunicacionais e sistemas de auditoria transparentes; as estruturas de conselhos
com participacdo ativa e representativa dos stakeholders (ZEIDAN; SPITZECK, 2015;
MUNOZ-TORRES et al., 2019; MACNEIL; ESSER, 2022; LUKE, 2022; KHANCHEL;
LASSOUED, 2022).
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Nesse contexto, alguns pesquisadores (BUSCH et al., 2016; LANDI; SCIARELLI,
2018; DING et al.,, 2020; TORRENOVA, 2021; MACNEIL; ESSER, 2022; MORO-
VISCONTI, 2022; BHANDARI et al., 2022; DAUGAARD; DING, 2022; CASTRO et al.,
2022) vinculam os preceitos ESG ao carater de um paradigma que, para além da maximizacao
de riqueza, atende uma crescente classe de stakeholders com reinvindicagdes de consciéncia
ambiental, social e de governanga na atuagdo das organizacdes. Ainda assim, esses estudiosos
ndo avangam efetivamente em uma definicdo conceitual da condi¢ao paradigmatica associada
a adocdo das praticas ESG, fato que torna incerto os motivos para utilizacdo do termo
“paradigma”. No entanto, uma linha teoérica de pesquisadores neo-schumpterianos ja avangou
em abordagem de reconhecimento da alternancia do que denominaram de “paradigmas tecno-
economicos” (DOSI, 1982; FREEMAN; PEREZ, 1988; PEREZ, 2002, 2004, 2010, 2013;
LOPES, 2016), caracterizados basicamente por constituirem “revolugdes tecnologicas que
modificam o método de produzir da economia, alteram a forma de operagdo das firmas e

demandam uma nova infraestrutura produtiva e institucional” (Lopes, 2016, p. 344).
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A partir dessas exposi¢des acima, € possivel denotar que a associagdo dos preceitos ESG
ao termo “paradigma” carece de fundamentagdo. Entretanto, também hé indicios de que o
engajamento em praticas ESG possa estar associado ao percurso evolucionario que faz irromper
um novo paradigma tecno-econdmico, no sentido de ser a orientagdo de senso comum que
coloca o mapeamento de desafios e oportunidades organizacionais em atencdo as mudancas
institucionais, tecnologicas e econdmicas exigidas para o século XXI.

Nesse contexto, Lopes (2016, p. 352) destaca que no percurso evolucionario que conduz
a ascensao de paradigmas tecno-econdmicos ‘“as firmas que melhor aproveitarem-se da
revolugado tecnologica a partir da criagdo de rotinas e inovagdes serdo aquelas mais propensas a
um desempenho superior”. Em linha, Schramade (2016, p. 99) aponta que “se uma empresa
tem uma vantagem competitiva devido a uma questdo ESG, entdo isso deve tornar-se visivel
nos seus direcionadores de valor”. Desse modo, o diferencial compensatorio pelo nivel de
engajamento ESG se traduz em “um maior crescimento de vendas, margens mais elevadas, uma
utilizagdo mais eficiente do capital ou um risco menor” (SCHRAMADE, 2016, p. 99).

Assim, surge a seguinte pergunta: Com a adocao das praticas ESG no contexto tedrico-
conceitual de um paradigma tecno-econdémico em percurso de irrupgao, qual € o efeito do nivel

de engajamento ESG sobre o desempenho das empresas?
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1.2 OBJETIVOS

Frente a amplitude de desdobramentos que podem ser explorados, este estudo se dedica
especificamente aos aspectos que oportunizam: 1. Conceber a tese das praticas ESG no contexto
tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico em percurso de irrupgao; e 2. Obter as
evidéncias empiricas de influéncia do nivel de engajamento ESG sobre métrica de desempenho

econdmico-financeiro das empresas.
1.3 TESE

Para responder a questao de pesquisa, este estudo se ampara nos principais autores que
direcionam a compreensdo da trajetoéria dos paradigmas tecno-econOmicos e, sobre esse
alicerce, avan¢a na constru¢do de paralelos com as literaturas que tratam das evolugdes na
perspectiva de sustentabilidade e as pesquisas que se debrugam sobre a tematica de adogao dos
preceitos ESG. Por esse encaminhamento ¢ explorada a perspectiva de mudanga da esfera
institucional para alinhamento aos objetivos de desenvolvimento sustentavel; concebido o
entendimento de ESG no dominio de senso comum das melhores praticas que orientam a esfera
tecnologica; e configurada a associagdo de influéncia dos objetivos de desenvolvimento
sustentavel e preceitos ESG no ambito de desempenho econdmico-financeiro das empresas na

esfera econdmica, conforme o seguinte desenho de tese (Figural):
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Figura 1: Desenho de Tese
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, a tese alcanca proposicdo de um modelo integrado de concepgdes, onde ¢
identificado que os principios ESG estdo intimamente vinculados ao fundamento teorico-
conceitual de um paradigma tecno-econdmico através das dindmicas de interacdo e influéncia
bidirecional dos ultimos 20 anos, que ganham amparo na esfera institucional, ascendéncia na

esfera tecnologica e estimulo na esfera economica.
1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Mediante inovador arranjo de conceituagdes e ponderacgdes, esta pesquisa acrescenta
conhecimento ao campo cientifico e académico ao situar a adogao das praticas ESG no contexto
tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico em percurso de irrupgdo. Assim, as
descobertas acerca de diferenciais compensatérios no desenvolvimento de atividades
econdmicas em interacdo com distintos niveis de engajamento ESG tém potencial de ampliar o

prisma do debate de agdes em prol dos objetivos de desenvolvimento sustentavel, tanto entre
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representantes de diferentes setores da economia, quanto formuladores de politicas publicas e

a sociedade como um todo.
1.5 DELIMITACAO

Sem descartar a relevancia do debate proposto por Monzoni e Carreira (2022), Larrinaga
(2023) e Irigaray et al. (2023), uma vez que os objetivos de desenvolvimento sustentavel e os
principios ESG sao as derivacdes dos preceitos de sustentabilidade que estdo mais avancadas e
difundidas na sociedade contemporanea, este estudo ndo entra no mérito do quao suficiente sao
para lidar com os desafios impostos pelo antropoceno ou para atender de forma satisfatoria as
reinvindicagdes de consciéncia ambiental, social e de governanca que alteram a forma vigente
de atuagdo dos agentes econdmicos. Por essa linha, o estudo também nao abarca o detalhamento
dos objetivos de desenvolvimento sustentavel e das praticas ESG, pois as literaturas precedentes
utilizadas como referéncias ja contemplam aprofundamentos e oportunizam sinteses de
compreensao.

Adicionalmente, cabe destacar, sob a lente teorica que fundamenta este estudo, qualquer
outra proposi¢do emergente de orientacdo paradigmatica voltada a sustentabilidade tende a
passar pelo mesmo crivo de ponderagdes e analises conduzidas por este estudo. Portanto, ¢
importante salientar que o delineamento do pensar concebido por esta tese ¢ inédito, mas pode
ser replicado sobre outras perspectivas de sustentabilidade no contexto de paradigma tecno-

econdmico em percurso de irrupg¢ao.
1.6 ESTRUTURA

Na sequéncia, o estudo prossegue com ponderacdes e ilustracdes concebidas de forma
concomitante a literatura precedente para sintetizar a compreensao dos pressupostos que levam
aos desdobramentos e posicionamentos enfatizados pelo autor. Para tanto, as exposicoes
seguintes foram articuladas em se¢des que compreendem o percurso de: Revisdo da literatura;
Proposi¢do de abordagem empirica e hipoteses de pesquisa; Desenvolvimento metodoldgico;

Anéalise e discussao dos resultados; e Consideragdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura que norteia este estudo oportuniza: 1. Assimilacdo das
concepgoes que levam ao reconhecimento de um paradigma tecno-econdmico; 2. Conjecturas
sobre o percurso de interagdes entre as esferas institucional, tecnoldgica e econdmica que levam
a gestagdo, configuragdo e irrup¢do de um paradigma tecno-econdmico voltado a
sustentabilidade; e 3. Prospec¢do do constructo de integracdo das concepgdes literarias que

define a condigdo paradigmatica de adogao dos principios ESG.
2.1 CONCEPCOES DE PARADIGMA TECNO-ECONOMICO

Mediante sintese da concepcao tedrica de paradigmas tecno-econdmicos, esta se¢ao visa
expor alguns aspectos de evolucdo relacionados as esferas tecnologica, econdomica e
institucional. Nesse sentido, ha o alicerce das teorizagdes seminais de Dosi (1982) e Freeman e
Perez (1988) que se voltam ao entendimento dos fatores que influenciam e impulsionam as
transformagdes de longo prazo do ambiente econdmico a partir da inovagao tecnologica.

Ao vislumbrar um modelo de interpretacdo dos determinantes e dire¢des da mudanga
técnica Dosi (1982) concebe que a constituicdo dos paradigmas tecnologicos “decorre da
intera¢ao de avancos cientificos, fatores econdomicos, variaveis institucionais e dificuldades nao
resolvidas em caminhos tecnologicos estabelecidos” (DOSI, 1982, p. 147). Com esse
delineamento, Dosi (1982) viabiliza reconhecimento de proximidade epistemologica entre as
defini¢des e atributos de ciéncia e tecnologia ao propor que o caminho de mudanga técnica se
assemelha a perspectiva Kuhniana de estabelecimento dos paradigmas cientificos mediante o
paralelo de analogias resumidas na Tabela 1. Dessa forma, Dosi (1982) possibilita o
entendimento de percursos tecnoldgicos que seguem caminhos de continuidade (inovagdes
incrementais, ou seja, manutencao orientada na trajetéria do paradigma estabelecido) e de
descontinuidade (inovagdes radicais, ou seja, o surgimento de um novo paradigma) mediante
“mecanismos de interacdo entre fatores tecnologicos e fatores econdmicos, este tltimo atuando
como critério seletivo, como verificagdo final (mercado) e como uma forma continua de

incentivos, restrigdes e estimulos de feed-back™ (DOSI, 1982, p. 159).
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Tabela 1: Paralelo de Analogias entre Ciéncia e Tecnologia

Na Ciéncia

Na Tecnologia

Conhecimento cientifico.

Conhecimento tecnolégico.

Conhecimento mais articulado.

Conhecimento menos articulado.

Programas de pesquisa cientifica.

Programas de pesquisa tecnologica.

Paradigmas cientificos.

Paradigmas tecnologicos.

Paradigma cientifico representa um arcabouco de
conhecimentos avangados que define os campos de
investigagdo e os problemas relevantes.

Paradigma tecnoldgico representa a direcdo a ser
seguida de tecnologias promissoras e potencialmente
factiveis.

Paradigma cientifico constitui um modelo ou um padrao

Paradigma tecnoldgico constitui o padrao de solugdes

. . . técnicas (produtos e processos) derivadas do
de investigagdo, procedimentos e tarefas. . . . )
conhecimento cientifico e das praticas produtivas.
Paradigma cientifico avanga a partir de novos|Paradigma tecnologico progride em trajetoria

conhecimentos e descobertas superiores.

tecnologica de aperfeigoamentos incrementais.

Paradigma cientifico se altera quando confrontado por

Paradigma tecnologico se altera radicalmente quando

uma necessidade genérica do ambiente produtivo e/ou
econdmico ndo ¢ solucionada pela tecnologia
predominante.

Fonte: Adaptado de Dosi (1982).

um problema que os instrumentos disponiveis ndo sdo
capazes de resolver.

Na busca de uma abordagem que considera as especificidades de evolucao da tecnologia
em contexto historico, Freeman e Perez (1988) assimilam e ampliam as proposi¢gdes de Dosi
(1982) para contemplar a visdo de paradigma tecno-econdmico. Por esse prisma, Freeman e
Perez (1988) sustentam que a alternancia de paradigmas tecno-econdmicos representa a
mudanga técnica no nivel mais elevado de efeitos generalizados sobre o comportamento da
economia, com abrangéncia das diversas instancias de inovagdes incrementais e radicais, assim
como de renovagdo dos sistemas tecnologicos ja estabelecidos. Adicionalmente, esses
estudiosos destacam que o novo paradigma deve ser dotado de algum fator-chave (fatores) em
condig¢des: 1. de oportunizar reducao de custos; 2. de contribuir para oferta crescente e de longo
prazo; e 3. de uso e aplicagdes generalizadas para produtos e processos de todo o sistema
econdmico. Assim, chegam a seguinte defini¢do de paradigma tecno-econdmico:

Uma combinagdo de inovagdes inter-relacionadas de produtos e processos, técnicas,
organizacionais e gerenciais, incorporando um salto quéntico na produtividade
potencial para toda ou a maior parte da economia e abrindo uma gama incomumente
ampla de oportunidades de investimento e lucro. Tal mudanga de paradigma implica
uma nova combinacdo Unica de vantagens técnicas e econdmicas decisivas
(FREEMAN; PEREZ, 1988, pp. 47-48).

Conforme ilustrado na Figura 2, Perez (2002) propde que a revolugdo tecnoldgica
ocasionada por um novo paradigma tecno-econdmico evolui, apos o estagio embriondrio, em
quatro fases sucessivas que duram em torno de 50 anos e contemplam: 1. os principios
definidores da trajetoria € o senso comum que orienta a sua propagacao; 2. a difusdo
acompanhada de investimento intensivo e crescimento do mercado; 3. o estabelecimento

integral na economia; e 4. a identificag@o de limites e retornos decrescentes.
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Figura 2: Percurso Individual de Estabelecimento do Paradigma Tecno-economico

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4

Efeitos generalizados
(novas industrias,
sistemas tecnolégicos e

Primeiros produtos e | infraestrutura).
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indtstrias novos. Primeiros
sinais de amadurecimento
e satura¢do do mercado.
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e de saturacio do mercado

industrias. Completa expansdo de
Acelerado crescimento inovagdes e do potencial
e rapida inovacio. de mercado.
Periodo de Configuracio do Introdugdo sucessiva de novos produtos, industrias e | Redugdo do Temp(;
gestacio I paradigma sistemas tecnoldgicos, com acréscimo de potencial
modernizagdo do que existe
Irrupcio

Em torno de 50 anos >

Fonte: Adaptado de Perez (2002, p. 30).

A Figura 2 retrata o ciclo individual, mas um novo paradigma tecno-econdomico emerge
e coexiste com o paradigma vigente por anos, pois no percurso de mudanca o fator-chave
dominante deve dar “fortes sinais de retornos decrescentes ¢ de limites aproximados do seu
potencial para aumentar ainda mais a produtividade ou para novos investimentos rentaveis”
(FREEMAN; PEREZ, 1988, p. 49), ou seja, somente quando “limites persistentes ao
crescimento e os lucros futuros estdo seriamente ameacados ¢ que os elevados riscos e custos
de experimentar as novas tecnologias parecem claramente justificados” (FREEMAN; PEREZ,
1988, p. 49) e, entdo, ocorre o efetivo impulso para avanco do novo paradigma tecno-
econOmico. A partir deste conhecimento, Perez (2002) sustenta que a propagagdo de um novo
paradigma tecno-econdmico tera amplos periodos de instalacdo e desenvolvimento divididos
por um ponto de virada, conforme ¢ retratado na Figura 3 e Figura 4.

A Figura 3 retrata — no ambito da economia real de regides econdmicas (paises ou
continentes) — os estagios de irrupcao de um novo paradigma, a agitagcdo financeira, o ponto de
inflexdo para implantacdo completa, a coesdo para o desenvolvimento e a saturagdo do
mercado. Complementarmente, a Figura 4 conecta cada uma dessas fases com o ambiente de
finangas, onde o capital financeiro busca de maneira direta ou através de intermedirios as
oportunidades de aumento da riqueza (mediante juros, dividendos ou ganhos de capital) na

relagdo com o capital produtivo que, por sua vez, visa acumular capacidade de gerar lucros.



Figura 3: Percurso Concorrente de Paradigmas no Ambito de Regides Econdmicas
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Fonte: Adaptado de Perez (2002, p. 48).

Por essa perspectiva € possivel tracar, de maneira ampla, um paralelo de interagdes entre

cada periodo e estdgios da mudanca de paradigma tecno-econdmico, assim como as evolugdes

que ocorrem no ambito da economia regional e do ambiente financeiro (Perez, 2002). Essas

concepcdes reforcam visdo do elevado nivel de difusdo e influéncia de um paradigma tecno-

econdmico, pois além do ambito das empresas (com seus gestores, investidores e

consumidores), leva a sociedade como um todo a aceitar e adotar a ldgica do paradigma que se

estabelece como critério de senso comum (PEREZ, 2002).

Figura 4: Percurso Concorrente de Paradigmas no Ambiente Financeiro
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Fonte: Adaptado de Perez (2002, p. 74).
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Em acréscimo aos aspectos de influéncia tecnoldgica e impulsos econdmicos abordados,
Perez (2004) reforga a relevancia do contexto socioinstitucional para a mudanga de paradigma,
pois “o processo de instalagao de cada novo paradigma tecno-econdmico na sociedade comega
com uma batalha contra o poder do antigo, que estd arraigado na estrutura de produgao
estabelecida e inserido no ambiente sociocultural e no quadro institucional” (PEREZ, 2002,
p.36). Conforme ilustrado na Figura 5, a sociedade e as instituicdes apresentam inércia frente
as possibilidades de evolugao e ndo assimilam facilmente os sinais da necessidade de mudanca,
pois sucessos passados com as praticas usuais, assim como rotinas, habitos, leis, normas e
regulamentos institucionais ja estabelecidos sob o paradigma vigente, dificultam acdes de
adaptacdo para o novo contexto das mudangas tecnoldgicas e econdmicas (PEREZ, 2004). No
entanto, a emergéncia e as potencialidades de um novo paradigma se difundem por diversas
camadas econOmicas € sociais, assim, uma massa critica cada vez maior torna crescente as

pressoes por mudancas profundas (PEREZ, 2004).

Figura 5: Paradigma Tecno-econdmico no Contexto da Esfera Institucional

Pesquisa .
Exaustao do q Novo potencial
paradigma vigente tecnologico

A 4

PREASSAO Inércia dos
ECONOMICA E mapas mentais Construgdo do novo
SOCIAL POR estabelecidos paradigma
MUDANCA

DIFUSAO DO
NOVO SENSO
COMUM

4

Processo sociopolitico:
Construgdo de um novo mapa mental
socioinstitucional

4

NOVO PERIODO DE CRESCIMENTO ECONOMICO:
Implantag@o do novo potencial tecnologico

v

Fonte: Adaptado de Perez (2004, p. 237).

O ambiente empresarial ¢ a instancia que cristaliza a pratica regular do novo paradigma
sob o consenso de nova trajetoria para o longo prazo, mas as transformacdes do ambiente
econdmico ocorrem mais rapidamente do que as mudancgas no quadro socioinstitucional, sendo
assim, as transformagdes e renovagdes generalizadas que serdo conduzidas sob o novo senso
comum dependem da coesdo que mobiliza esfor¢os de diversos atores, inclusive, no ambito da

politica (PEREZ, 2004; LUKE, 2022). Logo, no percurso de instalacdo e desenvolvimento de
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um paradigma tecno-econdmico sao desconstruidos os vinculos com o anterior e constituidos

novos mapas mentais:

Isto significa aceitar o passado com as suas ideias e as suas institui¢des, os seus
sucessos e 0s seus fracassos, as suas promessas € as suas conquistas, como a forma
que as sociedades da época encontraram para aproveitar as potencialidades de um
paradigma tecno-econdmico especifico, agora esgotado. Significa também encarar o
futuro com a aposta na construcdo de um quadro capaz de valorizar socialmente o
novo potencial gerador de riqueza. Isto implica uma disponibilidade para aprofundar
a compreensdo das caracteristicas e exigéncias do novo paradigma e uma vontade de
assimilar a mudanga e promover a criatividade em todos os niveis e em todas as
esferas (PEREZ, 2004, pp. 240-241).

Perez (2002), em sintese, demonstra que os contextos tecnoldgico, econdmico e

institucional s3o esferas que coevoluem em dindmicas de interagdo ¢ influéncia bidirecional

que impulsionam a mudanca de paradigma tecno-econdomico, conforme ilustrado na Figura 6.

Neste contexto, mediante a notdria limitagdo de avangos sob o antigo e o crescente potencial de

desenvolvimento sob o novo, cada uma das trés esferas muta com suas proprias demandas, mas

entre si combinam forcas de conservagdo e transformagdo que ao longo de décadas moldam

distintos cendrios para a evolu¢ao econdmica (PEREZ, 2002).

Figura 6: Interacdo entre Esferas na Mudancga para um Novo Paradigma Tecno-econdmico
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Fonte: Adaptado de Perez (2002, p. 156).

Conforme Freeman e Perez (1988) e Perez e Murray Leach (2022), as concepgdes

exploradas nessa se¢do ja viabilizaram a identificagdo de cinco alternancias de paradigmas
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tecno-econdmicos que se expandiram pelo mundo de forma desigual, desde a Revolugao

Industrial até a atual Revolucao da Informagao ¢ Comunicagao.
Um paradigma tecno-econdmico ¢, entdo, o resultado de um complexo processo de
aprendizagem coletiva articulado em um modelo mental dindmico da melhor pratica
econdmica, tecnoldgica e organizacional para o periodo em que uma determinada
revolugdo tecnoldgica estd sendo adotada e assimilada pelos setores econdmicos e
sistema social. [...] Sua adocdo facilita a obtengdo do maximo de eficiéncia e
rentabilidade e sua difusdo proporciona um entendimento comum entre os diversos
agentes que participam da economia, desde os produtores até os consumidores
(PEREZ, 2010, p. 198).

Portanto, mediante esse alicerce tedrico, este estudo propde que a base de
conhecimentos sobre a trajetoria dos paradigmas técnico-economicos, que permitiu estudos ex-
post da evolugdo econdmica, pode sustentar pesquisas que explorem o cenario contemporaneo.
Nesse sentido, apds as bolhas financeiras de 2000 e 2007-2008, Perez (2013) sugere que a
primeira década do século XXI iniciou periodo com potencial de irromper transicao de
paradigma para lidar com as demandas de sustentabilidade. Por este encaminhamento, mais de
uma década depois — com acréscimo de periodo pandémico, recessdo econdomica mundial,
intensificacdo de conflitos geopoliticos e eventos climaticos extremos — € possivel denotar que

os indicios de conjuntura para mudancas paradigmaticas no sentido de desenvolvimento

sustentavel se mostrem ainda mais intensos.
2.2 ESG: UM PARADIGMA TECNO-ECONOMICO EM PERCURSO DE IRRUPCAO?

Esta se¢do explora o prisma de que as esferas institucional, tecnoldgica e econdmica
estdo em percurso de interagdes e influéncias que visam a transformacdo do senso-comum
(conforme ilustra a Figura 6). Sendo assim, os proximos desdobramentos do estudo visam
suscitar avancos nos estagios de gestagdo, configuragdo e irrup¢do de um paradigma tecno-
econdmico (conforme Figura 2; Figura 3; Figura 4; e Figura 5) voltado ao desenvolvimento
sustentavel (conforme exposto no desenho de tese, Figura 1). Nesse sentido, essa etapa da
pesquisa contempla ilustragdes e ponderacdes constituidas de forma concomitante a literatura
precedente, com o intuito de sustentar a perspectiva de adogao das praticas ESG no contexto

teorico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico em percurso de irrupcao.

2.2.1 Concepcoes do percurso embrionario: Interacio entre as esferas institucional e
economica

As pesquisas associadas ao desenvolvimento sustentdvel dispdem de fundamentacao

teorica incipiente (PURVIS et al., 2019). Ainda assim, alguns estudos de destaque (GLADWIN
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et al., 1995; GIDDINGS et al., 2002; MARCUS et al., 2010; BECKMANN et al., 2014)
oportunizam as proposi¢cdes da presente secdo, amparadas pelo framework da Figura 5 e
voltadas a suscitar o é&xito do percurso embrionario de concepgdes destinadas ao
encaminhamento de mudanga paradigmatica, mediante influéncia da esfera institucional para a
econdmica.

Gladwin et al. (1995), Marconatto et al. (2013), Beckmann et al. (2014), Purvis et al.
(2019) e Monzoni e Carreira (2022) indicam que a década de 1980 apresenta os registros
efetivos de debates sociopoliticos e socioinstitucionais voltados a idealizacdo do
desenvolvimento sustentavel, envolvendo desde os estudiosos de diversas areas até as
organizagdes governamentais € ndo governamentais, com notoriedade para o alcance de
premissa basilar apresentada pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento:

O desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que atende as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras de atender as suas
proprias necessidades. Ele contém dentro de si dois conceitos-chave: o conceito de
'necessidades', em particular as necessidades essenciais dos pobres do mundo, as quais
deve ser dada prioridade maxima; e a ideia de limitagdes impostas pelo estado da
tecnologia e organizagdo social sobre a capacidade do ambiente de atender as
necessidades presentes e futuras (ONU, 1987, p. 54).

Nesse sentido, a polarizagdo antropocéntrica (primazia do homem sobre a natureza) e
biocéntrica (predominio da natureza sobre o homem) devem convergir para visoes e agoes que
oportunizem o desenvolvimento sustentavel (MARCONATTO et al., 2013). Por este caminho,
GLADWIN et al. (1995) defendem mudanca paradigmatica via sustentacentrismo, como
alternativa aos posicionamentos opostos do tecnocentrismo (paradigma vigente) e do
ecocentrismo. Esses estudiosos identificam cinco principios recorrentes no debate sobre
desenvolvimento sustentdvel que, em sintese, orientam: 1. Inclusdo — o desenvolvimento
humano ao longo do tempo e do espago; 2. Conectividade — o abraco de interdependéncia
ecologica, social e economica; 3. Equidade — a justiga intergeracional, intrageracional e
interespécies; 4. Prudéncia — os deveres de cuidado e prevencdo tecnoldgica, cientifica e
politica; e 5. Seguranca — a protecdo contra ameacas cronicas e interrupg¢des prejudiciais. Com
essa linha de referéncia, Gladwin et al. (1995) dissecam as trés visdes paradigmaticas e
demonstram que o sustentacentrismo apresenta melhor correspondéncia com os cinco
principios, além da capacidade de acolher e reconfigurar as divergéncias dos demais

paradigmas institucionais (tecnocentrismo e ecocentrismo).
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A visdo classica em economia e gestdo ¢ orientada pelo paradigma tecnocéntrico
(GLADWIN et al., 1995) e tem que “o dominio de negécios define totalmente o dominio de
interesse e os objetivos salientes sdo entender as principais varidveis € mecanismos que operam
dentro do sistema e maximizar os resultados economicos” (MARCUS et al., 2010, p. 408), deste
modo, “vé a sociedade como uma entidade exdgena que compreende um dominio distintamente
diferente e separavel, composto por todas as atividades humanas ndo economicas” (MARCUS
etal., 2010, p. 409) e “o papel da natureza ¢ servir as empresas como fonte de recursos basicos
usados na criagdo de valor econdmico € como sumidouro de seus subprodutos e eliminagao de
residuos” (MARCUS et al., 2010, p. 409). Como alternativa a essa visao dispar (Figura 7a) e
para viabilizar estudo e ensino voltados a sustentabilidade, emergem as perspectivas de esferas
entrelacadas e esferas incorporadas (GLADWIN et al., 1995; MARCUS et al., 2010; KURUCZ
et al., 2014; PURVIS et al., 2019; MONZONI; CARREIRA, 2022).

A abordagem de esferas entrelacadas coloca o contexto economico em sinergia com 0s
temas sociais ¢ ambientais, assim, a sustentabilidade precede a simples busca por resultados
econdmicos ao orientar objetivos que, em algum nivel, observem simultaneamente as trés
tematicas (MARCUS et al., 2010). Nessa proposi¢do, mais alinhada a economia ambiental, “o
negocio € caracterizado como um sistema de criacdo de valor econdmico que resulta da
transformagdo do capital social e natural” (MARCUS et al., 2010, p. 414) orientado por
stakeholders. Essas “partes interessadas existem dentro e fora da organizagdo e, portanto,
ajudam a definir a interface empresa-sociedade” (MARCUS et al., 2010, p. 414) e “a sociedade
na forma de coisas como valores institucionais, normas e regulamentacdo governamental ¢
estruturada principalmente como uma varidvel antecedente chave [...] pela qual as questdes
ambientais sdo incorporadas a consciéncia e pratica corporativa” (MARCUS et al., 2010, p.
416).

Ainda que o modelo de esferas entrelacadas considere o valor intrinseco de cada um dos
dominios e estruture sobreposi¢des que sugerem criacdo mutua de valor e interdependéncia
(Figura 7¢), também se observa que falta a indicag@o de prevaléncias, os dominios t€ém tamanho
em proporg¢des equivalentes e estdo divididos em uma éarea de interagdo tripla (sustentavel),
duas de sobreposicdo dupla e um espago de independéncia. Sendo assim, essa abordagem
mantém proximidade com o tecnocentrismo € se mostra insuficiente para os problemas de
sustentabilidade global (GIDDINGS et al., 2002; MARCUS et al., 2010; PURVIS et al., 2019;
MONZONI; CARREIRA, 2022).
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O conceito de desenvolvimento sustentavel implica limites — ndo limites absolutos,
mas limitagdes impostas pelo estado atual da tecnologia e da organizagdo social dos
recursos ambientais e pela capacidade da biosfera de absorver os efeitos das atividades
humanas. Mas a tecnologia e a organizacdo social podem ser gerenciadas e
aprimoradas para abrir caminho para uma nova era de crescimento econdmico. A
Comissao acredita que a pobreza generalizada ja ndo ¢ inevitavel. A pobreza ndo ¢é
apenas um mal em si, mas o desenvolvimento sustentavel requer a satisfacdo das
necessidades bésicas de todos e a possibilidade de todos realizarem suas aspiragdes
por uma vida melhor. (ONU, 1987, pp. 24-25).

No sentido de progredir com aperfeicoamentos que compreendam as emergéncias
socioambientais do século XXI, o prisma de esferas incorporadas (Figura 7d) mantém o preceito
de inter-relacdo dos dominios e acrescenta novo entendimento para a estrutura da economia,
onde limites se impdem do meio ambiente para a sociedade e, consequentemente, da sociedade
para a esfera econdmica (GIDDINGS et al., 2002; MARCUS et al., 2010; KURUCZ et al.,
2014; PURVIS et al., 2019; MONZONI; CARREIRA, 2022). Por essa abordagem, mais
alinhada a economia ecoldgica, “os negodcios sdo um subsistema totalmente englobado na
sociedade e, portanto, ndo podem ser totalmente ou mesmo parcialmente separados da
sociedade, conforme implicito nas visoes dispares e entrelacadas, respectivamente” (MARCUS
et al., 2010, p. 421), assim, “em comparagdo com as visdes dispar e¢ entrelagada, a visao
incorporada concentra uma aten¢do mais imediata no dominio social e no objetivo mais amplo
de preservar e promover o bem-estar social” (MARCUS et al., 2010, p. 421), ainda, “indica que
os negocios podem ser dissociados da natureza apenas se os humanos transcenderem suas
necessidades basicas de comida, agua e abrigo” (MARCUS et al., 2010, p. 423) e “destaca a
necessidade de levar muito mais a sério as limitagdes de recursos da natureza e os impactos
humanos que agem para degradar a capacidade dos recursos naturais, mesmo que nossa
principal preocupagdo seja manter a integridade do sistema de negocios” (MARCUS et al.,
2010, p. 423). Portanto, em uma logica de inseparabilidade e dependéncia existencial graduada
nos trés dominios, a visdo incorporada se mostra alinhada as premissas basilares de
desenvolvimento sustentavel e aos ideais e principios de base do sustentacentrismo, condi¢ao
que configura uma versdo contemporanea de concepgdes voltadas ao desenvolvimento

sustentavel.
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Figura 7: Percurso de Interacdo entre as Esferas Institucional e Econémica
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Na Figura 7, M = Meio Ambiente; S = Sociedade; e E = Economia. Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Perez
e Murray Leach (2022), Gladwin et al. (1995), Giddings et al. (2002), Marcus et al. (2010), Kurucz et al. (2014),
Purvis et al. (2019) e Monzoni e Carreira (2022).

Embora a Figura 7 ndo retrate toda a gama de complexidades envolvidas em cada
modelo, auxilia na compreensdo. Em sintese, sob o paradigma institucional do tecnocentrismo
(dominante) estdo os modelos dispar (Figura 7a), de subordinagdo (Figura 7b) e, em algum
nivel, o modelo entrelagado (Figura 7c); nessas abordagens a sociedade e o meio ambiente sdo
temas periféricos ou recursos a servico da economia, sendo assim, estdo suscetiveis as
externalidades (positivas ou negativas) do foco em crescimento das atividades que possam ser
expressas ¢ medidas em termos de valores monetdrios de troca (GLADWIN et al., 1995;
GIDDINGS et al., 2002; MARCUS et al., 2010; KURUCZ et al., 2014; PURVIS et al., 2019).

Em contraste, o modelo incorporado (Figura 7d) esta no cerne do sustentacentrismo
(paradigma institucional emergente) e apresenta uma estrutura de sistema complexo. Nele, o
meio ambiente indica os limites do planeta para suportar o modo de vida humano; todas esferas
dispdem de caminhos especificos para interacdo; as setas representam os trajetos de complexas
inter-relacdes; os diferentes tamanhos das esferas orientam que danos originados do menor para
o maior prejudicam sua propria fonte; e a economia ao centro indica sua maior dependéncia em
relagdo aos demais dominios (GLADWIN et al., 1995; GIDDINGS et al., 2002; MARCUS et
al., 2010; KURUCZ et al., 2014; PURVIS et al., 2019; MONZONI; CARREIRA, 2022).
Adicionalmente, a Figura 7 apresenta um paralelo com os paradigmas tecno-economicos dos
ultimos 250 anos (PEREZ; MURRAY LEACH, 2022), reconhecidos via paradigma

institucional emergente como sistemas econdmicos que necessitam de revisdo e renovagao,



32

contemplando mudangas tecnoldgicas incrementais e radicais (MONZONI; CARREIRA,
2022).

Como parte do desfecho dos debates conduzidos desde 1980, a ONU publicou — com
deferimento de todos os paises membros — a resolucdo que orienta os objetivos de
desenvolvimento sustentavel (ODS) em nivel institucional macro ¢ tem mantido
acompanhamento da evolucdo de cada pais (ONU, 2015; SACHS et al., 2022), fato que
contribui para alinhamento do senso comum (PURVIS et al., 2019). Na sequéncia da divulgacao
dos ODS, os estudiosos Rockstrom e Sukhdev (2016) propuseram o equivalente a concatenar
os 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel a abordagem de esferas incorporadas, conforme
ilustrado na Figura 8. Além de incluir cada ODS em sua respectiva esfera de impacto, ¢ possivel
denotar que o objetivo 17 (presente em todos 0os dominios) incorpora nas setas de inter-relagdes
a visdo de agentes com capacidade de primar pela implementagdo de praticas que levam ao

desenvolvimento sustentavel.

Figura 8: Esferas Incorporadas e Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

ESFERA DE
M ODS OBJETIVO IMPACTO
1 Erradicagdo da Pobreza Sociedade
2 Fome Zero e Agricultura Sustentavel Sociedade
S 3 Satde ¢ Bem Estar Sociedade
/ 4  Educagdo de Qualidade Sociedade
5 Igualdade de Género Sociedade
\‘ E 6 Agua Potavel e Saneamento Meio Ambiente
LN 7  Energia Acessivel e Limpa Sociedade
T 8  Trabalho Decente e Crescimento Econdmico Economia
9 Industria, Inovagdo ¢ Infraestrutura Economia
ODS 8,9, 10 Redug@o das Desigualdades Economia
10,12e17 11 Cidades ¢ Comunidades Sustentaveis Sociedade
/ 12 Consumo e Produgdo Responsaveis Economia
5(’)]7)’51}: f"ii’ ;"7 13 Agdo Co'mra aMudanga Global do Clima Meio Ambiente
14 Vida na Agua Meio Ambiente
15 Vida Terrestre Meio Ambiente
ODS 6,13 16 Paz, Justica e Instituicdes Eficazes Sociedade
14,15¢17 > Justie ¢
17 Parcerias e Meios de Implementagdo Todas

Na Figura 8, M = Meio Ambiente; S = Sociedade; E = Economia; e ODS = Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel. Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Giddings et al. (2002), Marcus et al. (2010), Rockstrom e
Sukhdev (2016) e Monzoni e Carreira (2022).

Portanto, as exposi¢cdes desta secdo apresentam indicativos de reconhecimento da
estrutura de limites da economia em esferas incorporadas e possibilitam sugerir que as
interacdes entre as esferas institucional e econdmica estdo voltadas ao surgimento de um
paradigma tecno-econdmico que supere a limitacdo das concepcdes dominantes para solugao
dos problemas socioambientais do século XXI. Mais especificamente, essa se¢ao suscita que as
intui¢des concebidas e sintetizadas na Figura 7 e Figura 8§ compreendem o fim do estagio

embrionario que pode alavancar um novo paradigma tecno-econdmico (Figura 2; framework
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da Figura 5; e desenho de tese, Figura 1) direcionado as dimensdes ambientais, sociais e
economicas. Nesse sentido, também se faz necessario identificar o desdobramento das
interacdes entre as esferas institucional e tecnologica e, por fim, entre as esferas tecnologica e

econdmica, condugao realizada nas se¢des seguintes.

2.2.2 Concepcoes do percurso de configuracio: Interacio entre as esferas institucional
e tecnoldgica

Mediante assimilagdo da estrutura econdmica em esferas incorporadas e
reconhecimento das limita¢des do Estado e das organizagdes ndo governamentais para atuar em
todas as frentes de problemas e riscos ecoldgicos, sociais € econdmicos, o final do século XX
e inicio do XXI registram os principais avancos no debate de compartilhamento das
responsabilidades (ECCLES; VIVIERS, 2011; AGUINIS; GLAVAS, 2012; ECCLES;
SERAFEIM, 2013; BECKMANN et al., 2014; MUNOZ-TORRES et al., 2019; WIDYAWATI,
2020; ENGLE etal., 2021; DAUGAARD; DING, 2022; DELGADO-CEBALLOS et al., 2023).
Contexto que direciona atengdes institucionais e organizacionais para o ambito tecnologico,
pois como a Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento destacou (ONU,
1987, p. 94):

A promogdo do desenvolvimento sustentavel exigira um esfor¢o organizado para
desenvolver e difundir novas tecnologias, como para producdo agricola, sistemas de
energia renovavel e controle de poluigdo. Muito desse esforco sera baseado no
intercambio internacional de tecnologia: por meio do comércio de equipamentos
aprimorados, acordos de transferéncia de tecnologia, fornecimento de especialistas,
colaborag@o em pesquisa e assim por diante. Portanto, os procedimentos e politicas
que influenciam essas trocas devem estimular a inovagdo e garantir o acesso imediato
e amplo a tecnologias ambientalmente saudaveis.

Em linha, conforme preconiza Perez (2001, p. 117) “cada paradigma fornece um
conjunto de principios de senso comum que orienta as decisoes de empreendedores, inovadores,
gerentes, administradores, engenheiros e investidores para a maior eficiéncia e eficacia em
atividades antigas e novas”. Nesse sentido, o modelo de Aguinis e Glavas (2012) contribui no
reconhecimento de preditores tematicos antecedentes — em nivel institucional, organizacional e
individual — para iniciativas reativas ou proativas de configuracdo das empresas as “acoes e
politicas organizacionais especificas do contexto que levam em consideragdo as expectativas
das partes interessadas e o resultado triplo do desempenho econdmico, social e ambiental”
(AGUINIS; GLAVAS, 2012, p. 933).

Os apontamentos de Aguinis e Glavas (2012) e Gillan et al. (2021) se complementam e

robustecem o entendimento do percurso de influéncia da esfera institucional para a tecnologica
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e de preditores da mudancga paradigmatica na dire¢do de praticas ESG (conforme Tabela 2),
com destaque adicional de Daugaard e Ding (2022, p. 7) para: “l. o potencial de
desenvolvimento econdmico e social, onde as questdes criticas que afetam as pessoas podem
ser discutidas e promovidas abertamente; ¢ 2. o ambiente politico e regulatdrio, no qual ha

influéncia ou acdo das autoridades reguladoras para implementar as politicas desejadas.”

Tabela 2: Preditores Sociopoliticos € Socioinstitucionais para Ado¢ao de Praticas ESG

Nivel Preditores® Preditores®
Pressdo institucional e das partes Desenvolvimento econdmico do pais;
. interessadas. Liberdades civis e direitos politicos;
Institucional A . . o S
Exigéncias de regulamentagdo, normas e Inclinagdes politicas dos cidaddos; e
certificacdo. Industria.
Motivos instrumentais e normativos. Caracteristicas de propriedade; e Atribuigdes
Organizacional Missdo e valores da empresa. e perfil da presidéncia, dos conselhos e da
Estrutura de governanga corporativa. administrago.

L. Compromisso de supervisao. .,
Individual Geografia dos funcionarios.

Valores, necessidades e consciéncia.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de (a)Aguinis e Glavas (2012) e (b)Gillan et al. (2021).

Nesse contexto, Eccles e Serafeim (2013) ressaltam que o ambiente de negocios atua
por meio de uma licenga social para operar e, como desdobramento, se “a empresa se recusar a
mudar seu comportamento e a atividade de ONGs induzir clientes, fornecedores e funcionarios
a parar de se envolver com a empresa ou o Estado tomar medidas (como cobrar multas), a
capacidade da empresa de competir é corroida” (ECCLES; SERAFEIM, 2013, p.10). Por esse
prisma, Macneil e Esser (2022, p. 32) defendem “foco no empoderamento das partes
interessadas principalmente como um mecanismo para impulsionar a internaliza¢do das
externalidades” como pré-condi¢do para o modelo de entidade ESG diligente que contempla
“um processo de negocios (um requisito processual) ou um padrao de conduta (onde o foco esta
no cumprimento de obrigagdes que vao além do processo interno) ou uma combinagdo de
ambos” (MACNEIL; ESSER, 2022, p. 36).

Com esse entendimento, em atengdo ao novo contexto institucional e das partes
interessadas, avangcam as proposi¢oes de depuracdo do modus operandi tradicional pela
integracdo dos aspectos ambientais, sociais € de governanga que induzam inovacdes em
produtos, processos € modelos de negdcios; em dimensdes de curto e longo prazo acrescidas de
perspectivas internas e externas a organizag¢do; de forma que haja mudangas e inovagdes
incrementais e, principalmente, radicais (ECCLES; SERAFEIM, 2013; ZEIDAN; SPITZECK,
2015; LOZANO, 2018; MUNOZ-TORRES et al., 2019; MONZONI; CARREIRA, 2022). Por

este encaminhamento, Monzoni e Carreira (2022, p. 10) destacam que “incorporar ESG na
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estratégia empresarial passa por mudar o paradigma e a logica de fazer negdcios”, conforme

proposicdes estruturadas na Figura 9.

Figura 9: Percurso de Interag@o entre as Esferas Institucional e Tecnoldgica
Na pratica, cada paradigma tecno-econdmico é construido e se difunde em trés niveis inter-relacionados (Perez 2004),
conforme segue:
1. Como um conjunto de novos sistemas tecnoldogicos reais que crescem e se difundem na esfera produtiva;

2. Como um novo modelo de melhores praticas adaptado as novas tecnologias e capaz de tirar o melhor partido das mesmas. Esse modelo
se difunde por todas as inddstrias e atividades produtivas, modernizando-as e estabelecendo o emergente senso comum gerencial para
investimento e inovagao; e
3. Como um conjunto mais geral de principios de senso comum para o design organizacional e institucional.

/ Evolugdo Paradigmatica \

Atengio ariscos e oportunidades para atendimento dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

Tecnologias e Indistrias + Infraestruturas
(novas ou redefinidas) (novas ou redefinidas)
Agricultura, Aquicultura Silvieultura Alimentos Teéxteis e Mineracio Processamento
e Pesca e Bebidas Vestuario ¢ de Metal
. , N Energia Servigos de Utilidade Sistema Mercados de
Oleo e Gas Carvao > L . .
Renovavel Publica Bancario Capitais
Meio Ambiente, :

i Produtos Produtos Maquinas e - N\ .

Sociedade e Seguro . . . Construg@o: Eletronicos | Automotivo
Quimicos Farmacéuticos Equipamentos
Governanca (ESG) . - -
Aeroespacial e . Midiae . Infraestruturade i Servigos de
Imobiliaria L Hotelaria Softwares
Defesa Comunicagao Transporte Transporte

Comércio, Distribuicdo { Materiais de . Servigos Servigos

Embalagem L. ¢ N Varejo ¢ . . i Restaurantes c; .
e Logistica Construgdo Comerciais Educacionais
Equipamentos e Assisténcia|Bens Domésticos ; Organizagdes Sem Fins Servigos de Seguranca e
Servigos Médicos Médica Duraveis Lucrativos Instalagdes Correcionais

/ Paradigma Tecno-econdmico \

Principios de Inovaciio de Senso Comum

Compreensdo da economia pela lente das esferas incorporadas, onde ha limites planetarios claros que ndo podem ser ultrapassados;
Engajamento de esfor¢os em questdes sociais urgentes como a garantia de direitos e o combate a fome, a pobreza e a desigualdade;
Redugdo da taxa de uso de recursos primarios (materiais, energia, agua, terra) por unidade de atividade econdmica; Aumento do produto
econdmico reduzindo os impactos ambientais, desde a extragdo de matérias-primas até o pds-consumo; Exploragao de alternativas
sistémicas para a sociedade (Monzoni & Carreira, 2022).

Internalizagdo das externalidades por meio da integracdo das partes interessadas; Vinculagdo de ESG a estratégia de remuneragao e
sustentabilidade; Atuagdo a partir de decisdes tomadas pelo conselho; Foco operacional na implementagéo de ESG vinculado a efeitos do
mundo real; Métricas dirigidas a tomada de decisGes operacionais; indices e benchmarks do mercado financeiro transmitem o modelo da

entidade; Alinhamento das obriga¢des de relatorios ESG com relatorios ndo financeiros (Macneil & Esser 2022).

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Perez (2004), Perez e Murray Leach (2022), Monzoni e Carreira (2022),
Macneil e Esser (2022), Delgado-Ceballos et al. (2023), com suporte adicional do SASB Standards — Sustainable
Industry Classification System' e do GRI Standards — Sector Program?.

Em linha com esse percurso de (re)configuracao da fronteira de melhores praticas,
também surgem as necessidades e concepgdes de informagdes que orientam relatorios
organizacionais de sustentabilidade com dupla materialidade (ECCLES et al., 2012; GRI;
SASB, 2021; PIZZI et al., 2023; DELGADO-CEBALLOS et al., 2023), onde “as empresas

' SASB Standards — Sustainable Industry Classification System estd  disponivel em:
https://www.sasb.org/standards/materiality-finder/.
2 GRI Standards — Sector Program esté disponivel em: https://www.globalreporting.org/standards/sector-program/.
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consideram o impacto de suas atividades em todas as partes interessadas (materialidade das
partes interessadas) e os riscos e oportunidades para seus investidores (materialidade
financeira)” (DELGADO-CEBALLOS et al.,, 2023, p. 8) e elevam o “envolvimento de
investidores e acionistas na integracdo ESG, ao mesmo tempo em que contribuem para o
desenvolvimento sustentavel e ajudam a alcangar os ODS” (DELGADO-CEBALLOS et al.,
2023, p. 8). Nesse sentido, o avanco na padronizacdo de relatorios e identificacdo de
especificidades por setor de atividade econdmica oportunizam comparabilidade entre empresas
(GRI; SASB, 2021; DELGADO-CEBALLOS et al., 2023), o surgimento das agéncias de
avaliagdo (ESCRIG-OLMEDO et al., 2010; ESCRIG-OLMEDO et al., 2019; BOFFO;
PATALANO, 2020; BILLIO et al., 2021) e a competi¢ao nas dimensdes de sustentabilidade
que levam a criacdo de valor a longo prazo (ECCLES et al., 2012; VEENSTRA; ELLEMERS,
2020; CASTRO et al., 2022), conforme sintetizado na Figura 10.

Esse conjunto de exposi¢des acentua indicativos dos preceitos ESG figurarem como um
paradigma tecno-econdmico alinhado aos objetivos de desenvolvimento sustentavel, pois sob a
lente proposta por Perez (2001, p. 117):

Cada revolugdo tecnolodgica traz tecnologias genéricas e onipresentes, juntamente com
novas praticas organizacionais, que aumentam significativamente o potencial de
produtividade da maioria das atividades existentes. Os principios sobre os quais
assenta este processo de modernizagdo vao gradualmente sendo incorporados num
modelo de boas praticas a que chamamos “estilo tecnologico” ou “paradigma tecno-
econdmico”. O resultado ¢é o rejuvenescimento gradual de toda a estrutura produtiva,
de modo que industrias maduras atualizadas podem se comportar novamente como
novas industrias em termos de dinamismo, produtividade e lucratividade.

Sendo assim, ¢ possivel denotar que alinhados aos objetivos de desenvolvimento
sustentavel (percurso embriondrio via esfera institucional) estdo os principios ESG (etapa de
configuracdo da esfera tecnologica), em condig¢des de ressignificar o estilo tecnologico das
atividades econdmicas que emergiram e evoluiram nos ultimos 250 anos e agora estao presentes
no dia a dia da sociedade como setores de atencao a riscos e oportunidades para os ODS (GRI;
SASB, 2021; DELGADO-CEBALLOS et al., 2023). Concepgao que possibilita avangar da
Figura 7 — com seu quadro de industrias, infraestruturas e paradigmas das ultimas cinco
revolugdes tecnologicas — para a estrutura de elementos da Figura 9 que coloca os preceitos

ESG como o modelo de boas praticas que configura um novo paradigma tecno-econdmico

(Figura 2).
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Figura 10: Configuracdo Paradigmatica no Nivel Empresa — Meio Ambiente, Sociedade e Governanca (ESG)
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- Materiais reciclados e reutilizados.

—
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Critérios Sociais
- Comportamento empresarial;
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i- Condigdes de trabalho de qualidade, saude e seguranga;
i- Exclusdo do trabalho infantil e do trabalho for¢ado;
:- Respeito pela liberdade sindical e liberdade de associagéo;
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i- Gestéo de relacionamento com o cliente;
i- Seguranga, qualidade e impacto do produto;
I Responsabilidade do cliente e responsabilidade do
jproduto;
i- Privacidade e seguranca de dados;
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Critérios de Governanca
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- Etica nos negocios;
- Politica antitruste;
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Eccles e Serafeim (2013), Zeidan e Spitzeck (2015), Lozano (2018),
Muiioz-Torres et al. (2019), Montiel et al. (2021), GRI e SASB (2021), Monzoni e Carreira (2022), Macneil e
Esser (2022), Pizzi et al. (2023) e Delgado-Ceballos et al. (2023).
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Nesse contexto, a compreensao de principios ESG associado a esfera tecnologica supera
as visdes de proxy da sustentabilidade e de exposicao a riscos que orientam investimentos, pois
os preceitos ESG representam a direcdo a ser seguida por tecnologias promissoras e
potencialmente factiveis, derivadas do conhecimento cientifico e das praticas produtivas, em
uma trajetdria de aperfeicoamentos incrementais e radicais. Essa condigdo configura o contexto
paradigmatico das tecnologias (conforme Tabela 1) que atendem as demandas socioambientais
contemporaneas e futuras.

Ainda, a interconexao e a interdependéncia das tecnologias € mercados, caracteristicas
de uma revolucao tecnologica (Perez, 2010) estdo presentes na proposta de derivar a Figura 8
(nivel macroecondmico) para a Figura 10 (nivel microecondmico). Logo, como desdobramento
das interacdes entre esfera institucional e tecnologica (Figura 9), a configura¢do proposta pela
Figura 10 posiciona os principios ESG no contraste do ambiente ameacado de estagnacdo pelos
limites do velho paradigma; no contexto da possibilidade de novo universo para avangos
tecnologicos e de lucros mediante mudanca de paradigma; na cisdo tecno-economica que
ameaca a sobrevivéncia do obsoleto e cria condi¢des para a modernizagao de uma nova fronteira
de melhores praticas (Figura 3), pois como exposto no relatorio “Who Cares Wins”:

Em um mundo cada vez mais complexo e interconectado, a importancia de gerenciar
ativamente os riscos e oportunidades relacionados as tendéncias ambientais e sociais
emergentes, em combina¢do com as crescentes expectativas do publico por uma
melhor prestag@o de contas e governanga corporativa, apresenta um novo conjunto de
desafios com consequéncias financeiras de longo alcance para corporacgdes. Isto é
verdade tanto ao nivel das empresas como ao nivel das carteiras de investimento (IFC,
2004, p. 1).

Portanto, essa secdo demonstra que as empresas tém papel central com experiéncias e
recursos imprescindiveis a transicdo paradigmatica da esfera tecnologica (Figura 9).
Adicionalmente, suscita que a perspectiva macro dos ODS (Figura 8) pode ser derivada para o
ambito de adogdo das praticas ESG (Figura 10) com equivaléncia de materialidade das ag¢des
pelo atendimento de principios que primam por meio ambiente, sociedade e governanga na
configuragio tecnolégica dos modelos de negocios (ZEIDAN; SPITZECK, 2015; MUNOZ-
TORRES et al., 2019; WIDYAWATI, 2020; DAUGAARD; DING, 2022; DELGADO-
CEBALLOS et al., 2023). Sob esse prisma, agentes de mercado se voltam a identificacao de
setores, empresas, produtos, servigos € processos com carateristicas alinhadas em maior ou
menor grau aos preceitos de sustentabilidade, pois essa distingdo contribui para avaliagdo e
direcionamento de acdes e recursos a investimentos responsaveis, ou seja, que observam

questdes ESG (IFC, 2004; ECCLES; VIVIERS, 2011; MUNOZ-TORRES et al., 2019;
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WIDYAWATI, 2020; ENGLE et al., 2021; GILLAN et al., 2021; DAUGAARD; DING, 2022),

prisma contemplado na préxima secao.

2.2.3 Concepcoes do percurso de irrupcio: interacao entre as esferas tecnologica e
econdmica

Ao ser concebido por organizagdes do setor financeiro, a convite da ONU, o relatorio
“Who Cares Wins - Connecting Financial Markets to a Changing World” (IFC, 2004)
apresenta diretrizes com indicios da fase de irrup¢do paradigmatica dos preceitos ESG via
ambiente financeiro. Contexto que, conforme preconizado por Perez (2002), impulsiona o
direcionamento do capital para uma nova geragao de oportunidades, a incorporagao de novos
modelos de operagdo e o avango do mercado de agdes com relagdo as novas industrias e varias
formas de especulagdo. Em linha, as institui¢cdes que endossaram o relatério “Who Cares Wins”
declaram:
Em resumo, o sucesso do investimento depende de uma economia vibrante, que
depende de uma sociedade civil saudavel, que, fundamentalmente, depende de um
planeta sustentavel. No longo prazo, portanto, os mercados de investimento tém um
claro interesse proprio em contribuir para uma melhor gestdo dos impactos ambientais
e sociais de uma forma que contribua para o desenvolvimento sustentdvel da
sociedade global. Uma melhor inclusao de fatores ambientais, sociais e de governanga
corporativa (ESG) nas decisdes de investimento acabara por contribuir para mercados
mais estaveis e previsiveis, o que ¢ do interesse de todos os atores do mercado (IFC,
2004, p. 3).
Adicionalmente, com objetivo de contribuir para o desenvolvimento sustentavel,
alcangar mercados financeiros mais fortes e resilientes, obter conscientizacdo e compreensao

mutua das partes interessadas e fortalecer a confianga nas instituicdes financeiras, o relatorio

do IFC (2004) apresenta as recomendacdes resumidas na Tabela 3.
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Tabela 3: Recomendagdes para as Esferas Institucional, Tecnoldgica e Econdmica
Agentes Economicos Recomendacdes
Liderar o caminho, implementando os principios ESG e melhorando os

Empresas relatorios e a divulgacao.

Contadores Facilitar a padronizagao.

Educadores Facilitar o pensamento e treinamento de alto nivel sobre questdes ESG.
Combinar a avaliagdo ESG com a avaliagdo no nivel da industria; Apoiar

Consultores

a demanda e a conscientizagao.
Fornecer informacdes ESG objetivas sobre empresas ao publico e a
comunidade financeira.

Organizacdes nio Governamentais

Reguladores, Bolsas de Valores e
Governos
Analistas e Corretores Incorporar fatores ESG em avaliagdes convencionais.
Integrar fatores ESG em processos de pesquisa para investimentos;
Recompensar buscas por ESG.
Administradores de Pensdes Considerar integracdo de mandatos e selecdo de gerentes.
Considerar proativamente o investimento de fundos de pensao de acordo
com os principios do desenvolvimento sustentavel.

Fonte: Adaptado de IFC (2004).

Implementar padroes de relatorios e detalhes da listagem.

Investidores e Gestores de Ativos

Governos e Agéncias Multilaterais

A literatura académica ja reconhece que os preceitos ESG sdo a evolugdo e consolidacao
dos preceitos de sustentabilidade e quejandos, assim como, dos investimentos norteados por
principios ndo exclusivamente financeiros, contemplando aspectos éticos, morais, sociais,
ambientais, responsaveis ou sustentaveis (ECCLES; VIVIERS, 2011; MONZONI;
CARREIRA, 2022; DAUGAARD; DING, 2022; LUKE, 2022). Sob esse prisma, parametros
negativos (ndo investir em empresas de paises ou setores com caracteristicas indesejaveis ou
com oferta de produtos ou servigos que tenham atributos ou finalidades danosas), filtros
positivos (investir em alinhamento aos principios que transcendem os resultados financeiros),
incumbéncia temadtica (investir em empresas com propositos que geram externalidades
positivas), ativismo (investir onde ¢ oportunizado o engajamento das partes interessadas) e
diversificacao por triagem de exceléncia (direcionar investimento para as empresas que no setor
de atuagdo apresentam os melhores resultados em materialidade nao financeira) sao critérios
contemplados nos investimentos ESG (ECCLES; VIVIERS, 2011; GIESE et al., 2019;
MONZONI; CARREIRA, 2022; DAUGAARD; DING, 2022). Sendo assim, o posicionamento
de agentes do mercado financeiro ante os principios ESG refor¢a o prisma de possivel irrupgao
de um novo paradigma tecno-econdmico via esfera econdmica (Figura 4).

Nesse contexto, Cornell e Damodaran (2020, p. 6) indicam que “a maneira mais direta
de induzir as empresas a se comportarem de maneira socialmente responsavel ¢ fazé-lo em seu
melhor interesse financeiro” e configuram trés cenarios de interacao do nivel de engajamento
ESG com resultados econdmico-financeiros: bonificacdo, penalizacdo ou indiferenca. Com

esses cendrios, sdo projetadas distintas implicagdes — em termos de receita, margem
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operacional, investimento, capital proprio e divida — para empresas com alto ou baixo nivel de

praticas ESG, conforme a Tabela 4.

Tabela 4: Alavancas de Valor e Contexto de Diferencial Compensatdrio pela Adogao dos Preceitos ESG

Penalizacao

Indiferenca

Os clientes comprardo menos
de empresas ruins:
Crescimento de receita
menor ou negativo.

Os clientes preferem produtos
(baratos, convenientes) feitos
por empresas ruins: Empresas
ruins crescem mais rapido.

Despesas operacionais
menores no curto prazo, mas
maiores no longo prazo:
Inalteradas inicialmente,
mas margens menores no
longo prazo.

Boas empresas gastam mais

para serem boas e tém custos

mais altos: Empresas ruins
tém margens mais altas.

O capital investido em
negodcios ruins gerara retornos
mais baixos: Menores vendas

por capital investido e

retornos sobre o capital.

Empresas ruins, com menos
restrigdes, investem com mais
eficiéncia: Empresas ruins
tém maiores retornos sobre o
capital.

Alavancas Bonificacio
de Valor ¢
Os clientes comprardo mais de
Receita boas empresas: Maior
crescimento de receita.
Despesas operacionais
aumentam no curto prazo, mas
Margem .
. voltam a cair no longo prazo:
Operacional . ,
Margens inalteradas ou ateé
maiores.
O capital investido em bons
negocios proporcionara maior
Investimento retorno: Maiores vendas por
capital investido e retornos
sobre o capital.
Os investidores irdo preferir
. investir em boas empresas
Capital P ’
L. elevando os pregos de suas
Proprio

agoes: Menor custo de capital
proprio.

Os investidores retirardo
dinheiro de empresas ruins,
derrubando os pregos de suas
acoes: Maior custo de capital
proprio.

Empresas ruins relatam ganhos
mais altos e tém pregos de
acOes mais altos: Empresas
ruins tém menor custo de
capital proprio.

Os credores emprestarao a
taxas mais baixas para boas
empresas. Os governos podem
fornecer divida subsidiada:
Menor custo da divida.

Divida

Os credores se recusarao a
conceder empréstimos a
empresas ruins, exigindo taxas
de juros mais altas: Custo da
divida mais alto.

Os credores emprestam com
base nos ganhos/fluxo de caixa
€ as mas empresas parecem
mais seguras: As mas
empresas tém menor custo
de empréstimo.

Fonte: Adaptado de Cornell e Damodaran (2020).

De maneira similar, Schramade (2016, p. 99) destaca:

Se uma empresa tem uma vantagem competitiva devido a uma questdo ESG, entdo
isso deve tornar-se visivel nos seus direcionadores de valor. Ou seja, devera no final
ter um maior crescimento de vendas, margens mais elevadas, uma utilizagdo mais
eficiente do capital ou um risco menor. Esses impulsionadores de valor, por sua vez,

impulsionam o ROIC (retorno sobre o capital investido) e a avaliagdo da empresa.
Aguinis e Glavas (2012), Daugaard e Ding (2022) e Moro-Visconti (2022) também
suscitam que o envolvimento de empresas com as demandas ambientais, sociais e de
governanga podem implicar em diferenciais compensatérios — definidos por acionistas,
consumidores, funcionarios, governos, reguladores, definidores de padrdes, dentre outros — nos
niveis institucional (reputagdo, lealdade do consumidor, avaliagdes positivas da empresa,
fortalecimento de relacdo com as partes interessadas, escolha da empresa e/ou produto pelo

cliente), organizacional (desempenho financeiro, atratividade para investidores, eficiéncia

operacional, qualidade do produto, diversidade demografica, risco) e industrial (identificagao
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organizacional aprimorada, envolvimento dos funciondrios, comportamento de cidadania
organizacional e atratividade para funcionarios em potencial).

Essas perspectivas também sdo contempladas no ambito tedrico do percurso
evolucionario que conduz a ascensao de paradigmas tecno-econdmicos, onde Lopes (2016, p.

352) destaca:

A relagdo entre a revolugdo tecnologica (e seus desdobramentos), a estrutura, a
conduta de mercado (rotinas e inovagdo) e as politicas publicas vao definir o
desempenho conjunto das firmas que se manifesta no plano macroecondémico em
maiores ou menores niveis de crescimento. No plano micro, as firmas que melhor
aproveitarem-se da revoluga@o tecnoldgica a partir da criagdo de rotinas e inovagdes
serdo aquelas mais propensas a um desempenho superior (o que inclui pregos,
lucratividade, eficiéncia produtiva ou qualquer outra variavel que seja incorporada
como medida de desempenho).

Sendo assim, em linha com o prisma de alternancia paradigmatica, as intui¢cdes da
Tabela 4 apontam para um percurso temporal de distingao entre o desempenho alcangado por
empresas com diferentes niveis de engajamento ESG. Nesse sentido, bonificagdes e/ou
penalizagdes sdo capazes de sustentar o percurso de irrupgao dos preceitos ESG ao patamar de
paradigma tecno-econdmico para os modelos de negdcio do século XXI, enquanto a conjuntura
de indiferenca contraria essa perspectiva. Portanto, as exposi¢des deste topico robustecem os
indicios da esfera econdmica ter assimilado a eminéncia das forcas de selecdo capazes de

direcionar diferencial compensatorio associado a adogdo das praticas ESG.

2.3 CONSTRUCTO DE INTEGRACAO DAS CONCEPCOES LITERARIAS

Mediante literatura explorada ao longo das seg¢des anteriores, o delineamento da tese
(Figura 1) alcanga embasamento tedrico e, ainda, aderéncia a premissa basilar de ascensio do
desenvolvimento sustentavel e, consequentemente, adogdo das praticas ESG:

Em esséncia, o desenvolvimento sustentavel ¢ um processo de mudanga no qual a
exploracdo dos recursos, a dire¢do dos investimentos, a orientagdo do
desenvolvimento tecnoldgico e a mudanca institucional estdo todos em harmonia e
aumentam o potencial atual e futuro para atender as necessidades e aspiragdes
humanas (ONU, 1987, p. 57).

Desse modo, a adogdo das praticas ESG no contexto tedrico-conceitual de um
paradigma tecno-econdmico em percurso de irrup¢do se assenta no seguinte constructo
epistemolodgico: (1) Os principios ESG estdo intimamente vinculados ao fundamento teérico-

conceitual de um paradigma tecno-econdmico através das dindmicas de interacao e influéncia

bidirecional dos ultimos 20 anos, (2) que ganham amparo na esfera institucional (através dos
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objetivos de desenvolvimento sustentavel), (3) ascendéncia na esfera tecnoldgica (mediante
assimila¢do de preceitos ESG na renovagdo de setores economicos estabelecidos, além da
concepeado de novos modelos de negdcios e desenvolvimentos tecnologicos) e (4) estimulos na
esfera econdomica (por meio de diferenciais compensatorios entre os distintos niveis de
engajamento ESG, com efeitos que devem ser perceptiveis em métricas de desempenho
econdmico-financeiro das empresas).

Portanto, a revisao da literatura aponta para o progresso nos estagios de gestacao
(interagdo entre as esferas institucional e econdmica) e configuragdo (interagao entre as esferas
institucional e tecnoldgica) dos principios de senso comum que induzem a propagagdo das
praticas ESG na sociedade contemporanea, enquanto os avangos no percurso de irrupcao
(interacdo entre as esferas tecnoldgica e econdmica) dependem da percep¢do de incentivos
(bonificacdes ou penalizagdes) auferidos pelas empresas. Sendo assim, € necessario progredir
em proposicdo de abordagem empirica e hipoteses de pesquisa que oportunizem andlise do
cenario de diferenciais compensatérios ante os distintos niveis de engajamento ESG das

empresas, conducdo realizada na se¢do seguinte.
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3 ABORDAGEM EMPIRICA E HIPOTESES DE PESQUISA

Esta secdo visa a proposicao de abordagem empirica e das hipéteses de pesquisa, frente
o constructo de integracdo das concepgoes literarias que suscita estabelecimento dos preceitos
ESG sob o fundamento tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico que pode avangar
na trajetdria de irrupcdo a depender dos diferenciais compensatérios em métricas de
desempenho econdmico-financeiro das empresas. Nesse sentido, este estudo avanca por um
prisma da area de contabilidade e financas que possibilita andlises retrospectivas e
contemporaneas direcionadas a evidenciar o percurso de irrup¢ao ou rejeigdo desse paradigma.

O modelo concebido por Cornell e Damodaran (2020) opera sob a lente prospectiva de
valor do negdcio mediante projecdo e avaliacdo dos fluxos de caixa descontados. Ainda assim,
com manuteng¢ao de reflexo das mesmas alavancas de valor, € possivel conceber uma estrutura
para avaliar como tem evoluido o diferencial compensatoério de adogdo dos preceitos ESG,
conforme ilustrado pela Figura 11. Nesse delineamento, o capital investido em uma empresa ¢
representado, de forma equivalente, tanto pelo conjunto de recursos que constituem o passivo
financiador e tém diversificados custos de disponibilidade, quanto pelos elementos que
compdem o ativo financiado e geram diferentes niveis de retorno via atividades operacionais.

Por essa abordagem, o nivel de praticas ESG do modelo de negbcios envolve toda a
estrutura do corpo organizacional (expressa sob a lente de contabilidade e financas) e o efeito
do nivel de engajamento ESG nas alavancas de receita, margem operacional, investimento e
financiamento (conforme Tabela 4) sdo integralmente contemplados pelo indice de retorno
sobre o capital investido (Return On Invested Capital - ROIC) que, por sua vez, ¢ confrontado
pelo custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Assim,
independente de qual seja o direcionador (crescimento ou reducdo da receita, aumento ou
diminui¢do das margens de lucratividade, eficiéncia ou ineficiéncia do investimento e baixo ou
alto risco do modelo de negdcio) € possivel capturar o diferencial compensatério do nivel de

adogdo das préaticas ESG.



Figura 11: Desempenho econémico-financeiro em interagdo com o nivel de engajamento ESG
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Na Figura 11, EBITDA = Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; ¢ EBI = Earnings before
interest. Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Damodaran (2007), Perez 2002), Churet e Eccles (2014), Zeidan
e Spitzeck (2015), Schramade (2016), Lopes (2016), Efimova (2018), Cornell e Damodaran (2020) e Moro-
Visconti (2022).

Deste modo, as intuigdes da Figura 11 reorientam o modelo de Cornell e Damodaran
(2020) para reconhecimento de analises retrospectivas e contemporaneas da razao entre ROIC
e WACC, onde o contexto de diferencial compensatdério por bonificagdo ou penalizagdo ¢
avaliado em alinhamento a seguinte premissa:

O retorno sobre o capital investido é um bom indicador do desempenho financeiro,
uma vez que capta tanto a rentabilidade como a eficiéncia do capital. As empresas que
obtém um retorno sobre o capital acima do seu custo de capital criam valor e
normalmente geram retornos de investimento superiores aos detentores de capital ao

longo do tempo, como resultado de taxas de reinvestimento mais elevadas e/ou
dividendos mais elevados e recompras de a¢cdes (CHURET; ECCLES, 2014, p. 62).

Nesse contexto, € possivel prospectar que o efeito de adocao das praticas ESG sobre o
ROIC e o WACC pode ser concomitante ou individual e em diregdes convergentes ou
divergentes. Ainda, ¢ possivel suscitar que em percurso temporal a variagdo anual da razao de
ROIC por WACC evidencia elevagdao, manuten¢do ou reducao do desempenho econdmico-
financeiro das empresas, perspectiva que oportuniza releitura da Tabela 4 para o cenario de

adocdo das praticas ESG no contexto de um paradigma tecno-econdmico em percurso de

irrupgao, conforme a Tabela 5.
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Tabela 5: ESG no Contexto de um Paradigma Tecno-econdmico em Percurso de Irrup¢ao

ESG no contexto de um paradigma tecno-econémico

Métrica de |Engajamento em percurso de irrupcio
1

Desempenho ESG - 8 el
Irrupc¢ao I Rejeicao

Em percurso temporal as empresas I Em percurso temporal as empresas com

ROIC Alto com alto nivel de engajamento ESG I alto nivel de engajamento ESG
A ( ) versus alcangam resultados superiores ao das |  apresentam resultados iguais ou
WACC Baixo empresas com baixo nivel de praticas I inferiores ao das empresas com baixo
ESG. I nivel de praticas ESG.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Perez (2002), Churet e Eccles (2014), Zeidan e Spitzeck (2015),
Schramade (2016), Lopes (2016), Efimova (2018), Cornell e Damodaran (2020) e Moro-Visconti (2022).

A métrica de desempenho econdmico-financeiro da Tabela 5 segue as seguintes

definigdes:

1. Seja R;; arazdo de ROIC por WACC da empresa i no ano t:

ROICy;
Ry = ——7—
WACC;;

e ROIC;;: Retorno sobre o capital investido da empresa i no ano t.
e WACC;;: Custo médio ponderado de capital da empresa i no ano t.

2. A variagao relativa anual (VarRW) da empresa i no ano t ¢ obtida por:

Rit —Rjtq

VarRW;, = IR |
it-1

Nesse sentido, por resultados superiores, iguais ou inferiores se assume o entendimento
de variacdes no desempenho das empresas ao longo do tempo em proporgdes distintas ou
equivalentes, onde as com alto nivel de engajamento ESG alcangam resultado superior quando
apresentam variac¢ao positiva maior ou negativa menor em relagdo ao desempenho de seus pares
setoriais com baixo nivel de praticas ESG. Quanto ao aspecto temporal, ¢ possivel denotar o
ano de 2004 (langamento do relatorio “Who Cares Wins”) como o marco para avancos de
assimilacdo dos preceitos ESG pelos agentes econdmicos, € o ano de 2015 (langamento dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel) como o marco para efetivacdo das implicacdes de
diferenciais compensatorios. Assim, com horizonte de duas décadas, € plausivel a indicagdo do
intervalo de 2004-2023 para avaliagdo de efeito do nivel de engajamento ESG sobre o

desempenho das empresas, conforme indica a Figura 12.
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Figura 12: Percurso de Efeito do Nivel de Engajamento ESG sobre o Desempenho das Empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A configuragdo tridimensional da Figura 12 oportuniza propor que a partir de 2005 um
grupo de empresas tenha evoluido no sentido de alcangar alto nivel de compreensdo e
engajamento ESG (pontuacdes setoriais no nivel do 4° quartil), enquanto outras empresas do
mesmo setor de atuagao figuram no extremo oposto (pontuacdes setoriais no nivel do 1° quartil).
Ainda, possibilita sugerir 2015 como sendo o ano de irrup¢do de efeitos do nivel de
engajamento ESG sobre o desempenho das empresas, ou seja, em 2016 ¢ iniciado o estagio em
que as praticas ESG passam a compor o dominio de atributos que atuam sobre as alavancas de
valor do modelo de negocios. Desse modo, ¢ esperado que durante o periodo de avaliagdo
(2016-2023) dos diferenciais compensatorios (bonificagdes e/ou penalizagdes) seja possivel
obter evidéncias de qual ¢ o efeito do nivel de engajamento ESG sobre métrica de desempenho
econdmico-financeiro das empresas (variacao anual da razdo de ROIC por WACC), no contexto
tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico em percurso de irrupgao.

No entanto, ¢ presumivel a necessidade de reconhecer os distintos niveis de engajamento
ESG pela dimensao cluster de setor por pais, sob a logica de que cada agrupamento de empresas
pode estar restrito a uma faixa de posicionamento na escala de pontuacao ESG (0-100) devido
a padrdes inerentes da regido e atividade econdmica em que atuam. Consequentemente, as

empresas podem ter pontuacdo delimitada ao cluster que pertencem.
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Nesse contexto, o nivel mediano (alto ou baixo) de engajamento ESG do agrupamento
de setor por pais e o nivel de distanciamento (préoximo ou distante) dos quartis em relagao a
mediana podem implicar em condi¢oes favoraveis ou desfavoraveis para diferenciagdo das
melhores (bonificagdo) ou piores (penalizagao) empresas em praticas ESG, conforme ilustrado
na Figura 13. Sendo assim, ¢ possivel denotar que o diferencial compensatorio também pode se

estender sobre todo o setor, que passa a absorver maior/menor ROIC e/ou menor/maior WACC.

Figura 13: Heterogeneidade de engajamento ESG por cluster de setor e pais

Nivel de Nivel de Engajamento ESG
Engajamento ESG condicionado ao Setor e Pais
(escala de pontuacdo) (escala de pontuacdo)
100 -
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa perspectiva de abordagem empirica, inédita nos estudos de contabilidade e
finangas, define as premissas que viabilizam identificar o efeito do nivel de engajamento ESG
sobre métrica de desempenho econdmico-financeiro das empresas (variagdo anual da razao de
ROIC por WACC), no contexto tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econdmico em
percurso de irrup¢do. Ainda, oportuniza sinalizar que as conclusdes de estudos que contemplam
periodos anteriores ao marco para diferenciais compensatorios (Figura 12) devem ser
apreciadas com cautela, pois o basilar alinhamento das esferas (desenho de tese, Figura 1) s
se mostra em conjuntura latente de um novo senso comum a partir de 2015, mediante o
langcamento dos objetivos de desenvolvimento sustentavel. Assim, surge o seguinte conjunto de

hipoteses de pesquisa:
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: Hipdteses de pesquisa
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O periodo pés marco de irrup¢io contém evidéncia
de diferencial compensatorio e da relacao de efeitos significativos

Premissas do nivel de engajamento ESG.
Hipotese 1 Hipotese 2 Hipotese 3
(empresa) (empresa) (cluster de setor por pais)

Em percurso
temporal as
empresas com
alto nivel de
engajamento
ESG alcancam
resultados
superiores ao
das empresas
com baixo nivel

de praticas ESG.

H1a: Na comparacio do
desempenho 2016-2019 as
empresas que figuram no 4°
quartil do nivel de
engajamento ESG
apresentam resultado
superior ao das empresas que
compdem o 1° quartil.

H1b: Na comparagéo do
desempenho 2020-2023 as
empresas que figuram no 4°
quartil do nivel de
engajamento ESG
apresentam resultado
superior ao das empresas que
compdem o 1° quartil.

Hlc: Na comparagdo do
desempenho 2016-2023 as
empresas que figuram no 4°
quartil do nivel de
engajamento ESG
apresentam resultado
superior ao das empresas que
compdem o 1° quartil.

H1d: Na comparagéo do
desempenho 2020-2023
versus 2016-2019 as
empresas que figuram no 4°
quartil do nivel de
engajamento ESG
apresentam resultado
superior ao das empresas que
compdem o 1° quartil.

H2a: Em relagdo ao 1°
quartil do nivel de
engajamento ESG, o 4°
quartil tem efeito superior
sobre o desempenho das
empresas no quadriénio
2016-2019.

H2b: Em relagdo ao 1°
quartil do nivel de
engajamento ESG, o 4°
quartil tem efeito superior
sobre o desempenho das
empresas no quadriénio
2020-2023.

H2c: Em relagdo ao 1° quartil
do nivel de engajamento
ESG, o0 4° quartil tem efeito
superior sobre o desempenho
das empresas no periodo
2016-2023.

H3a: A mediana setorial de
engajamento ESG tem
relagdo de efeito positivo
sobre o desempenho das
empresas no quadriénio
2016-2019.

H2b: A mediana setorial de
engajamento ESG tem
relagdo de efeito positivo
sobre o desempenho das
empresas no quadriénio
2020-2023.

H2c: A mediana setorial de
engajamento ESG tem
relacdo de efeito positivo
sobre o desempenho das
empresas no periodo 2016-
2023.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, essa se¢do concebe a estratégia de abordagem empirica, mediante: 1 -

Formulacdo de analise da métrica de desempenho (variacdo anual da razao de ROIC por

WACC); 2 - Configuracao do prisma de relacdo tridimensional dos principios ESG no contexto

tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econémico em percurso de irrup¢do (tempo, nivel

de engajamento ESG e métrica de desempenho); e 3 - Reconhecimento do contexto heterogéneo

de engajamento ESG no ambito de agrupamentos de setor por pais. Delineamentos que servem

de referéncia a proposi¢ao das hipoteses de pesquisa e possibilitam prosseguir com a definigao

da metodologia de constituicdo e anélise de evidéncias.
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4 METODOLOGIA

As secdes anteriores exploraram a tese (Figura 1) de mudanca da esfera institucional no
sentido de alinhamento aos objetivos de desenvolvimento sustentavel; da perspectiva de ESG
no contexto de senso comum de praticas que orientam a esfera tecnoldgica; e, por fim, da
associagdo de influéncia dos objetivos de desenvolvimento sustentdvel e preceitos ESG na
esfera economica. Em alinhamento as proposi¢cdes de abordagem empirica e hipoteses de
pesquisa, esta secao visa estabelecer os aspectos metodologicos que sustentam a constituicao e
analise de evidéncias, mediante a definicdo do desenho de pesquisa, dos parametros de selecao
da amostra e das especificacdes de estatistica e econometria.

Para tanto, primeiramente, foi conduzida uma sele¢ao de estudos relevantes por meio
de Bibliometria (Science Mapping) com software R Studio (ARIA; CUCCURULLO, 2017) e
classificagdo Ordinatio em planilha eletronica (PAGANI; KOVALESKI; RESENDE, 2015;
2017). Desse modo, mediante critérios de citagdo, contemporaneidade e relevancia do periddico
da publicacao, foram identificados os 20 principais estudos (no periodo de 2004 até 2023) que
tratam das interagdes entre niveis de praticas ESG e o desempenho das empresas em termos de
ROIC e/ou de WACC, base para reflexdes sobre varidveis relevantes € modelos de analise. Os
parametros utilizados na selecdo de estudos relevantes e os principais dados extraidos dessas
referéncias estdo registrados no Apéndice A.

Em sintese, o elenco de pesquisas possibilita confirmar que o efeito de praticas ESG
sobre 0 ROIC e 0 WACC pode ser concomitante ou individual e em dire¢des convergentes ou
divergentes. Ainda, se destacam as diversas regides, agéncias de avaliacdo ESG e periodos
contemplados pelos estudos, assim como a falta de convergéncia para os resultados

encontrados.

4.1 DESENHO DE PESQUISA E PARAMETROS DE SELECAO DA AMOSTRA

Consolidado sob a ontologia objetivista, o paradigma positivista se volta para o mundo
com a crenca de que as condigdes estdo postas, sendo necessario suscitar uma proposta de
investigagdo hipotético-dedutiva que a partir da observagao de causa e efeito possa explicar os
fenomenos (YILMAZ, 2013; CECEZ-KECMANOVIC;KENNAN, 2013). Nesse sentido, a
pesquisa proposta por este estudo tem finalidade exploratoria-explicativa, sendo conduzida por
método de quase-experimento, com abordagem quantitativa sobre dados publicos de fontes
secundarias e desenvolvimento de analise sob preceitos suportados por modelos de estatistica-
econométrica (EASTERBY-SMITH;THORPE; JACKSON, 2012; SMITH, 2011; YILMAZ,

2013). Portanto, para responder qual € o efeito do nivel de engajamento ESG sobre métrica de
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desempenho econOmico-financeiro das empresas, no contexto tedrico-conceitual de um
paradigma tecno-econdmico em percurso de irrup¢do, o presente estudo segue o seguinte

desenho de pesquisa (Figura 14):

Figura 14: Desenho de pesquisa

Paradigma Finalidade Proposta
Positivista Exploratoria-Explicativa Hipotético-Dedutivo
v
Método Abordagem Técnica
Quase-experimento Quantitativa Estatistica-Econométrica

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por esse encaminhamento, sob a o6tica de quase-experimento, o langamento da agenda
2030 com os objetivos de desenvolvimento sustentavel (ONU, 2015) ¢ fixado como um evento
marco (equivalente a um fendmeno que ativa a avaliagdo da intervengao nos grupos de controle
e tratamento) que fomenta diferenciais compensatorios (bonificacdes ou penalizagdes)
relacionados ao nivel de engajamento ESG das empresas. Sendo assim, a pesquisa se debruga
em recortes temporais ex-post (as tendéncias pos-intervencao) para explorar e identificar se as
empresas (a amostra concebida sem aleatoriedade completa) que atuam sob alto nivel de
praticas ESG (o grupo de tratamento) tém evoluido com desempenho econdmico-financeiro
(variacao da razdo de ROIC por WACC) superior aos seus pares com baixo nivel de praticas
ESG (o grupo de controle). Essa perspectiva de nivel individual (empresa) ¢ ampliada para o
nivel coletivo, onde agrupamentos de setor por pais também sdo comparados em termos de
nivel de engajamento ESG e efeito sobre o desempenho das empresas.

Para tanto, o estudo contempla empresas que atuam: 1. no &mbito da economia real — as
empresas do setor financeiro sdo desconsideradas deste estudo, pois atuam em mercado com
regulacdes e estruturas especificas que distorcem as condi¢des de comparagdo da amostra e
apuracdo da métrica de desempenho estabelecida na proposi¢dao de abordagem empirica deste
estudo; 2. de capital aberto — empresas de capital fechado sdo desconsideradas deste estudo,
pois € no ambito das corporacdes de capital aberto que irrompem os paradigmas tecno-
econdmicos (PEREZ, 2002; 2010); e 3. listadas em paises membros do “Grupo dos Sete - G7”
— o estudo delimita atencdo as empresas com sede e agdes negociadas nas bolsas de valores de
Alemanha, Canad4, Estados Unidos, Franca, Italia, Japao e Reino Unido, pois este grupo
contempla os paises que foram propulsores € os que assimilaram de forma mais profunda e
proveitosa os paradigmas tecno-economicos anteriores (PEREZ, 2010), além de

reconhecidamente dispostos com preditores sociopoliticos e socioinstitucionais internos que
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viabilizam e fomentam o engajamento ESG (YANG et al., 2022; YIKUN et al., 2022; WEN,
2017; DAUGAARD; DING, 2022).

4.2 DEFINICAO DE VARIAVEIS

Nos estudos empiricos antecedentes (Apéndice A), a maioria dos pesquisadores utilizou
somente um elemento (ROIC ou WACC) da métrica de desempenho proposta neste estudo;
excecao em Johnson et al. (2019), que de forma secundaria e sem aprofundamentos considerou
a diferenga bruta entre ROIC e WAAC como uma das variaveis dependentes. Quanto a variavel
de engajamento ESG, alguns pesquisadores adotaram a escala de classificacdo quartilica
(CHURET e ECCLES, 2014; BALATBAT et al., 2012; ALESSANDRINI, 2022), outros
delimitaram a distingdo entre niveis superior e inferior a média ou mediana do setor
(BODHANWALA ¢ BODHANWALA; 2018; KHANCHEL e LASSOUED, 2022), mas a
maioria manteve a variavel do nivel de engajamento ESG na escala de pontuacdo fornecida
pelas agéncias de avaliacao.

Em aten¢do a Hipotese 1 e Hipdtese 2, os dados de pontuagdo ESG de cada empresa nos
periodos de referéncia (Amostra 1 =2015-2018, Amostra 2 =2019-2022 ¢ Amostra 3 =2015-
2022) foram derivados para uma classificacdo de grupos quartilicos condicionados ao cluster
de setor por pais. Com foco nos extremos polares (1° quartil ESG = Q1ESG = controle e 4°
quartii ESG = Q4ESG = tratamento), essa metodologia de classificacdio do nivel de
engajamento ESG reduz: 1. viés por diferencas na escala dos agrupamentos de setor por pais,
pois cada empresa ¢ classificada na escala de pontuagdo do cluster ao qual pertence; e 2.
inconsisténcias de pontuagao individual, pois figurar em uma das extremidades do cluster ao
qual pertence nao deve ser algo fortuito. Por essa linha, também foi definida a variavel de
mediana anual de engajamento ESG de cada cluster de setor por pais, direcionada ao
atendimento da Hipdtese 3. Portanto, a varidvel dependente (variagdo da razdo de ROIC por
WACC) e as variaveis independentes de interesse no nivel empresa (4° quartil de engajamento
ESG) e no nivel cluster de setor por pais (mediana de engajamento ESG) foram definidas a
partir da revisdo de literatura e no seu desdobramento para a secdo de abordagem empirica e
hipodteses de pesquisa.

Em complemento, as variaveis independentes de controle que sdo tradicionais nos
estudos dessa tematica (Tamanho, Alavancagem, Eficiéncia, Pais e Ano) foram agregadas a
esta pesquisa frente a recorréncia nos estudos empiricos antecedentes (Apéndice A), assim
como, pertinéncia e aderéncia aos aspectos de estrutura da varidvel dependente (Figura 11 e

Tabela 5) e conjuntos amostrais em estudo. No entanto, essas variaveis em condigdes
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convencionais ndo comtemplam algumas especificidades da estrutura de andlise intra (nivel
empresa) e entre grupos (nivel cluster de setor por pais) desta pesquisa.

Uma vez que a as variaveis individuais de pais e setor foram concatenadas para
constituir cluster de duas dimensdes que estrutura as variaveis de interesse, a mesma abordagem
foi incorporada a reestruturacdo das varidveis de tamanho, alavancagem e eficiéncia, que
passam a figurar como variaveis de mediana anual do agrupamento de setor por pais (MSP) e
variaveis normalizadas pela diferenga absoluta em relagdo a mediana de setor por pais (NMSP).
Essa disposi¢do das variaveis auxilia no controle de heterogeneidade entre paises e setores
contemplados, de desbalanceamento do nimero de empresas em cada agrupamento de setor por
pais e, ainda, oportuniza estimativas de efeitos intra e entre clusters, em alinhamento as
hipoteses de pesquisa.

Por fim, foi acrescida uma variavel de controle associada aos ciclos economicos de cada
pais em adicdo as tendéncias lineares temporais capturadas pela variavel de Ano, pois no
intervalo de andlise todas as regides passaram por distintos estdgios de oscilagdo econdmica
que tendem a influenciar a conjuntura microecondmica e, consequentemente, resultados da
variavel dependente e efeito das independentes (GONCALVES; DIAS; BARROS, 2022;
ROSA; DECOURT; VANCIN, 2023). Nesse sentido, conforme a Tabela 7, as medidas de
variagdo anual do PIB (Produto Interno Bruto) de cada pais — onde se destacam os triénios de
ciclicidade 2017-2019 e 2020-2022 — foram derivadas para condi¢des categoricas 1, 2 ou 3 que
representam, respectivamente, recessao (PIB do ano atual < 0%), redugdo (PIB do ano anterior

> PIB do ano atual > 0%) e crescimento (PIB do ano anterior < PIB do ano atual).

Tabela 7: Ciclos econdmicos

Pais Variacio Anual do PIB
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Alemanha 1.66% 2.29% 2.71% 1.12% 099% -4.10% 3.67% 1.37% -0.26%
Canada 0.65% 1.04% 3.03% 2.74% 191% -5.04% 529% 3.82% 1.25%
Estados Unidos 295% 1.82% 2.46% 297% 2.58% -2.16% 6.06% 2.51% 2.89%
Franca 099% 0.72% 2.29% 1.59% 2.08% -7.59% 6.83% 2.62% 1.12%
Italia 0.89% 1.24% 1.60% 0.83% 043% -8.87% 893% 4.66% 0.70%
Japao 1.56% 0.75% 1.68% 0.64% -040% -4.17% 2.71% 1.16% 1.68%
Reino Unido 222% 1.92% 2.66% 141% 1.62% 10.30% 8.58% 4.84% 0.34%
Pais Ciclo Econémico
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Alemanha 3 3 2 2 1 3 2 1
Canada 3 3 2 2 1 3 2 2
Estados Unidos 2 3 3 2 1 3 2 3
Franga 2 3 2 3 1 3 2 2
Italia 3 3 2 2 1 3 2 2
Japdo 2 3 2 1 1 3 2 3
Reino Unido 2 3 2 3 1 3 2 2

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na sequéncia, o Quadro 2 apresenta um resumo das varidveis, algumas informacdes

estruturantes adicionais e, frente aos achados dos estudos antecedentes (Apéndice A), indica os

sinais de relacdo que sdo esperados.

Quadro 2: Defini¢do de varidveis

Condicio Varigvel Estrutura Inicial Adequacio para a Estrutura Sinal
¢ (Convencional) desse Estudo Esperado
Dependente | Desempenho Continua: ROIC |Continua: Variag¢ao anual da razdo de ROIC por| Nao se
p P e/ou WACC WACC de cada empresa. aplica
Continua: P . | Categorica: Posi¢do quartilica anual de cada
Ind dent Q ESG ontinua: {)néuagao empresa na escala de pontuacdo ESG do cluster )
ndependentes na escala de de setor por pais.
de Interesse engajamento ESG Continua: Meodi P 1 z da cluster d
ESG_MSP (0-100). ontinua: Me éz?jranua le cada cluster de )
por pais.
Continua: Ni lizado pel di 1d
Tam_ NMSP Continua: ontinua: Normalizado pela mediana anual do )
L " tural cluster de setor por pais.
ogaritmo natura
dg Ativo Total Continua: Mediana anual de cada cluster de
Tam_MSP o Ativo Total. setor , ()
por pais.
] . Continua: Normalizado pela mediana anual do
Alav_NMSP Cg}tl,l(liua;rRtaTao de cluster de setor por pais. )
ivida Total por P X
Alav MSP |Patriménio Liquido. Continua: Med;zei?jranual d’e cada cluster de “)
por pais.
Independentes | Efic NMSP Continua: Razdo de | Continua: Normalizado pela mediana anual do )
de Controle - Receita Liquida por cluster de setor por pais.
Ativo Nao Continua: Mediana anual de cada cluster de
Efic MSP Circulante. setor por pais. )
Dummy: Nao se
Ano ¢ |Identificagdo binaria| Continua: Centrado na média do periodo. aplica
para cada ano. P
Pais Dummy: Identificagdo binaria para cada pais. Naq s¢
aplica
Ciclo Continua: Variagdo | Categorica: Codificagdo anual dos estagios de | N&o se
percentual do PIB. | recessdo, redugdo ou crescimento econdmico. aplica

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, com amparo da proposi¢ao de abordagem empirica, das hipdteses de pesquisa,
dos estudos antecedentes (Apéndice A) e do contexto amostral, esse estudo contempla estrutura
com uma variavel dependente, duas varidveis independentes de interesse e 9 varidveis
independentes de controle. Mediante essa definicdo de varidveis, houve o prosseguimento na

coleta de dados e constitui¢ao dos conjuntos amostrais, conforme descrito na sequéncia.

4.3 CONJUNTOS AMOSTRAIS

Como ponto de partida para a constituicao das bases de andlise esta a obten¢ao dos dados
de empresas que tenham classificagdo do nivel de engajamento em meio ambiente, sociedade e
governanga na dimensao conjunta (ESG), a partir de fonte secundaria e em periodicidade anual.
Ante auséncia de defini¢do clara e normativa sobre métricas, padrdes e pesos individuais de E-

S-G, acrescida de uma diversidade de agéncias, finalidades e divergéncias de classificacao
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(ESCRIG-OLMEDO et al. 2019; WIDYAWATI, 2020; LI; POLYCHRONOPOULOS, 2020;
BERG; KOELBEL; RIGOBON, 2022; GREGORY, 2022; CLEMENT; ROBINOT;
TRESPEUCH, 2025), se optou pela fonte de dados da plataforma Refinitiv, pois o método e o
proposito das analises dessa agéncia de avaliagdo estdo alinhados as concepgdes levantadas na
revisdo de literatura e premissas de hipdtese deste estudo. Nesse sentido, a Refinitiv (2022)
informa apresentar pontuacdes (0-100) sustentadas por avaliagdes de materialidade ndo
financeira que evidenciam desempenho, compromisso e eficicia ESG no modelo de negocio
das empresas, ou seja, o engajamento em ESG. Sendo assim, a estrutura de analise contempla
os dados agregados de pontuagdo ESG como varidvel independente que, inicialmente, também
auxiliam na selecdo da amostra.

Sendo assim, foram definidas trés estratificagdes de amostra em alinhamento aos
periodos de andlise, com a exigéncia de as empresas disporem dos dados de avaliacdo ESG em
todos os anos de cada um dos intervalos. Como a defini¢do e divulga¢ao das pontuagdes ocorre
no ano subsequente ao de correspondéncia, os intervalos de referéncia das informag¢des ESG
estdo em descompasso de um ano em relacdo aos periodos de analise do diferencial

compensatorio, conforme sintetizado na Tabela 6.

Tabela 6: Premissas para coleta e tratamento de dados ESG

Dados Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
Periodo de pontuagdo ESG 2015-2018 2019-2022 2015-2022
Classifica¢do ESG QIESG Q4ESG QIlESG Q4ESG QIlESG Q4ESG
Grupo Controle | Tratamento| Controle | Tratamento| Controle | Tratamento

Periodo de diferencial

- 2016-2019 2020-2023 2016-2023
compensatorio

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todos os dados necessarios para a constituicao das variaveis (em periodicidade anual)
puderam ser obtidos na plataforma Refinitiv, com excec¢do das varidveis de ciclo econémico
que foram concebidas a partir dos dados de PIB disponibilizados pelo Fundo Monetario
Internacional . Em relacdo ao WACC, a plataforma Refinitiv disponibiliza a informacgao
calculada com base na metodologia StarMine , que incorpora aspectos preditivos de risco de
crédito e prémio de risco de agdes. Quanto ao ROIC, a Refinitiv fornece as informacdes
necessarias para realiza¢ao do célculo pelo método indicado por Damodaran (2007).

A coleta de dados na plataforma Refinitiv ocorreu em maio/2024 e, inicialmente, houve
acesso as informacdes de 13.453 empresas que tinham capital aberto em situacdo ativa ou
inativa, sendo todas com sede em um dos paises do G7 e agdes negociadas em bolsa de valores
da mesma localidade. Ao aplicar o filtro de exclusdo das empresas com dados de pontuagao

ESG faltantes em algum ano dos intersticios de analise, restaram 1.513 empresas para compor
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a Amostra 1 (pontuacdo ESG 2015-2018), na Amostra 2 (pontuagdo ESG 2019-2022) ficaram
3.133 companhias e para a Amostra 3 (pontuacdo ESG 2015-2022) permaneceram 1.511 firmas.

Esses conjuntos amostrais passaram por mais um filtro, onde houve a exclusao das
empresas que em algum ano tinham dados contabeis faltantes, patrimonio liquido negativo ou
compunham setor com menos de quatro firmas que atendiam todas as condicionantes. Assim,
ao final, a Amostra 1 ¢ composta por 1.218 empresas, a Amostra 2 ¢ formada por 2.447
companhias € na Amostra 3 sao comtempladas 1.138 firmas. Cabe destacar que a Amostra 3 ¢
equivalente ao acompanhamento da Amostra 1 por periodo estendido, mas com reducao de 80
empresas que deixaram de atender algum requisito.

Em todas as bases amostrais hd maior participagdo de empresas dos Estados Unidos,
Japao e Reino Unido e menor representatividade da Itdlia. Também cabe destacar, sob possivel
aumento de empresas com iniciativas ESG e sob monitoramento da agéncia de classificacdo, a
amostra que cobre o periodo mais recente (2019-2022) de pontuagdes ESG ¢ composta pelo

maior numero de observagdes, conforme Tabela 7:

Tabela 7: Amostra final

Pais Amostra 1 | Participacdo | Amostra2 | Participacdo| Amostra3 | Participaciao
Alemanha 53 4,4% 129 5,3% 49 4,3%
Canada 116 9,5% 167 6,8% 111 9,8%
Estados Unidos 476 39,1% 1.417 57,9% 445 39,1%
Franca 67 5,5% 106 4,3% 63 5,5%
Italia 10 0,8% 50 2,0% 10 0,9%
Japao 336 27,6% 348 14,2% 304 26,7%
Reino Unido 160 13,1% 230 9,4% 156 13,7%

Total 1.218 100% 2.447 100% 1.138 100%
Pontuagdo ESG 2015-2018 2019-2022 2015-2022
Demais Variaveis 2016-2019 2020-2023 2016-2023

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados contabeis de todas as empresas, necessarios para composi¢cdo das varidveis
previstas, foram extraidos em moeda local e sem atualizagdo monetéaria. Na sequéncia, para
garantir condi¢des de comparabilidade, todos os valores foram corrigidos pela taxa de inflagdao
do respectivo pais de origem® e convertidos para o Délar dos Estados Unidos (USD)*, tendo o
final de cada intervalo amostral como referéncia para atualizagdo monetdria e conversiao

cambial.

3 TFonte: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2023&locations=FR-DE-GB-US-JP-IT-
CA&name_desc=false&start=2011&year=2023. Acessado em mai/2024.
4 Fonte: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes. Acessado em mai/2024


https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2023&locations=FR-DE-GB-US-JP-IT-CA&name_desc=false&start=2011&year=2023
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2023&locations=FR-DE-GB-US-JP-IT-CA&name_desc=false&start=2011&year=2023
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Conforme estabelecido, em cada um dos conjuntos amostrais foi calculada a posi¢do
quartilica anual de pontuagdao ESG ocupada por cada empresa, condicionadas ao seu respectivo
cluster de setor por pais. Esse procedimento gerou, inicialmente, trés grupos dentro de cada
base amostral, distribuidos em Q1ESG (empresas do 1° quartil de pontuagao ESG), Q4ESG
(empresas do 4° quartil de pontuagdo ESG) e, ainda, o grupo Q2-Q3ESG (empresas do 2° e 3°
quartil de pontuacdo ESG). Esse mesmo procedimento foi adotado para cada empresa em
relacdo a média de pontuagao ESG no periodo contemplado por cada base amostral. Portanto,
para cada empresa, nas trés amostras, ha a identificacdo da posicao quartilica anual (pela
pontua¢do de engajamento ESG no ano) e a global (pela pontuacdo média de engajamento ESG
no periodo).

Adicionalmente, além das pontuagdes de primeira avaliagdo (ESG Score), foi
identificado que a agéncia Refinitiv disponibiliza registros de pontuagdes ajustadas (ESG
Combined Score) por uma gama adicional de informacgdes ex-post que podem alterar (elevar ou
reduzir) o resultado da analise inicial. Essas pontuacdes ajustadas foram incorporadas a base de
dados e, paralelamente, também compdem uma estrutura de classificagao quartilica de
pontuacdo ESG (Q1ESG, Q4ESG e Q2-Q3ESG) ocupada por cada empresa, restringidas ao seu
respectivo cluster de setor por pais.

Assim, conforme dados disponiveis no Apéndice B, independente da métrica de
pontuagdo ESG utilizada, para cada extremo de quartil (Q1ESG e Q4ESG) a Amostra 1 dispde
de 321 empresas, na Amostra 2 sdo 634 companhias e na Amostra 3 sdo 300 firmas. Ao analisar
correspondéncia (ESG Score versus ESG Combined Score) entre as classificagdes quartilicas
(Q1ESG, Q4ESG e Q2-Q3ESG) apuradas pela média do periodo, ¢ identificado que para a
Amostra 1, Amostra 2 e Amostra 3 ha similaridade, em média, de 90,4%, 92.,6% e 85,7%,
respectivamente. Sendo que em todos os conjuntos amostrais a posi¢do Q4ESG obteve o menor
indice de equivaléncia e na classificagdo Q1ESG hé o maior nivel de correspondéncia.

Como justificativa para o menor nivel de correspondéncia (ESG Score versus ESG
Combined Score) na Amostra 3 ¢ possivel presumir o fato dessa base contemplar um periodo
mais amplo (2015-2022) de avaliacdo das empresas e, consequentemente, maior exposi¢ao para
os ajustes de pontuacdo. Quanto a razdo para menor equivaléncia no nivel Q4ESG de
classificacdo ¢ vidvel creditar corre¢des de avaliagdo em maior volume no sentido de
penalizagdes (redugdo da pontuagdo) do que bonificacdes, fator que também explica maior
correspondéncia no nivel de QIESG.

Quanto aos aspectos de classificacdo setorial, foram utilizadas as informagdes

fornecidas pela propria plataforma da Refinitiv, que categoriza as empresas pela metodologia
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The Reference data Business Classification - TRBC® e na primeira dimensdo de segmentos de
negocios contempla 10 atividades econdmicas (setores). Nesse contexto, ¢ identificado que os
setores industrial, tecnoldgico e de consumo ciclico apresentam maior representatividade nas
trés amostras, enquanto os ramos de servicos académicos e educacionais, imobiliario e de
utilidade publica t€ém a menor participacdo. Os dados sintéticos dessas observagdes estdo
alocados no Apéndice C.

Conforme o Apéndice D, para cada empresa foi confrontada a classificagdao quartilica
definida pela média de pontuagdo ESG no periodo amostral com as posi¢des quartilicas em
termos anuais. Nesse sentido, para caracterizar a recorréncia classificatoria foi estabelecido o
parametro da empresa figurar em posigdes equivalentes (QIESG, Q4ESG ou Q2-Q3ESG) nas
apuracgdes pela média e anual por, no minimo, 75% do periodo contemplado pela base amostral.
Sob essa dtica, foi identificado que para Amostra 1, Amostra 2 e Amostra 3 a reincidéncia de
empresas na mesma posi¢ao anual em relagdo a classificacdo pela média do periodo ¢,
respectivamente, de 85,4%, 87,1% e 72,9%, em média. Quando essa mesma avaliagdo ¢
conduzida sobre a base de pontuacdo ajustada (ESG Combined Score) os niveis de recorréncia
da Amostra 1, Amostra 2 e Amostra 3 sdo reduzidos, respectivamente, para 81,3%, 84,4% ¢
63,9%, em média. A partir desses resultados € com um olhar mais minucioso sobre os dados,
foi identificado que figurar em uma das posi¢des de extremo definida pela pontuagdo média do
periodo amostral ndo ¢ algo fortuito e tem validade para a classificacao dos grupos de controle
e tratamento, pois as alternancias anuais que ocorrem sao majoritariamente no ambito de uma
das extremidades (Q1ESG ou Q4ESQG) para o centro (Q2-Q3ESG), assim como do centro para
uma das extremidades, ou seja, ndo sao recorrentes as alteragdes anuais de um extremo para o
outro.

Portanto, a partir dos parametros estabelecidos na estratégia de abordagem empirica e
hipoteses de pesquisa, foram obtidos trés conjuntos de dados compostos individualmente pelo
mesmo numero de empresas nos grupos de controle (Q1ESG) e tratamento (Q4ESG). Ainda,
os dados foram reunidos em planilha eletronica do software Microsoft Excel para dispor de
condi¢des apropriadas ao tratamento das varidveis e aplicagdo das andlises estatisticas e

econométricas, conducdo descrita nas segdes seguintes.

SInformagdes adicionais sobre o The Reference data Business Classification estdo disponiveis em:
https://www.lseg.com/en/data-analytics/financial-data/indices/trbc-business-classification
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4.4 ESPECIFICACOES ESTATISTICAS E ECONOMETRICAS

Com a estruturagdao e uma breve compreensao da base de dados € possivel prosseguir
na defini¢do do tratamento das varidveis e na especificacio dos métodos estatisticos e
econométricos destinados a obtencdo das evidéncias que resultam na avaliagdo das hipdteses
de pesquisa, procedimento conduzido nesta se¢do. Para tanto, foram definidos Sendo dois
segmentos de analise na busca por evidéncias de: 1. evolugdo do diferencial compensatorio
entre empresas opostas em nivel de engajamento ESG; e 2. efeito dos niveis de engajamento
ESG sobre o desempenho econdmico-financeiro, no ambito individual (empresas) e setorial
(cluster de setor por pais). Sendo assim, o primeiro se baseia em recursos estatisticos e de
econometria para avaliar diferenca de médias, enquanto o segundo utiliza instrumentos

econométricos para aferir contrastes de efeito.

4.4.1 Diferenca de medianas

Dentre os 20 estudos selecionados pela selegao de estudos relevantes (Apéndice A), trés
pesquisas (CHURET e ECCLES, 2014, BODHANWALA e¢ BODHANWALA, 2018;
PIRGAIP e RIZVIC, 2023) comparam o percurso evolutivo de desempenho entre as empresas
com alto e baixo nivel de engajamento ESG mediante testes para diferenca de médias. Sendo
que dois desses estudos consideram somente os resultados do ROIC e um contempla apenas o
WACC.

Com a distribuicdo das empresas em conjuntos amostrais e grupos de extremos ja
definida e disponivel, nesta etapa do estudo as ferramentas estatisticas e econométricas sao
destinadas a comparacao do desempenho entre (dados ndo pareados) e intra (dados pareados)
opostos em nivel de engajamento ESG (1° quartil = grupo de controle versus 4° quartil = grupo
de tratamento) para identificar se ha diferenca de médias, em alinhamento as premissas da
Hipotese 1 e seus desdobramentos (H1a-H1d). Nesse sentido, com a utiliza¢do de recursos do
software Microsoft Excel, a primeira etapa consistiu em calcular as curvas anuais da razdo de
ROIC por WACC para cada ano do periodo de diferencial compensatério analisado (Amostra
1 = 2016-2019, Amostra 2 = 2020-2023 e Amostra 3 = 2016-2023). Na sequéncia, foram
calculados os valores de variagao anual da razdo de ROIC por WACC e ao empregar o método
boxplot para avaliar a distribui¢do dos valores acumulados de variacao anual da razdo de ROIC
por WACC dos extremos de classificacdo quartilica das empresas (Q1ESG e Q4ESG), foi
identificada a presenca de outliers (HOAGLIN et al., 1986; FRIGGE et al., 1989) em todas as
bases de analise. Nesse contexto, tanto os valores outliers superiores quanto inferiores passaram

por tratamento.
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Inicialmente, os dados foram tratados pelo método de winsorizagdo por métricas de
percentil (ADAMS, 2019) ao nivel de 1%, 5% e 10%, mas este recurso ndo garantiu a exclusiao
de outliers (o percentil foi insuficiente) ou excedeu as necessidades de ajuste (percentil
alcancou observagdes que nao figuram como outliers) de uma ou ambas as extremidades do
boxplot. Como alternativa, os dados foram ajustados para o limite do intervalo interquartil
(Interquartile Range - IQR), método que delimita o intervalo de dados validos (FRIGGE et al.,
1989; ADAMS, 2019) ao considerar que IQR = Q3 — Q1; Limite Inferior = Q1 —
1,5 * IQR; e Limite Superior = Q3 + 1.5 * IQR. A aplicagdo desse recurso — em cada
conjunto amostral, nivel especifico do agrupamento de classificacdo quartilica das empresas
(Q1ESG e Q4ESG) e ano — se mostrou suficiente para manutengdo de todas as observagdes,
com redug¢do nos niveis superiores e elevacao dos valores inferiores. Por fim, foram calculados
os valores de variagao anual acumulada em cada periodo amostral. Com esse tltimo resultado
assumindo a posicdo de desempenho de referéncia para as analises destinadas a Hipdtese 1 e
seus desdobramentos (Hla-H1d).

O método T Student test, que compara a média de dois conjuntos independentes de dados
e tem propriedade para indicar se ha diferenca estatisticamente significativa (STUDENT,
1908), foi a primeira alternativa levantada para as avaliagdes da Hipdtese 1. No entanto, ¢
necessario que os dois grupos de dados em andlise sejam paramétricos, ou seja, tenham
distribuicdo normal, homogeneidade de variancias e independéncia (KIM, 2015). Por essa
linha, inicialmente, foi conduzido o teste de Shapiro-Wilk para avaliar atendimento do
pressuposto de distribui¢do normal das observagdes (SHAPIRO e WILK, 1965). Conforme a
Tabela 8, essa analise rejeita o pressuposto de distribui¢do normal nas curvas de desempenho
das empresas de todos os grupos de classificacio ESG dos conjuntos amostrais destinados aos

testes de hipotese Hla, Hlb e Hlc.
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Tabela 8: Testes de distribuicdo normal dos dados de desempenho — Hipoteses Hla, Hlb e Hlc

Dados Amostra 1 (2016-2019) | Amostra 2 (2020-2023) | Amostra 3 (2016-2023)
Hipdtese de Pesquisa Hla H1b Hlc
Classificacio ESG QI1ESG Q4ESG QI1ESG Q4ESG QI1ESG Q4ESG
Observagoes 321 321 634 634 300 300
Base ESG Score
Maximo 136.55% 115.11% 196.08% 138.77% 147.20% 115.78%
Média 2.39% 4.64% -69.10% -19.73% -42.74% -23.37%
Minimo -97.29% -92.49% -321.78% | -172.22% | -221.23% | -162.96%
Desvio Padrao 56.11% 50.24% 129.87% 74.93% 95.19% 65.73%
Distribui¢io Normal' Nao*** Nao*** Nao*** Nao*** Nao*** Nao***
Base ESG Combined Score
Maximo 136.15% 113.82% 189.55% 133.75% 150.17% 132.89%
Média 2.32% 6.28% -65.79% -20.72% -43.06% -19.63%
Minimo -96.97% -90.20% -310.64% | -168.28% | -225.30% | -173.63%
Desvio Padrdo 56.49% 49.25% 125.67% 72.81% 97.83% 70.15%
Distribui¢cio Normal' Nao*** Nao*** Nao*** Nao*** Nao*** Nao***

Os dados descritos ¢ analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada
conjunto amostral. 'Teste de Shapiro-Wilk, a hipotese nula é de dados com distribuigdo normal. O nivel de
significancia estatistica dos testes ¢ indicado por *** quando p < 0,01, ** quando p < 0,05 ¢ * quando p <0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O mesmo ocorre em relagdo aos dados destinados a analise da hipdtese Hld onde

nenhuma curva de desempenho das empresas dos grupos de classificagio ESG dos conjuntos

amostrais apresenta distribui¢ao normal, conforme a Tabela 9. Essa auséncia de distribuigao

normal para os dados de desempenho ¢ condicao suficiente para declinar do 7" Student test e,

alternativamente, aplicar testes ndo paramétricos (KIM, 2015; CONROY, 2012).

Tabela 9: Testes de distribui¢do normal dos dados de desempenho — Hipotese H1d

Dados Amostra 3
Hipotese de Pesquisa H1d
Classificacio ESG Q1ESG Q4ESG
Desempenho 2016-2019 2020-2023 2016-2019 2020-2023
Observacoes 300 300 300 300
Base ESG Score
Maximo 137.18% 144.31% 115.35% 125.69%
Média 0.93% -40.71% 5.07% -22.16%
Minimo -97.36% -208.75% -92.82% -163.94%
Desvio Padrdo 56.25% 92.32% 50.07% 66.47%
Distribui¢io Normal' Nao*** Nao*** Nao*** Nao***
Base ESG Combined Score
Maximo 137.53% 144.06% 112.16% 122.00%
Média 1.60% -41.32% 5.30% -20.75%
Minimo -96.89% -208.31% -90.21% -157.80%
Desvio Padrdo 56.27% 92.99% 48.30% 64.24%
Distribui¢io Normal' Naog*** Naog*** Nao*** Nao***

Os dados descritos ¢ analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada
conjunto amostral. 1Teste de Shapiro-Wilk, a hipotese nula ¢ de dados com distribuigdo normal. O nivel de
significancia estatistica dos testes € indicado por *** quando p < 0,01, ** quando p < 0,05 e * quando p<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Sendo assim, as avaliacdes de diferenca no desempenho para dados nao pareados
(destinadas as hipoteses Hla, Hl1b e H1c) foram conduzidas por meio do Two-sample Wilcoxon
rank-sum (Mann-Whitney) test (Teste da soma de postos de Wilcoxon e Mann-Whitney — Teste
de Wilcoxon) e do Mood’s Median test (Teste para igualdade de medianas de Mood — Teste de
Mood) que, em sintese, adotam a mediana global dos dados como referéncia de andlise e exigem
somente independéncia entre as observacdes (WILCOXON, 1945; MANN e WHITNEY, 1947;
MOOQOD, 1954; SCHEFF, 2016). A principal distingao entre esses dois testes reside no método
de prospectar o distanciamento das observagdes em relagdo a mediana global para inferir que a
mediana dos conjuntos amostrais sdo iguais (H,) ou diferentes (H;), enquanto o Teste de
Wilcoxon classifica todas as observacdes em um ranqueamento (do menor valor para o maior)
que viabiliza comparar o posicionamento da distribuicdo dos dados das duas amostras
(WILCOXON, 1945; MANN e WHITNEY, 1947; CONROY, 201; SCHEFF, 2016), o Teste
de Mood classifica todas as observagdes em valores acima ou abaixo da mediana global para
comparar o posicionamento da distribuicdo dos dados das duas amostras (MOOD, 1954;
CONROY, 2012; SCHEFF, 2016).

As avaliagdes de diferenca no desempenho para dados pareados (destinadas a hipotese
H1d) sdo conduzidas por meio do Wilcoxon signed-rank test (Teste de postos com sinais de
Wilcoxon — Teste de Wilcoxon) e do Sign fest (Teste de sinais de Dixon-Mood — Teste de
Dixon-Mood) que, em sintese, comparam os pares de dados e convertem para uma estrutura de
sinalizagao das diferencas (WILCOXON, 1945; DIXON e MOOD, 1946; LEE et al., 2013). A
principal distin¢do entre esses dois testes reside no método de prospectar o distanciamento das
observagdes para inferir que a mediana dos conjuntos amostrais sdo iguais (H,) ou diferentes
(H,), enquanto o Teste de Wilcoxon classifica todas as observagdes em um ranqueamento (do
menor valor para o maior) a partir dos valores absolutos de diferenga que viabiliza comparar o
posicionamento da distribuicao dos dados das duas amostras (WILCOXON, 1945; LEE et al.,
2013), o Teste de Dixon-Mood classifica todas as observagdes em sinais de diferenga (positiva
ou negativa) para comparar o posicionamento da distribuicdo dos dados das duas amostras
(DIXON e MOOD, 1946; LEE et al., 2013).

Em termos de robustez os testes de diferenca de medianas alcangam uma suposi¢ao
limitada e no ambito de informagdes sdo reduzidos os meios de exploracdo dos dados
(CONROY, 2012; SCHEFF, 2016). No entanto, com o acréscimo de uma Quantile Regression
(Regressao Quantilica — RQ) ¢ possivel aprofundar as andlises, pois de forma equivalente a uma
regressao linear a RQ avalia a igualdade/diferenca de mediana entre as observagdes dos grupos

por meio dos Minimos Desvios Absolutos (MDA), com mecanismos de aferigdes segregadas
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para maior exploracdo dos dados (KOENKER e BASSETT JR., 1978; KOENKER e
HALLOCK, 2001; CONROY, 2012; SANTOS, 2012). Nesse sentido, conforme Koenker e
Hallok (2001), uma RQ pode ser utilizada para compreensio de efeito do tratamento (§) em
diferentes quantis (t) da variavel de resultado (Qy), mediante uma varidvel binaria (D) que
distingue as observagdes (i) em grupos de controle (D = 0) e tratamento (D = 1), essa

aplica¢do econométrica pode ser descrita como:

Equacgdo 1: Estrutura basica da regressao quantilica
Qv,(tIDy) = a(r) + 6(1)D; + &

onde Qy, (t|D;) representa o resultado da varidvel dependente (Qy) no Tésimo quantil (7) para
a condigdo (D;) de tratamento ou controle das observagdes (i); a(t) indica o coeficiente de
intercepto e corresponde a mediana de efeito no quantil () para o grupo de controle (D = 0);
6(T)D; corresponde ao coeficiente que evidencia a diferenga de mediana entre os grupos de
controle (D = 0) e tratamento (D = 1) no quantil (7); ¢ &; expressa o termo de erro que captura
a variabilidade ndo explicada pelo modelo (KOENKER e HALLOK, 2001; SANTOS, 2012).
Por este encaminhamento — em relacdo as hipdteses Hla, H1b e Hlc — a mediana de
desempenho (variagdo anual acumulada de ROIC/WACC) do grupo de controle (D = 0 =
empresas do Q1ESG) no quantil T é expressa pelo coeficiente de @, uma vez que a variavel

D = 0 em §(7)D; anula o coeficiente de §(7) e fica restrita a Qy,(t|D;) = a(7). Ainda, o valor

de 6(t)D; representa o efeito de tratamento (diferenca de mediana entre os grupos Q4ESG ¢
QI1ESG) no quantil 7, uma vez que a variavel D = 1 em §(7)D; mantém o coeficiente de §(7)
sendo somado ou subtraido do valor de a(t) para o resultado de Qy,(t|D;) que, entdo,
representa a mediana de desempenho (variacdo anual acumulada de ROIC/WACC) do grupo
de tratamento (D = 1 = empresas do Q4ESG). Nesse contexto, um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo em § evidencia que a mediana de desempenho (variagao
acumulada de ROIC/WACC) do grupo de tratamento (empresas do Q4ESG) em determinado
quantil (7) € superior a do grupo de controle (empresas do Q1ESG), enquanto um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo indica o inverso.

No caso da hipotese H1d, ¢ possivel derivar o modelo para uma estrutura de analise
evolutiva intra grupo (Q1ESG ou Q4ESG) onde a mediana de desempenho (variagdo anual
acumulada de ROIC/WACC) do primeiro periodo (D = 0 = desempenho 2016 — 2019) no

quantil T é expressa pelo coeficiente de a, uma vez que a variavel D = 0 em &(7)D; anula o
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coeficiente de §(7) e fica restrita a Qy,(t|D;) = a(7). Assim, o valor de §(7)D; representa o
efeito para o grupo no segundo periodo (diferenga de mediana entre os desempenhos 2020-2023
€ 2016-2019) no quantil 7, uma vez que a variavel D = 1 em §(7)D; mantém o coeficiente de
5(7) sendo somado ou subtraido do valor de a(z) para o resultado de Qy,(t|D;) que, entdo,

representa a mediana de desempenho (variagdo anual acumulada de ROIC/WACC) do segundo
periodo (D =1 = desempenho 2020 — 2023). Nesse contexto, um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo em § evidencia que a mediana de desempenho (variacdo anual
acumulada de ROIC/WACC) do segundo periodo (2020-2023) em determinado quantil (7) ¢é
superior & do primeiro periodo (2016-2019), enquanto um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo indica o inverso.

Com essa estrutura economeétrica, as regressoes quantilicas foram conduzidas de forma
simultanea para cinco quantis (10, 25, 50, 75 e 90) que fornecem compreensao da curva de
igualdade/diferenca nas medianas. No entanto, para as analises direcionadas pela Hipotese 1 e
seus desdobramentos (Hla-H1d) o quantil 50 ¢ suficiente, pois equivale a comparacdo da
mediana de desempenho (variagdo anual acumulada de ROIC/WACC).

Para assegurar resultados robustos, as regressdes quantilicas foram operacionalizadas
com acréscimo do processo de reamostragem (bootstrap). Dessa forma, o modelo passa a
contemplar estimativas ndo paramétricas de erro padrao e intervalo de confianga, condi¢do que
contorna pressupostos restritivos da regressao linear classica, como normalidade dos residuos
e homocedasticidade (EFRON e TIBSHIRANI, 1986). Para tanto, o método bootstrap executa
em segundo plano a inferéncia estatistica de interesse (nesse caso a mediana) a partir de
multiplas reamostras com reposicao, condicionadas ao tamanho e dados das observagdes
originais.

Nesse sentido, todas as regressdes quantilicas passaram por trés estimagdes com
distintas versoes para o procedimento de bootstrap, em atendimento a perspectiva de que quanto
maior o numero de reamostragens, melhor € a precisao dos resultados (EFRON e TIBSHIRANI,
1986; HESTERBERG, 2011). Assim, a primeira estimac¢do contemplou 20 reamostras (padrdo
do Stata 15); a segunda foi operacionalizada com reamostragens em igual nimero ao de
observagoes de cada amostra; e a ultima quintuplicou a quantidade de observacdes de cada
conjunto amostral. Como os valores de erro padrao e do intervalo de confianca apresentaram
pouca alteragdo do segundo para o ultimo estimador, a versdo com reamostragem em cinco

vezes o numero de observagdes se mostrou suficiente para assegurar a robustez dos resultados.
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Portanto, mediante essa configuragdo estatistica, os diversificados métodos de comparar
e avaliar a evolugdo das curvas de desempenho apresentam condi¢des de evidenciar resultados
que rejeitam ou nao rejeitam a Hipotese 1 e seus desdobramentos (H1a-H1d). Na proxima se¢ao

sao descritos os métodos econométricos de analise voltados a Hipodtese 2 e Hipotese 3.

4.4.2 Regressao de efeitos mistos de dois niveis para dados longitudinais

Nos estudos selecionados (Apéndice A) ha maior recorréncia de ado¢ao dos modelos de
regressao linear com dados empilhados (9/20) e/ou em painel (15/20) com modelagem de
efeitos fixos ou aleatérios. Nesse contexto, ha oportunidades para abordagens alternativas,
como um modelo de efeitos mistos de dois niveis para dados longitudinais (LAIRD e WARE,
1982; CNAAN et al, 1997, OSHCHEPKOV e SHIROKANOVA, 2022). Essa opgao
econométrica possibilita a estima¢do conjunta de efeitos fixos e efeitos aleatoérios, sendo os
efeitos aleatdrios relacionados a heterogeneidade das unidades observadas ao longo do tempo
(LAIRD e WARE, 1982; CNAAN et al., 1997), o equivalente a heterogeneidade intra e entre
empresas observadas em periodicidade anual neste estudo. Nesse sentido, o modelo de efeitos
mistos de dois niveis para dados longitudinais pode ser representado (LAIRD e WARE, 1982;
FOX, 2002; MULLER et al., 2013) da seguinte forma:

Equacao 2: Estrutura basica da regressdo de efeitos mistos de dois niveis para dados longitudinais

Yie = Xt + a + zeb; + &4

onde as observagdes individuais (i) e periddicas (t) constituem a base de informagdes da
variavel dependente (y;;) e varidveis independentes (x;;) sob as quais a regressao estima
relacdes e dimensdes dos efeitos fixos () e intercepto (), assim como dos efeitos aleatdrios
especificos das empresas (b;) e de covaridveis (z;;) ao longo do tempo, além do erro de cada
estimativa do modelo (g;;). Para tanto, a regressdo de efeitos mistos utiliza o estimador de
Maxima Verossimilhanga, ou seja, estima os parametros do modelo (efeitos fixos e variancia
dos efeitos aleatérios) que maximizam a probabilidade dos dados observados (LAIRD e
WARE, 1982; CNAAN et al., 1997). Apos esse entendimento, a regressao que considera todas

as variaveis deste estudo avanca para a seguinte estrutura:
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Equacao 3: Estrutura avancada da regressao de efeitos mistos de dois niveis para dados longitudinais
4
Desempenho;; = Z B1q 1(Q_ESG; = q)
q=2
+ B,Tam_NMSP;, + BsAlav_NMSP;, + B,Efic_NMSP;,

+ BsESG_MSP;, + BsTam_MSP;, + B,Alav_MSP;, + BsEfic_MSP;,

7
+ BoAno_c; + Z B1op 1(Pais; =p) + «a
p=2

(Ciclojy = c)+ b; + €
1

3
+Zit’

Cc

Onde:

i,j,t — Identificam a empresa (i) e o cluster de setor por pais (j) em observagdes de
periodicidade anual (t).

Desempenho - Corresponde as observacgdes de variagdo anual da razdo de ROIC por WACC
de cada empresa. A partir dessa variavel sdo estimadas as dimensoes e relacdes de efeito das
variaveis independentes do modelo.

Q_ESG — Contempla a posicao quartilica de engajamento ESG de cada empresa. Mediante essa
variavel, um dos extremos quartilicos (1° quartil ESG = Q1ESG = controle) serve de referéncia
para o coeficiente (f;) evidenciar a diferenga (positiva = efeito superior ou negativa = efeito
inferior) de efeito dos demais quartis de engajamento ESG.

Tam_NMSP — Corresponde ao tamanho de cada empresa normalizado pela mediana anual do
cluster de setor por pais. Mediante essa varidvel, o coeficiente (f3,) estima relagdo e dimensao
de efeito da posi¢ao relativa de tamanho das empresas em perspectiva intra grupo de setor por
pais.

Alav_NMSP - Corresponde a alavancagem de cada empresa normalizada pela mediana anual
do cluster de setor por pais. Mediante essa varidvel, o coeficiente (f3) estima relagdo e
dimensao de efeito da posi¢ao relativa de alavancagem das empresas em perspectiva intra grupo
de setor por pais.

Efic_ NMSP — Corresponde a eficiéncia de cada empresa normalizada pela mediana anual do

cluster de setor por pais. Mediante essa variavel, o coeficiente (f3,) estima relagdo e dimensao
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de efeito da posigao relativa de eficiéncia das empresas em perspectiva intra grupo de setor por
pais.
ESG_MSP — Compreende as observagdes da mediana anual de engajamento ESG de cada
cluster de setor por pais. Mediante essa varidvel, o coeficiente (f5) expressa a relagdo e
dimensdo de efeito do engajamento ESG em nivel setorial.
Tam_MSP — Compreende as observagdes da mediana anual de tamanho de cada cluster de
setor por pais. Mediante essa variavel, o coeficiente (S¢) expressa a relagdo ¢ dimensdo de
efeito do tamanho em nivel setorial.
Alav_MSP — Compreende as observagdes da mediana anual de alavancagem de cada cluster
de setor por pais. Mediante essa variavel, o coeficiente (f5;) expressa a relacdo e dimensao de
efeito da alavancagem das empresas em nivel setorial.
Efic_MSP — Compreende as observagdes da mediana anual de eficiéncia de cada cluster de
setor por pais. Mediante essa varidvel, o coeficiente (fg) expressa a relacdo e dimensdo de
efeito da eficiéncia das empresas em nivel setorial.
Ano_c - Contempla a identificagdo das medidas de tempo. Mediante essa varidvel, o
coeficiente () expressa a relacdo e dimensao de efeito linear temporal.
Pais — Contempla a identificacdo dos paises. Mediante essa varidvel, um pais serve de
referéncia para o coeficiente (f31o) evidenciar a diferenca (positiva = efeito superior ou negativa
= efeito inferior) de efeito dos demais paises.
a — Compreende ao intercepto do modelo, ou seja, o valor da varidvel dependente quando todas
as variaveis independentes apresentam valor zero.
Z;; - Ciclo;; — Corresponde aos efeitos aleatorios longitudinais em interagcdo com fases de ciclo
econdomico. Mediante essa variavel, o coeficiente (z) evidencia a variancia explicada pela
heterogeneidade nas observacdes de cada empresa ao longo do tempo e sob influéncia de efeito
dos estagios de ciclo econdmico.
b; — Corresponde ao intercepto dos efeitos aleatorios. Mediante essa variavel, o coeficiente (b)
evidencia a variancia explicada pela heterogeneidade entre empresas.
&;; — E o instrumento que apura os residuos da regressao para cada valor observado e estimativa
do modelo.

Sendo assim, no ambito de atributos individuais, o resultado do coeficiente ; evidéncia
se as empresas que figuram no Q4ESG alcancam efeito superior sobre o desempenho, na
compara¢cdo com as empresas do extremo oposto (QIESG) e, desse modo, sustentam a

avaliacdo da Hipdtese 2 e seus desdobramentos (H2a-H2c). Ainda, sob aspectos estruturais dos
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clusters de setor por pais, o resultado do coeficiente [ identifica se a mediana setorial de
engajamento ESG tem relacdo de efeito positivo sobre o desempenho das empresas e, dessa
forma, prestar suporte a avaliacdo da Hipotese 3 e seus desdobramentos (H3a-H3c).

Mediante essas defini¢des, na sequéncia, ao avaliar a distribuicdo das varidveis
continuas pelo método boxplot foi identificado a presenca de outliers (HOAGLIN et al., 1986;
FRIGGE et al., 1989). Sendo assim, as varidveis de desempenho, tamanho, alavancagem e
eficiéncia tiveram os valores outliers ajustados, com os dados revisados para o limite do
intervalo interquartil (/nterquartile Range - IQR) que delimita intervalo (FRIGGE et al., 1989;
ADAMS, 2019) ao considerar que IQR = Q3 — Q1; Limite Inferior = Q1 —1,5*IQR; ¢
Limite Superior = Q3 + 1.5 * IQR. A aplicagdo desse recurso ocorreu

Ap6s a estruturacdo das variaveis para a condi¢do de MSP e NMSP, foi identificado a
necessidade de reduzir as assimetrias e caudas pesadas das curvas de distribui¢do. Diante disso,
as variaveis de Desempenho, Tam NMSP, Alav. NMSP e Efic NMSP tiveram seus valores
transformados para a condicdo Inverse Hyperbolic Sine (IHS), um recurso robusto para o
tratamento de assimetrias e caudas pesadas (BURBIDGE et al., 1988; NORTON, 2022) que
também lida com valores negativos (comuns na varidvel de desempenho) e valores zero
(presentes na variavel de alavancagem).

Portanto, com essa estrutura de varidveis e configuragdo econométrica distinta das
utilizadas nos 20 principais estudos dessa tematica (no periodo 2004-2023), € possivel avangar
sobre a andlise de resultados que rejeitam ou ndo rejeitam a Hipotese 2 e a Hipdtese 3. Sendo

assim, na proxima sec¢ao ¢ conduzida a analise e discussao dos resultados.
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5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

ApOs obtengdo, compreensao e tratamento dos dados das bases amostrais, nesta se¢ao
sao aprofundadas as adequagdes e aplicagdes estatisticas e econométricas, assim como a analise
e discussao dos resultados. Nesse sentido, os recursos do software Stata 15 prestam suporte as
etapas de andlises estatisticas e econométricas, enquanto o elenco de estudos relevantes

(Apéndice A) contribuem no ambito de discussao dos resultados.

5.1 HIPOTESE 1

A Hipotese 1 defende que as empresas com alto nivel de praticas ESG apresentam
desempenho superior ao das empresas com baixo nivel de praticas ESG. Os desdobramentos
dessa hipotese, além de especificarem a perspectiva de comparagao entre (Hla, Hlb e Hlc) e
intra (H1d) grupos (Q1ESG e Q4ESG), se diferenciam por acrescentar os intersticios de
afericao dessa assertiva.

A pesquisa de Churet e Eccles (2014) contemplou 2.000 empresas representativas do
indice S&P e mediante andlise de qualidade dos relatorios integrados de sustentabilidade (2011-
2012), conduzida pela agéncia RobecoSAM, faz a classificacdo do nivel de engajamento ESG
para confrontar o resultado médio do ROIC entre as empresas com e sem evidéncias de
relatorios integrados (RI). Ao comparar o desempenho de 10, 5 e 2 anos entre esses grupos,
Churet e Eccles (2014) ndo encontram evidéncias de desempenho superior para o conjunto de
empresas que se dedicam aos relatorios integrados, mas também destacam ndo haver
penalizagdes (desempenho inferior). No avanco em andlises por setor (11 segmentos) e
industria (59 divisdes), Churet e Eccles (2014) identificam diferenca estatisticamente
significativa na média do desempenho de 10 e de 2 anos dos segmentos setoriais de consumo
ciclico (inferior) e de satde (superior), assim como nas divisdes industriais de farmacia
(superior) e software (superior). Com esses resultados, insuficientes para apontar que maior
engajamento ESG resulta em desempenho superior, Churet e Eccles (2014) creditam possivel
limitagdo da proxy de qualidade dos RI para refletir o nivel de engajamento ESG, assim como
o recente intervalo de langamento dessa pratica e, consequentemente, prazo para as empresas
capturarem os beneficios.

Na sequéncia, a partir de dados extraidos da base Thomson Reuters, Bodhanwala e
Bodhanwala (2018) analisaram 58 empresas indianas no intersticio de 2010-2015. Com base
na pontuacao recorrente de avaliagdo do engajamento ESG, o conjunto das firmas foi dividido
em grupos com pontuagdo acima e abaixo de 50 em escala que varia de 0-100. Assim,

Bodhanwala e Bodhanwala (2018) identificam diferenca estatisticamente significativa no



70

desempenho econdmico-financeiro das empresas, com resultado de ROIC médio superior para
o grupo de empresas com alto engajamento ESG (14 empresas) em relagdo ao conjunto de baixa
dedicagao ESG (40 empresas). Mais recentemente, o estudo de Pirgaip e Rizvi¢ (2023) avaliou
a influéncia da adog¢ao de relatorios integrados em relagdo ao WACC para empresas listadas na
bolsa de valores de Istambul e com avaliacdo de engajamento ESG pela agéncia Refinitiv.
Assim, para o periodo 2017-2020 esses pesquisadores contemplaram 59 empresas de oito
setores econdmicos, compararam 23 observagdes anuais de WACC das empresas qualificadas
como sustentaveis (ESG + RI) em relagao a 200 observacdes das demais (ESG) e encontraram
diferenga estatisticamente significativa, com o WACC médio menor para as empresas
sustentaveis.

Com esses norteadores, o primeiro encaminhamento das analises se dedica a avaliagao
de diferen¢a do desempenho entre as empresas dos grupos QIESG e Q4ESG de todos os
conjuntos amostrais da base de classificagdo ESG Score. Nesse sentido, ¢ destacado que nas
trés amostras os extremos (QIESG e Q4ESG) apresentam mediana negativa de variagdo
acumulada pelo desempenho (ROIC/WACC), com aparente desempenho superior (menor
variagdo acumulada negativa) no extremo de maior pontuacdo ESG (Q4ESG) dos conjuntos
amostrais. No entanto, conforme a Tabela 9, apds conducdo dos Testes de Wilcoxon e Testes
de Mood, somente para Amostra 2 ¢ Amostra 3 ¢ possivel afirmar que ha diferenca

estatisticamente significativa.

Tabela 10: Testes de diferengca de medianas Hla, Hlb e Hlc — Base ESG Score

Dados Amostra 1 (2016-2019) | Amostra 2 (2020-2023) | Amostra 3 (2016-2023)
Hipotese de Pesquisa Hla H1b Hlc
Classificacdo ESG QIESG Q4ESG QIESG Q4ESG QIESG Q4ESG
Observacoes 321 321 634 634 300 300
Minimo -97.29% -92.49% -321.78% | -172.22% | -221.23% | -162.96%
Ql -38.17% -30.21% -127.58% -55.60% -83.07% -58.43%
Mediana -7.79% -5.40% -46.46% -15.62% -34.32% -21.84%
Q3 31.72% 27.92% 1.89% 22.15% 9.04% 11.25%
Maximo 136.55% 115.11% 196.08% 138.77% 147.20% 115.78%
Diferenca das Medianas' 2.39% 30.84% 12.49%
Teste de Wilcoxon? = Fhk £k
Teste de Mood? = FrEE FrEE

A “Classificacdo ESG” tem como base o ESG Score. Os dados descritos e analisados s3o referentes a variagao
acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada conjunto amostral. ' Diferenga das medianas representa o valor
de Q4ESG - QIESG. ®No Teste de Wilcoxon a hipétese nula ¢ de dados amostrais com medianas iguais. *No
Teste de Mood a hipotese nula ¢ de dados amostrais com medianas iguais. O nivel de significancia estatistica dos
testes ¢ indicado por *** quando p < 0,01, ** quando p < 0,05 e * quando p <0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para robustecer e melhor compreender os resultados da Tabela 9 foram conduzidas

regressdes quantilicas simultaneas (ql10, g25, q50, q75 e q90) para cada amostra. Nesse
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aprofundamento de anélises ¢ identificado que no primeiro quadriénio (Amostra 1, desempenho
2016-2019) somente na mediana do 25 de desempenho héa diferenca estatisticamente
significativa entre os grupos; no segundo quadriénio (Amostra 2, desempenho 2020-2023)
apenas a mediana no q90 ndo apresenta diferenga estatisticamente significativa; e na avaliacao
de todo o periodo (Amostra 3, desempenho 2016-2023) as diferengas de mediana no q75 ¢ q90
ndo sdo estatisticamente significativas, conforme detalhado nas tabelas do Apéndice E.

As evidéncias adicionadas pelas regressoes quantilicas possibilitam sinalizar que dos
extratos de resultados inferiores de desempenho até o nivel mediano (ambito de variacdes
acumuladas negativas) ¢ que o Q4ESG tem apresentado um desempenho superior mais
proeminente e constante, enquanto nos intervalos de resultados mais elevados (variagdes
acumuladas positivas) os extremos opostos ndo tém se diferenciado de forma significativa. Por
fim, sob aspectos especificos do desempenho mediano dos grupos Q4ESG e Q1ESG e em linha
com os testes anteriores, somente para Amostra 2 (com diferenga de +30,83 p.p. e p-value <
0,001) e Amostra 3 (com diferenca de +12,80 p.p. e p-value < 0,001) é possivel afirmar que as
diferengas sdo estatisticamente significativas entre os extremos polares e com resultado superior

para o nivel Q4ESG, conforme a Tabela 11.

Tabela 11: Resultados no g50 da regressdo quantilica simultanea Hla, H1b e Hlc — Base ESG Score

Dados Amostra 1 (2016-2019) | Amostra 2 (2020-2023) | Amostra 3 (2016-2023)
Hipdtese de Pesquisa Hla H1b Hle
Observagoes 642 1268 600
Reamostras 3210 6340 3000
Variavel QESG Constante QESG Constante QESG Constante
Coeficiente 0.0239 -0.0779 0.3083 -0.4648 0.1280 -0.3465
Erro Padrao 0.0388 0.0299 0.0433 0.0292 0.0386 0.0296
t 0.62 -2.61 7.12 -15.93 3.31 -11.71
P>|t| 0.5370 0.0090 0.0000 0.0000 0.0010 0.0000

Intervalo de Confianga -0.0522 -0.1366 0.2234 -0.5221 0.0521 -0.4046
(95%) 0.1000 -0.0192 0.3932 -0.4076 0.2039 -0.2884

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG =1 ¢ Q1ESG = 0) e tem como base o ESG Score. Os dados analisados sdo
referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada conjunto amostral. Os resultados
apresentados sao do quantil 50 de regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 e 90. Para erro
padrdo robusto os estimadores foram operacionalizados com reamostragens (bootstrap) em cinco vezes o
nimero de observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A mesma sequéncia de andlises foi conduzida sobre a base de dados com classifica¢do
das empresas a partir das métricas de pontuacdo ESG Combined Score. Novamente, todos os
grupos (Q1ESG e Q4ESG) das trés amostras apresentam mediana negativa de variagdo
acumulada pelo desempenho (ROIC/WACC), com aparente desempenho superior (menor
variacdo acumulada negativa) no extremo de maior pontuacdo ESG (Q4ESG) em todas as

amostras. Nesse contexto, em consonancia com os resultados anteriores, apos conducgdo dos
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Testes de Wilcoxon e Testes de Mood, somente para Amostra 2 e Amostra 3 € possivel afirmar

que hé diferenca estatisticamente significativa, conforme a Tabela 12.

Tabela 12: Testes de diferenga de medianas Hla, Hlb e Hlc — Base ESG Combined Score

Dados Amostra 1 (2016-2019) | Amostra 2 (2020-2023) | Amostra 3 (2016-2023)
Hipotese de Pesquisa Hla H1b Hlc
Classificacdo ESG QIESG Q4ESG QIESG Q4ESG QLESG Q4ESG
Observacoes 321 321 634 634 300 300
Minimo -96.97% -90.20% -310.64% | -168.28% | -225.30% | -173.63%
Ql -38.54% -27.52% -123.07% -55.02% -84.50% -58.69%
Mediana -9.22% -2.92% -45.09% -19.24% -33.97% -21.37%
Q3 31.33% 29.01% 1.97% 20.49% 9.37% 17.94%
Maximo 136.15% 113.82% 189.55% 133.75% 150.17% 132.89%
Diferenca das Medianas® 6.30% 25.86% 12.60%
Teste de Wilcoxon? = EAE FHx®
Teste de Mann—Whitney* = R Ak

A “Classificagdo ESG” tem como base o0 ESG Combined Score. Os dados descritos e analisados sdo referentes
a variacdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada conjunto amostral. 1Diferenga das medianas
representa o valor de Q4ESG - QIESG. 2No Teste de Wilcoxon a hipdtese nula é de dados amostrais com
medianas iguais. 3No Teste de Mood a hipdtese nula é de dados amostrais com medianas iguais. O nivel de
significancia estatistica dos testes ¢ indicado por *** quando p < 0,01, ** quando p < 0,05 ¢ * quando p <0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Contudo, conforme tabelas do Apéndice F, no ambito das regressdes quantilicas
simultaneas (q10, q25, 50, q75 e q90) sao identificados resultados divergentes em relacao a
estrutura de classificagdo ESG Score. Em convergéncia, no segundo quadriénio (Amostra 2,
desempenho 2020-2023) apenas a mediana no q90 nao apresenta diferenca estatisticamente
significativa entre os grupos; e na avaliagdo de todo o periodo (Amostra 3, desempenho 2016-
2023) as diferencas de mediana no q75 e q90 ndo sdo estatisticamente significativas. Em
divergéncia, no primeiro quadriénio (Amostra 1, desempenho 2016-2019) as medianas do q10,
q25 e q50 de desempenho apresentam diferenca estatisticamente significativa. O conjunto de

graficos da Figura 15 ilustra de forma sintética estes comparativos.
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Figura 15: Graficos de regressdo quantilica simultdnea Hla, Hlb e Hlc
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No eixo Y estdo os valores da diferenga de desempenho (Q4ESG versus Q1ESG) e no eixo X estdo os quantis da
curva de desempenho. Os dados analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC em cada
conjunto amostral. Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultdnea para os quantis 10, 25, 50,
75 e 90. Para erro padrio robusto, cada regressdo quantilica simultanea contempla reamostragens (bootstrap) em
cinco vezes o numero de observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Mais uma vez, as evidéncias adicionadas pelas regressdes quantilicas possibilitam
sinalizar que dos extratos de resultados inferiores de desempenho até o nivel mediano
(variagdes acumuladas negativas) € que o Q4ESG tem apresentado um desempenho superior

mais proeminente e constante, enquanto nos intervalos de resultados mais elevados (varia¢des
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acumuladas positivas) os extremos opostos ndo tém se diferenciado de forma significativa. Sob
aspectos especificos da diferenca de mediana entre os grupos Q4ESG e Q1ESG, a regressao
quantilica apresenta uma divergéncia em relacao aos Testes de Wilcoxon e Testes de Mood,
pois além da Amostra 2 (com diferenca de +25,73 p.p. e p-value < 0,001) ¢ Amostra 3 (com
diferenga de +12,85 p.p. e p-value < 0,001), também ¢ possivel indicar que na Amostra 1 (com
diferenca de +6,30 p.p. e p-value < 0,1) hé diferenca estatisticamente significativa entre os

extremos polares e com desempenho superior para o nivel Q4ESG, conforme a Tabela 12.

Tabela 13: Resultados no q50 da regressdo quantilica simultanea Hla, H1b e Hlc — Base ESG Combined Score

Dados Amostra 1 (2016-2019) | Amostra 2 (2020-2023) | Amostra 3 (2016-2023)
Hipotese de Pesquisa Hla H1b Hlc
Observagoes 642 1268 600
Reamostras 3210 6340 3000
Variavel QESG Constante QESG Constante QESG Constante
Coeficiente 0.0630 -0.0922 0.2573 -0.4513 0.1285 -0.3400
Erro Padrao 0.0365 0.0307 0.0472 0.0321 0.0417 0.0305
t 1.73 -3.00 5.45 -14.07 3.08 -11.16
P>|t]| 0.0840 0.0030 0.0000 0.0000 0.0020 0.0000

Intervalo de Confianga -0.0086 -0.1525 0.1647 -0.5142 0.0467 -0.3999
(95%) 0.1346 -0.0319 0.3499 -0.3883 0.2103 -0.2802

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG = 1 e Q1ESG = 0) e tem como base 0 ESG Combined Score. Os dados
analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada conjunto amostral. Os
resultados apresentados sdo do quantil 50 de regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 ¢
90. Para erro padrao robusto os estimadores foram operacionalizados com reamostragens (bootstrap) em cinco
vezes o numero de observagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A diferenca estatisticamente significativa entre os extremos em nivel de engajamento
ESG da Amostra 1 (desempenho 2016-2019) contraria todos os outros testes conduzidos sobre
a base ESG Combined Score e base ESG Score. No entanto, dada a robustez do modelo de RQ
e maior rigidez das pontuagdes designadas pela base ESG Combined Score, € possivel assumir
que no primeiro quadriénio pos langamento dos objetivos de desenvolvimento sustentavel o
desempenho de Q1ESG e de Q4ESG evoluiu de maneira distinta nesse recorte de analises.

Ainda, sob possivel influéncia do revés econdmico ocasionado pelo periodo de
pandemia de COVID-19 e, consequentemente, de maior atencao dos stakeholders ao nivel de
engajamento ESG das empresas, os resultados das analises apresentam evidéncias robustas do
segundo quadriénio (Amostra 2, desempenho 2020-2023) ter sido acentuadamente menos ruim
para o conjunto de empresas do Q4ESG. Assim, mesmo que as amostras sejam parcialmente
distintas, é presumivel que esse efeito do periodo 2020-2023 tenha recaido sobre a mediana do
desempenho de todo o intersticio em analise (Amostra 3, desempenho 2016-2023), onde as

empresas do Q4ESG também alcangam desempenho superior de forma robusta e significativa.
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As evidéncias originadas pelas andlises das hipdteses Hla, Hlb e Hlc refor¢am os
achados de Bodhanwala e Bodhanwala (2018) e Pirgaip e Rizvi¢ (2023) ao estender atengao
para o periodo 2016-2023, contemplar uma diversidade maior de empresas e paises e, ainda
assim, também encontrar resultados de desempenho superior para o grupo de empresas com
alto nivel de engajamento ESG na comparacdo com o grupo das empresas com baixa adog¢ao
de praticas ESG. Adicionalmente, os achados corroboram com a suposi¢do de Churet e Eccles
(2014) quanto a existéncia de intervalo entre adog¢do de praticas ESG e a obtengao dos
beneficios capturados por métrica de desempenho econdmico-financeiro € com a observagao
de que alto nivel de engajamento ESG nao ocasiona perdas frente os resultados auferidos por
empresas com baixa dedicagdo ESG.

Em seus estudos, Churet e Eccles (2014), Bodhanwala e Bodhanwala (2018) e Pirgaip
e Rizvi¢ (2023) ndo avancaram em andlises evolutivas intra grupo, mas essas evidéncias podem
contribuir para compreensao do percurso de distanciamento dos resultados alcangados por cada
extremo. Nesse sentido, além de prestar suporte para a presente tese, a proposicao da hipotese
H1d acrescenta perspectiva de analise e descobertas aos estudos da area.

Para o segmento de andlises da hipotese H1d as avaliagdes de diferenca de desempenho
se restringem a comparagao evolutiva (2020-2023 versus 2016-2019) de empresas do mesmo
grupo (QIESG ou Q4ESG) que compdem a Amostra 3. Assim, de forma estatisticamente
significativa, ¢ evidenciado que a mediana de desempenho dos extremos evoluiu do primeiro
para o segundo quadriénio com redug¢do dos resultados e desempenho superior (menor variagao

acumulada negativa) no extremo de maior pontuagdo ESG (Q4ESG), conforme a Tabela 14.

Tabela 14: Testes de diferenga de medianas H1d — Base ESG Score

Dados Amostra 3
Hipdtese de Pesquisa H1d
Classificacdo ESG QIESG Q4ESG
Desempenho 2016-2019 | 2020-2023 | 2016-2019 | 2020-2023
Observacgoes 300 300 300 300
Minimo -97.36% -208.75% -92.82% -163.94%
Ql -41.32% -76.35% -30.56% -55.33%
Mediana -8.33% -24.711% -4.20% -17.82%
Q3 30.08% 11.91% 27.80% 17.08%
Maximo 137.18% 144.31% 115.35% 125.69%
Diferen¢a das Medianas' -16.37% -13.62%
Teste de Wilcoxon? Fxx% %
Teste de Dixon-Mood3 FrEE Fr%

A “Classificagdo ESG” tem como base o ESG Score. Os dados descritos e analisados sdo

referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada conjunto

amostral. 'Diferenga das medianas representa o valor de Q4ESG - Q1ESG. ?No Teste de

Wilcoxon a hipotese nula é de dados amostrais com medianas iguais. *No Teste de Dixon-

Mood a hipétese nula € de dados amostrais com medianas iguais. O nivel de significancia

estatistica ¢ indicado por *** quando p < 0,01, ** quando p < 0,05 e * quando p <0,1.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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As regressoes quantilicas robustecem os testes de diferenca de mediana da hipotese H1d
e possibilitam inferir que do primeiro para o segundo quadriénio a mediana de desempenho do
grupo de empresas do nivel Q4ESG evoluiu com desempenho superior (menor variagao
negativa, com diferenga de -14,42 p.p. e p-value < 0,01) ao das empresas do nivel Q1ESG
(maior variacdo negativa, com diferenca de -16,93 p.p. e p-value < 0,01), conforme a Tabela
15. Essa observacao também ¢ valida para as medianas nos quantis 10 e 25, onde os extremos
apresentam redugdo de desempenho estatisticamente significativa, mas em menor magnitude
no grupo Q4ESG, conforme tabelas do Apéndice G.

De maneira distinta, ¢ constatado que no extrato do q75 a mediana do grupo Q4ESG
também tem desempenho superior ao apresentar manutengdo dos resultados (desempenho
quadrienal com diferenca negativa sem significancia estatistica) contra a redu¢do no grupo
QIESG (desempenho quadrienal com diferenca negativa estatisticamente significativa). No
entanto, o oposto ¢ evidenciado em relacdo ao quantil 90. Sendo assim, mais uma vez, as
evidéncias apontam que no ambito das empresas com declinio de resultados esta mais
concentrada a diferenciagdo de desempenho. Adicionalmente, as evidéncias indicam
desempenho evolutivo superior para um niimero maior de empresas do Q4ESG (nos quantis

10, 25, 50 e 75) em relagdo ao grupo Q1ESG (somente no quantil 90).

Tabela 15: Resultados no q50 da regressdo quantilica simultdnea H1d — Base ESG Score

Dados Amostra 3
Hipétese de Pesquisa H1d
Classificacio ESG QI1ESG Q4ESG
Observagdes 600 600
Reamostras 3000 3000
Variavel Periodo Constante Periodo Constante
Coeficiente -0.1693 -0.0784 -0.1442 -0.0351
Erro Padréo 0.0528 0.0333 0.0486 0.0270
t -3.21 -2.36 -2.97 -1.3
P>|t| 0.0010 0.0190 0.0030 0.1950
Intervalo de Confianga | -0.2729 -0.1438 -0.2397 -0.0882
(95%) -0.0657 -0.0130 -0.0488 0.0180

A variavel Periodo € binaria (2020-2023 =1 ¢ 2016-2019 = 0) e tem como base os
dados da Amostra 3. Os dados analisados sdo referentes a variagdo acumulada de
ROIC/WACC no intersticio de cada conjunto amostral. Os resultados apresentados
sdo do quantil 50 de regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75
e 90. Para erro padrdo robusto os estimadores foram operacionalizados com
reamostragens (bootstrap) em cinco vezes o numero de observagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa mesma sequéncia de analises foi conduzida sobre a base de dados com
classificagdo das empresas a partir das métricas de pontuacdo ESG Combined Score, onde se

repete a constatagao de que a mediana de desempenho dos extremos progrediu do primeiro para
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o segundo quadriénio com reducdo dos resultados e diferenga estatisticamente significativa,

conforme a Tabela 16. No entanto, sob a estrutura de classificagdo ESG Combined Score as

diferencas do desempenho quadrienal estdo mais proximas, devido ao declinio de resultado

maior no grupo Q4ESG.

Tabela 16: Testes de diferenca de medianas Hl1d — Base ESG Combined Score

Dados Amostra 3
Hipotese de Pesquisa Hi1d
Classificacdo ESG QIESG Q4ESG
Desempenho 2016-2019 | 2020-2023 | 2016-2019 | 2020-2023
Observacoes 300 300 300 300
Minimo -96.89% -208.31% -90.21% -157.80%
Ql -38.67% -76.17% -28.35% -52.87%
Mediana -8.35% -24.87% -2.67% -18.22%
Q3 31.81% 11.92% 27.85% 17.08%
Maximo 137.53% 144.06% 112.16% 122.00%
Diferen¢a das Medianas! -16.52% -15.55%
Teste de Wilcoxon? e i FHxE
Teste de Dixon-Mood? FHxE FHxE

A “Classificacdo ESG” tem como base o ESG Combined Score. Os dados descritos e
analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio de cada
conjunto amostral. 'Diferenca das medianas representa o valor de Q4ESG - Q1ESG.
2No Teste de Wilcoxon a hipdtese nula é de dados amostrais com medianas iguais. *No
Teste de Dixon-Mood a hipdtese nula ¢ de dados amostrais com medianas iguais. O
nivel de significancia estatistica ¢ indicado por *** quando p < 0,01, ** quando p <

0,05 ¢ * quando p <0,1.

tabelas do Apéndice H.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Novamente, as evidéncias adicionadas pelas regressdes quantilicas possibilitam
sinalizar que do primeiro para o segundo quadriénio a mediana de desempenho do grupo de
empresas do nivel Q4ESG evoluiu com desempenho superior (menor variagdo negativa, com
diferenca de -16,24 p.p. e p-value < 0,01) ao das empresas do nivel QIESG (maior variagao
negativa, com diferenca de -17,17 p.p. e p-value < 0,01), conforme a Tabela 17. Essa

observagdo também ¢ estatisticamente valida para as medianas nos quantis 10 e 25, conforme
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Tabela 17: Resultados no q50 da regressdo quantilica simultdnea H1d — Base ESG Combined Score

Dados Amostra 3
Hipotese de Pesquisa H1d
Classificacao ESG QI1ESG Q4ESG
Observagdes 600 600
Reamostras 3000 3000
Variavel Periodo Constante Periodo Constante
Coeficiente -0.1717 -0.0779 -0.1624 -0.0249
Erro Padrao 0.0554 0.0380 0.0490 0.0216
t -3.1 -2.05 -3.31 -1.15
P>|t| 0.0020 0.0400 0.0010 0.2500
Intervalo de Confianga | -0.2806 -0.1525 -0.2587 -0.0674
(95%) -0.0629 -0.0034 -0.0661 0.0176

A variavel Periodo ¢ bindria (2020-2023 =1 ¢ 2016-2019 = 0) e tem como base o0s
dados da Amostra 3. Os dados analisados sdo referentes a variagdo acumulada de
ROIC/WACC em cada quadriénio da Amostra 3. Os resultados apresentados sdo do
quantil 50 de regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 ¢ 90.
Para erro padrdo robusto os estimadores foram operacionalizados com
reamostragens (bootstrap) em cinco vezes o nimero de observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

De maneira distinta, ¢ constatado que no extrato do q75 ¢ q90 a mediana do grupo
Q4ESG também tem desempenho superior ao apresentar manuten¢cdo dos resultados
(desempenho quadrienal com diferenca negativa sem significancia estatistica) contra o declinio
no grupo QIESG (desempenho quadrienal com diferenga negativa estatisticamente
significativa). Sendo assim, além do robustecimento das evidéncias que no &mbito das empresas
com queda de resultados esta mais concentrada a diferenciacdo de desempenho, a base ESG
Combined Score adiciona indicativos de desempenho evolutivo superior para empresas do
Q4ESG em todos os pontos da curva de anélise da regressdao quantilica, conforme sintetizado
no conjunto de graficos da Figura 16. Por fim, as evidéncias originadas por essas regressoes
quantilicas indicam que, além do grupo Q1ESG apresentar maior declinio de desempenho do
primeiro para o segundo quadriénio, no primeiro quadriénio pds lancamento dos ODS esse
conjunto de empresas se encontrava com patamar mediano de resultados em nivel inferior ao

do extremo Q4ESG.
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Figura 16: Graficos de regressdo quantilica simultdnea H1d
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No ecixo Y estdo os valores da diferenga de desempenho (2020-2023 versus 2016-2019) e no eixo X estdo os
quantis da curva de desempenho. Os dados analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC em
cada quadriénio da Amostra 3. Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis
10, 25, 50, 75 e 90. Cada regressdo quantilica simultanea contempla 600 observagdes e 3000 reamostragens
(bootstrap) para erro padrdo robusto.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 18 estao sintetizados os resultados de todos os testes realizados. Com excec¢ao
para os testes da hipotese Hla sobre a base ESG Score, as demais evidéncias ndo rejeitam de
forma recorrente os desdobramentos da Hipotese 1. Sendo assim, sobre o conjunto amostral
deste estudo e sob a metodologia aqui utilizada, hé indicativos de que as empresas com alto
nivel de engajamento ESG apresentam desempenho superior ao das empresas com baixo nivel

de praticas ESG.




Tabela 18: Resultados para os testes da Hipdtese 1

80

Hipotese Hla H1b Hlc H1d
Dados Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3 Amostra 3
Pontuagdo ESG 2015-2018 2019-2022 2015-2022 2015-2022
Desempenho 2016-2019 2020-2023 2016-2023 2016-2023
Observagoes 642 1268 600 600
Base ESG Score Combined Score Combined Score Combined Score Combined
Score Score Score Score
T.este s Rejeita Rejeita N.ﬁ(.) N.59 N?? N.ﬁc.) - -
Wilcoxon' ! ! Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita
TeSeqe | Rejeita  Rejeita | oo N0 o a0 o Mo )
Mood? e e Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita
Teste de Nao Nao
Wilcoxon? - o o - - o Rejeita  Rejeita
Teste de Nao Nao
Dixon-Mood* - o - o o - Rejeita Rejeita
Regrossto | py, Mo | Nao o Nao | Nao o Nao | Nao  Nio
Quantilica (q10)° Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita
Regressao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Quantilica (q25)°| Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita
Regrossto | pey, Mo | Nao o Nao | Nao o Nao | Nao  Nio
Quantilica (q50)° Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita
Regressao .. .. Nao Nao - - Nao Nao
Quantﬁica (q75)° Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita
Qu;iiglir:asls(z 09 0y’ Rejeita Rejeita | Rejeita  Rejeita | Rejeita Rejeita Rejeita RI:ji(i)ta

ITeste da soma de postos de Wilcoxon e Mann-Whitney para dados no pareados. *Teste para igualdade de
medianas de Mood para dados ndo pareados. *Teste de postos com sinais de Wilcoxon para dados pareados.
“Teste de sinais de Dixon-Mood para dados pareados. Regressio quantilica simultdnea para os quantis 10, 25,
50, 75 ¢ 90, com reamostragem (bootstrap) em cinco vezes o nimero de observagdes para erro padrdo robusto.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, em conjunto, as constatagdes acrescentam a perspectiva literaria alguns
indicios empiricos de diferencial compensatdrio que colocam a adoga@o dos principios ESG na
condi¢do de paradigma tecno-econdmico em percurso de irrupgdo. No entanto, a abordagem de
testes da Hipdtese 1 ndo contempla outros fatores que podem influenciar o desempenho das
empresas. Sendo assim, as analises relativas a Hipotese 2 e Hipdtese 3 avangam na compreensao
do cenario de efeito do nivel de engajamento ESG sobre o desempenho das empresas ao

considerar a influéncia concomitante de outras varidveis e sob outra abordagem econométrica.
5.2 HIPOTESE 2 E HIPOTESE 3

A Hipotese 2 defende que o 4° quartil do nivel de engajamento ESG tem efeito superior
sobre o desempenho das empresas em comparacdo ao 1° quartil. Os seus desdobramentos (H2a-
H2c) diferem no intervalo de avaliagcdo da assertiva, em linha com os periodos contemplados
por cada conjunto amostral (Amostra 1 = 2016-2019; Amostra 2 = 2020-2023; Amostra 3 =
2016-2023). Em complemento, a Hip6tese 3 e seus desdobramentos (H3a-H3c) propdem que a
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mediana setorial de engajamento ESG tem relagdo de efeito positivo sobre o desempenho das
empresas. Antes de prosseguir com as analises econométricas destinadas a avaliacdo dessas

hipoteses sdo realizados os procedimentos de validagao dos dados.
5.2.1 Analise descritiva das variaveis

Essa etapa visa evidenciar o atendimento de pressupostos basicos da estrutura de dados
para prosseguimento das andlises econométricas. Nesse sentido, o percurso de analise descritiva
das variaveis deste estudo envolve a avaliacdo dos dados de distribuicao das variaveis, a

identificacdao de correlagdes e os testes de multicolinearidade.
5.2.1.1 Dados de distribui¢do das variaveis

Em termos de mediana do desempenho, conforme a Tabela 19, as empresas do Q1ESG
e Q4ESG apresentam valores semelhantes entre si e em relacdo aos valores globais dos
conjuntos amostrais. A principais distingdes se encontram no ambito de desvio padrao ao longo
das trés amostras e das médias da Amostra 2, possivelmente sob reflexos da ciclicidade
econdmica ocasionada pela pandemia de Covid-19 em periodo (2020-2021) contemplado pela
Amostra 2 ¢ Amostra 3.

Quanto as variaveis normalizadas pela mediana anual de setor por pais (NMSP), as
empresas do Q4ESG apresentam valores médios € medianos de tamanho e alavancagem em
patamar superior aos observados nas empresas do Q1ESG. Essa mesma relacao ¢ identificada
na comparacao das médias dos grupos de extremos quartilicos com os valores globais de cada
amostra, onde as empresas do Q4ESG tém valores maiores e as do Q1ESG apresentam valores
menores que os dos conjuntos amostrais. No entanto, essas condigdes se alteram sob perspectiva
de eficiéncia, com as empresas do Q1 ESG figurando no nivel superior e as do Q4ESG no nivel
inferior. Adicionalmente, ¢ constatado que o desvio padrao indica alta variabilidade em todas
as variaveis. Nesse contexto, ¢ possivel denotar heterogeneidade intra e entre grupos quartilicos

de engajamento ESG sob influéncia da representatividade de diversos setores econdmicos.
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Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
Varidvel Média Desvlo Minimo Mediana Maximo | Média Desvlo Minimo Mediana Maximo | Média Desvlo Minimo Mediana Maximo
Padrao Padrao Padrao
Q1ESG
Desempenho  0.03 0.34 -0.62 0.01 0.78 0.09 0.99 -2.49 -0.01 2.77 0.09 0.66 -2.30 0.01 2.53
ESG Score 26.96 13.04 1.60 25.54 75.37 25.13  12.05 1.73 22.84 73.15 32.68 14.89 1.60 32.09 80.20
Tam NMSP  -0.55 0.72 -2.11 -0.66 1.64 -0.73 0.84 -2.32 -0.88 2.10 -0.53 0.74 -2.11 -0.64 1.99
Alav NMSP  0.01 0.50 -1.38 -0.07 1.34 0.01 0.54 -1.29 -0.15 1.41 0.00 0.50 -1.37 -0.07 1.47
Efic NMSP 0.13 0.75 -1.71 0.01 1.93 0.23 0.84 -1.45 0.07 1.95 0.12 0.70 -1.57 0.01 1.90
Q4ESG
Desempenho  0.04 0.32 -0.62 0.01 0.78 0.19 0.94 -2.49 0.01 2.77 0.09 0.63 2.30 0.01 2.53
ESG Score 72.31 9.96 36.55 72.13 93.86 72.41 10.02 41.21 73.05 95.57 75.33 9.27 36.55 75.98 95.57
Tam NMSP 0.70 0.77 -1.40 0.76 2.14 0.97 0.81 -1.52 1.09 2.33 0.66 0.79 -1.60 0.74 2.14
Alav NMSP  0.18 0.47 -1.11 0.07 1.35 0.27 0.51 -1.14 0.17 1.40 0.19 0.48 -1.22 0.08 1.41
Efic NMSP 0.00 0.66 -1.88 -0.04 1.79 -0.02 0.68 -1.37 -0.10 1.95 0.01 0.62 -1.76 -0.02 1.79
Amostra Completa
Desempenho  0.03 0.33 -0.62 0.00 0.78 0.14 0.98 -2.49 0.00 2.77 0.09 0.64 -2.30 0.01 2.53
ESG Score 49.73  20.38 1.60 50.48 93.86 48.29  20.96 1.73 4798 95.57 54.83 19.92 1.60 57.01 95.57
Tam NMSP 0.04 0.90 -2.11 0.00 2.14 0.05 1.06 -2.32 0.00 2.33 0.04 0.90 -2.11 0.00 2.14
Alav NMSP  0.10 0.49 -1.38 0.00 1.43 0.12 0.53 -1.34 0.00 1.41 0.10 0.50 -1.40 0.00 1.47
Efic NMSP 0.09 0.72 -1.90 0.00 1.93 0.14 0.77 -1.45 0.00 2.00 0.09 0.66 -1.78 0.00 1.90
ESG MSP 49.54  10.07 24.33 47.89 84.34 4799 11.45 28.48 45.59 86.81 55.77 10.75 24.33 55.95 87.11
Tam MSP 22.69 0.70 20.83 22.75 24.54 21.88 0.77 20.25 21.66 25.47 22.86 0.71 21.00 22.86 24.74
Alav MSP 0.63 0.33 0.00 0.59 2.11 0.56 0.30 0.05 0.51 2.14 0.66 0.35 0.00 0.62 2.27
Efic MSP 1.35 0.68 0.05 1.33 3.63 1.27 0.48 0.05 1.27 2.85 1.22 0.57 0.05 1.29 3.25

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com relagdo as variaveis de mediana anual de setor por pais (MSP), sob possivel
reducdo de investimentos durante a pandemia de Covid-19, o tamanho e a alavancagem
apresentam reducao do valor médio e mediano na Amostra 2, mas retomada de nivel na Amostra
3. Por outro lado, o valor médio e mediano de eficiéncia observado na Amostra 1 é reduzido ao
longo dos demais conjuntos amostrais, enquanto no engajamento ESG ha elevagao.

Adicionalmente, cabe destacar que na escala de pontuacio ESG as empresas do 4°
quartil apresentam pontuacao média e mediana de 2,3 até 3 vezes maior que a obtida pelo grupo
de empresas que figuram no extremo oposto. Observagdo que ratifica a classificacao quartilica
como proxy do nivel de engajamento ESG, conforme proposi¢ao de abordagem empirica.

Por fim, os dados que contemplam os demais quartis € os conjuntos graficos de
histogramas com distribuicdo das varidveis por ano e quartil (disponiveis no Apéndice I)
também nao indicam nenhuma inconsisténcia no tratamento das variaveis. Portanto, sob aspecto
dos dados de distribuicdo das variaveis, as amostras apresentam condi¢des adequadas para a

aplicacdo das analises econométricas.
5.2.1.2 Correlagdes

No ambito de correlagdo das variaveis as analises sdo realizadas conjuntamente para as
trés amostras, por segmento de desempenho, engajamento ESG e demais varidveis. A tabulagao
dos dados de correlacao esta disponivel no Apéndice J.

No segmento de correlagdes com a variavel de desempenho da Amostra 1 (periodo
2016-2019) ¢ identificado que somente a MSP de eficiéncia apresenta correlagdo significativa
(ao nivel de 5%) , ainda assim, com coeficiente abaixo de 0,1 e negativo. J4 na Amostra 2
(periodo 2020-2023), com excegao para as variaveis de Q2ESG, Q3ESG e Alav. NMSP, todas
as demais varidveis passam a apresentar correlacdo significativa com as observagdes de
desempenho. Uma vez que a Amostra 2 contempla todo o periodo de ciclicidade econdmica
ocasionado pela pandemia de Covid-19, é possivel denotar que distintas caracteristicas dos
negdcios tenham se tornado mais preponderantes para o desempenho alcangado pelas empresas.
Os dados de correlagdo entre desempenho e as demais varidveis voltam a apresentar auséncia
de significancia estatistica na Amostra 3, com exce¢ao para a medida de eficiéncia no ambito
de variavel NMSP e eficiéncia e alavancagem no campo de MSP.

Ainda, ¢ identificado que o Q1ESG apresenta correlacdo negativa com desempenho em
todos 0s conjuntos amostrais, mas com coeficiente abaixo de 0,05 e de forma significativa
somente na Amostra 2. No extremo oposto, o coeficiente de correlagdo do Q4ESG com o

desempenho demonstra relagdo positiva na Amostra 1 e Amostra 2, mas negativa na Amostra
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3, sendo o coeficiente abaixo de 0,05 em todos os conjuntos amostrais e significativo somente
na correlagdo da Amostra 2. Por fim, se destacam os coeficientes negativos de ESG_MSP com
a variavel de desempenho, tendo na Amostra 2 a dimensao mais alta dentre todas as variaveis
e amostras, além de significativa ao nivel de 5% .

Quanto aos niveis quartilicos de engajamento ESG, conforme esperado, para todo
quartil de nivel superior hd uma relagdo negativa com os niveis inferiores. Sendo assim, o
destaque estd nas correlacdes opostas e significativas das variaveis NMSP de tamanho,
alavancagem e eficiéncia com os extremos quartilicos de engajamento ESG, nos trés conjuntos
amostrais, sendo a correlacdo de tamanho e alavancagem positiva com o Q4ESG, enquanto
eficiéncia é negativa. Essas observagdes podem estar associadas as diferentes formas de
exposicdo (clientes, funciondrios, fornecedores, financiadores, agéncias reguladoras, dentre
outros stakeholders) em que se encontram as maiores ¢ mais alavancadas empresas. Nesse
contexto, as observagdes sugerem um aspecto estrutural onde tamanho e alavancagem maiores
estdo associados positivamente aos niveis mais altos de engajamento ESG, enquanto eficiéncia
se relaciona de forma negativa.

Portanto, as analises de correlagdo corroboram a perspectiva de conjuntos amostrais
contendo dados com caracteristicas adequadas para o avango das avaliagdes econométricas. Em
destaque, a estabilidades de sinal e dimensao das correlagdes entre a maior parte das variaveis,
a heterogeneidade de correlacdo entre as variaveis de controle e os niveis quartilicos de
engajamento ESG e, por fim, periodos amostrais que diferem em intensidade e significAncia na

relagdo das variaveis independentes com a variavel dependente.
5.2.1.3 Multicolinearidade

Nessa ultima etapa de analise descritiva do conjunto de dados sdo avaliados os niveis
de multicolinearidade das varidveis por meio do variance inflation fator (VIF). Para tanto,
foram conduzidas regressoes lineares por minimos quadrados ordindrios sobre as trés amostras,
sem a inclusdo de efeitos aleatorios, pois esses sdo parte da estrutura de covariancia do erro e
ndo integram a matriz de efeitos fixos da regressdo de efeitos mistos.

Por esse encaminhamento, conforme a Tabela 20, nenhuma das amostras apresenta
variavel de efeito fixo com indice acima do limite critico (VIF > 10) e, pontualmente, algumas
variaveis apresentam indice superior ao limite ideal (VIF < 5). A exceg¢do esta na variavel de
pais Estados Unidos, com o maior indice de multicolinearidade nas trés amostras, sob possivel

influéncia de ser a regido com o maior nimero de observagdes. Sendo assim, os niveis de
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multicolinearidade ndo comprometem a utilizagdo das varidveis e a validade das estimativas

economeétricas.
Tabela 20: Dados de multicolinearidade
Varidvel Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3

VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
Q2ESG 1.49 0.67 1.52 0.66 1.47 0.68
Q3ESG 1.58 0.63 1.66 0.60 1.52 0.66
Q4ESG 1.80 0.56 2.04 0.49 1.69 0.59
Tam NMSP 1.44 0.69 1.69 0.59 1.31 0.76
Alav NMSP 1.17 0.85 1.22 0.82 1.16 0.86
Efic NMSP 1.15 0.87 1.14 0.88 1.13 0.89
ESG MSP 3.56 0.28 6.75 0.15 3.78 0.26
Tam MSP 3.93 0.25 5.20 0.19 3.96 0.25
Alav MSP 1.92 0.52 3.13 0.32 1.95 0.51
Efic MSP 1.48 0.68 1.22 0.82 1.43 0.70
Ano ¢ 1.35 0.74 1.70 0.59 2.17 0.46
Franga 3.34 0.30 2.11 0.47 3.23 0.31
Alemanha 2.35 0.43 1.97 0.51 2.38 0.42
Italia 1.41 0.71 1.67 0.60 1.36 0.74
Japdo 5.25 0.19 4.03 0.25 4.57 0.22
Reino Unido 3.63 0.28 2.63 0.38 3.16 0.32
Estados Unidos 5.73 0.17 5.20 0.19 6.07 0.16

Média 2.50 2.64 2.49

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, as analises de multicolinearidade também reforcam a perspectiva de que os
dados dispdoem de condi¢des apropriadas para o avango das avaliagdes econométricas. Em
destaque, reduzido nimero de variaveis com indice acima do limite ideal (VIF < 5) nos trés

conjuntos amostrais.

5.2.2 Analises econométricas

ApOs as validagdes obtidas via andlise descritiva dos dados, a regressao de efeitos mistos
de dois niveis para dados longitudinais foi operacionalizada para cada uma das trés amostras,
conforme especificado na Equagdo 3, e os resultados obtidos foram sintetizados em duas
tabelas. Com esse encaminhamento, a analise dos desdobramentos da Hipotese 2 e da Hipotese
3 podem ser conduzidas conjuntamente.

A Tabela 21 e a Tabela 22 apresentam os resultados das regressdes que,
respectivamente, foram conduzidas sobre a base de pontuacdo ESG Score e de ESG Combined
Score. Os graficos de diagndstico de especificagdo e predicdo do modelo — que contemplam os
pressupostos de normalidade (andlise via histogramas com curva normal e QQ-plots dos
residuos padronizados e dos efeitos aleatorios), de homocedasticidade (analise através de
scatterplots de residuos versus preditos, com estratificacdo por ano e por quartis de engajamento

ESQG); de linearidade (analise dos valores observados versus preditos fixos e completos) e de



86

identificacdo de outliers (pontos com residuos padronizados > |2,5| ou |3| DP) — estdo
disponiveis no Apéndice K (regressdo sobre a Amostra 1), Apéndice L (regressdo sobre a
Amostra 2) e Apéndice M (regressdo sobre a Amostra 3). No entanto, os dados graficos
apresentados nesses apéndices sao referentes somente as regressoes realizadas sobre a base de
pontuacdo ESG Score, uma vez que as avaliagdes relativas a base de pontuagao ESG Combined
Score apresentam resultados semelhantes, pois a mudancga ¢ exclusivamente na ordenacgdo de
quais quartis da variavel Q_ESG;; as empresas figuram.

Em complemento, foi incorporado ao modelo a estrutura de covariancia banded para o
tratamento de correlagdo dos residuos, com a largura de banda (progressividade das
covariancias) definida de acordo com a necessidade de cada regressdo. As tabelas com a
identificacdo das bandas de covariancia utilizadas e a estimativas de variancia e covariancia
anuais dos residuos, também estdo disponiveis nos apéndices K, L ¢ M, juntamente com as
tabelas de resultado das regressdes que foram extraidas do software Stata 15.

Por essa linha, uma vez que o modelo captura efeitos aleatorios e estrutura de
covariancia temporal no nivel das empresas, foi acrescido recurso de erro padrao robusto por
cluster no nivel dos agrupamentos de setor por pais. Assim, os efeitos setoriais das variaveis
MSP, de estagios do ciclo econdmico e de correlagdo dos residuos das empresas no nivel do
cluster de SP também sdo considerados nas estimativas de erro padrao.

Mediante essas andlises e ajustes complementares, ¢ constatado o atendimento de todos
os pressupostos de maneira satisfatoria. Sendo assim, os resultados obtidos através das
regressoes apresentam condigdes validas para inferéncias.

Quanto aos resultados das regressdes realizadas sobre a base ESG Score (Tabela 21),
nao ha evidéncias de efeito distinto entre os niveis de engajamento ESG e o desempenho
(variagdo anual da razdo de ROIC/WACC) das empresas em nenhum dos trés conjuntos
amostrais. Com relagdo ao nivel de engajamento ESG setorial (c/uster de setor por pais) no
periodo 2020-2023 ha evidéncias de efeito negativo desse atributo sobre o desempenho das
empresas. Esses achados indicam que sob influéncia concomitante de outras variaveis e
abordagem econométrica de regressao com efeitos mistos, o nivel de engajamento ESG nao
implica em diferenciais compensatérios para as empresas (bonificacdo as melhores ou
penaliza¢do as piores) e, ainda, que os setores menos comprometidos com praticas ESG

alcancaram resultados superiores ao longo do ultimo quadriénio de analise.
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Tabela 21: Regressao de efeitos mistos de dois niveis para dados longitudinais — Base ESG Score

Hipotese H2a e H3a H2b e H3b H2c e H3c
Conjunto de Dados Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
Periodo 2016-2019 2020-2023 2016-2023
Observagdes 4,872 9,788 9104

Empresas 1218 2447 1138
Cluster SP 50 59 50
Varidvel Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Q2 _ESG -0.0063 -0.0175 -0.0053
(0.0113) (0.0135) (0.009)
[-0.0285, 0.0159] [-0.0439, 0.0088] [-0.023, 0.0125]
Q3 _ESG -0.0005 -0.0029 -0.0046
(0.0116) (0.0113) (0.0088)
[-0.0232, 0.0223] [-0.0251, 0.0194] [-0.0217, 0.0126]
Q4 ESG -0.0032 -0.0079 -0.0047
(0.0129) (0.0154) (0.0109)
[-0.0284, 0.022] [-0.0382, 0.0223] [-0.026, 0.0166]
Tam NMSP 0.0091* 0.0106 0.0069**
(0.0048) (0.0071) (0.0033)
[-0.0002, 0.0185] [-0.0034, 0.0246] [0.0004, 0.0134]
Alav_ NMSP -0.015* 0.0147 0.0015
(0.0077) (0.0146) (0.0069)
[-0.0302, 0.0002] [-0.0139, 0.0432] [-0.012, 0.015]
Efic NMSP -0.0054 0.0261*** 0.0051
(0.0082) (0.0085) (0.0064)
[-0.0215, 0.0107] [0.0094, 0.0428] [-0.0074, 0.0177]
ESG MSP -0.0009 -0.0059%** -0.0012
(0.0012) (0.0017) (0.0008)
[-0.0033, 0.0015] [-0.0092, -0.0026] [-0.0028, 0.0004]
Tam_ MSP -0.0256 0.0904*** -0.0053
(0.0175) (0.0217) (0.0112)
[-0.0599, 0.0088] [0.0479, 0.1329] [-0.0272, 0.0166]
Alav_MSP -0.008 -0.1812%** -0.0488%**
(0.0265) (0.0422) (0.0183)
[-0.06, 0.044] [-0.2639, -0.0985] [-0.0846, -0.0129]
Efic MSP -0.04%** 0.0405** -0.0254%**
(0.0102) (0.0172) (0.0093)
[-0.0599, -0.02] [0.0068, 0.0743] [-0.0435, -0.0072]
Ano C -0.0129* 0.0329* 0.0066*
(0.007) (0.0181) (0.004)
[-0.0266, 0.0009] [-0.0027, 0.0684] [-0.0012, 0.0143]
Constante 0.672* -1.6463*** 0.2541
(0.3569) (0.4005) (0.2346)
[-0.0275, 1.3714] [-2.4312, -0.8614] [-0.2057, 0.714]
Efeitos Fixos de Pais Sim Sim Sim
Indice de Variagio Explicada
pseudo-R? 9.59% 3.63% 1.15%
Likelihood Ratio Test
chi2(9) 216.88 7385.63 7079.96
HO: Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Wald
chi2(17) 71.32 105.89 64.82
HO: Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000
Ajuste do Modelo
Log pseudolikelihood -1349.830 -9870.052 -5259.732
Akaike's information criterion 2755.660 19796.100 10621.460
Bayesian information criterion 2937.415 19997.390 10984.400

O nivel de significancia estatistica dos coeficientes é indicado por *** quando p<0,01; ** quando p<0,05; e * quando p<0,1.
Os valores de erro padrio sdo apresentados entre parénteses e os intervalos de confianca estdo entre colchetes.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No ambito das variaveis de controle intra c/uster de setor por pais, o tamanho (em 2016-
2023) e a eficiéncia (em 2020-2023) apresentam efeito positivo e estatisticamente significativo,
ou seja, as maiores ¢ mais eficientes empresas do cluster apresentaram desempenho superior
no periodo. Quanto as variaveis de controle entre cluster de setor por pais, os aspectos
estruturais de tamanho (em 2020-2023) e de alavancagem (em 2020-2023 e 2016-2023)
apresentaram, respectivamente, efeitos positivos e negativos estatisticamente significativos.
Adicionalmente, a eficiéncia apresenta efeitos significativos nos trés conjuntos amostrais, mas
positivo somente no periodo 2020-2023.

Essas constatagdes se repetem nos resultados das regressdes realizadas sobre a Base
ESG Combined Score (Tabela 22). Sendo assim, mesmo apds a reconfiguracdo de
reconhecimento do nivel de engajamento ESG pela escala critica, ndo hd evidéncias de
diferencial compensatorio no desempenho intra cluster de setor por pais e, novamente, €
identificado o efeito negativo nos setores com maior mediana anual de engajamento ESG no
ultimo quadriénio de analise (2020-2023).

Nesse contexto, as constatacdes relativas ao tamanho, a alavancagem e a eficiéncia no
ambito intra cluster de setor por pais, assim como ao tamanho e a alavancagem sob a perspectiva
entre cluster, ja eram esperadas frente aos achados dos estudos antecedentes (Apéndice A).
Surpreende os efeitos negativos de eficiéncia (razdo de receita liquida por ativos nao
circulantes) que surge como indicativo de setores com grande volume de vendas em relagao ao

nivel de investimento de longo prazo, mas com margens inferiores as de suas contrapartes.
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Tabela 22: Regressao de efeitos mistos de dois niveis para dados longitudinais — Base ESG Combined Score

Hipotese H2a e H3a H2b e H3b H2c e H3c
Conjunto de Dados Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
Periodo 2016-2019 2020-2023 2016-2023
Observagdes 4,872 9,788 9104

Empresas 1218 2447 1138
Cluster SP 50 59 50
Varidvel Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Q2 _ESG -0.0064 -0.0176 -0.0136
(0.0107) (0.0131) (0.0087)
[-0.0274, 0.0147] [-0.0434, 0.0082] [-0.0305, 0.0034]
Q3 _ESG -0.0055 -0.0033 -0.0083
(0.0113) (0.0116) (0.0088)
[-0.0277, 0.0167] [-0.026, 0.0194] [-0.0256, 0.009]
Q4 ESG -0.0086 -0.0122 -0.0115
(0.0113) (0.0149) (0.0098)
[-0.0307, 0.0135] [-0.0415,0.0171] [-0.0307, 0.0077]
Tam NMSP 0.0105** 0.0111 0.0075**
(0.0048) (0.0067) (0.0034)
[0.001, 0.0199] [-0.0021, 0.0243] [0.0008, 0.0142]
Alav_ NMSP -0.0154* 0.0149 0.0017
(0.008) (0.0145) (0.0069)
[-0.0312, 0.0003] [-0.0136, 0.0434] [-0.0118, 0.0151]
Efic NMSP -0.0057 0.0261*** 0.0052
(0.0082) (0.0085) (0.0062)
[-0.0217, 0.0103] [0.0094, 0.0428] [-0.0071, 0.0174]
ESG MSP -0.0015 -0.0051*** -0.001
(0.0013) (0.0017) (0.0009)
[-0.004, 0.0011] [-0.0085, -0.0017] [-0.0028, 0.0008]
Tam MSP -0.0232 0.0716*** -0.0088
(0.0163) (0.0201) (0.0109)
[-0.0551, 0.0087] [0.0322, 0.111] [-0.0302, 0.0125]
Alav_MSP -0.0128 -0.1547%** -0.0455%*
(0.026) (0.0392) (0.0185)
[-0.0638, 0.0382] [-0.2316, -0.0778] [-0.0817, -0.0092]
Efic MSP -0.0389%** 0.0368** -0.0262%**
(0.01) (0.0169) (0.0089)
[-0.0584, -0.0193] [0.0037, 0.0699] [-0.0437, -0.0088]
Ano c -0.0051 0.0302* 0.0059
(0.0068) (0.018) (0.004)
[-0.0185, 0.0083] [-0.0051, 0.0656] [-0.0019, 0.0137]
Constante 0.6425* -1.2959%** 0.3252
(0.3318) (0.3789) (0.2282)
[-0.0078, 1.2929] [-2.0385, -0.5534] [-0.1221, 0.7726]
Efeitos Fixos de Pais Sim Sim Sim
Indice de Variagio Explicada
pseudo-R? 13.84% 3.60% 1.17%
Likelihood Ratio Test
chi2(9) 239.69 7385.61 7089.93
HO: Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Wald
chi2(17) 58.07 83.91 83.01
HO: Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000
Ajuste do Modelo
Log pseudolikelihood -1338.587 -9875.007 -5259.414
Akaike's information criterion 2737.174 19806.010 10620.830
Bayesian information criterion 2931.912 20007.300 10983.770

O nivel de significancia estatistica dos coeficientes é indicado por *** quando p<0,01; ** quando p<0,05; e * quando p<0,1.
Os valores de erro padrio sdo apresentados entre parénteses e os intervalos de confianca estdo entre colchetes.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ao expandir as andlises da Hipotese 1 por meio de regressdes destinadas a Hipdtese 2 e
Hipoétese 3, fica evidente que outros atributos organizacionais e setoriais preponderam em
relagcdo ao nivel de engajamento ESG. Assim, os indicativos iniciais de que o engajamento ESG
contribuiu para niveis superiores de desempenho acumulado em cada periodo amostral (H1),
foram reduzidos para efeito zero ou negativo quando avaliado em conjunto com outras variaveis
e sobre desempenho anual de cada amostra (H2 e H3).

Portanto, contrariando a Hipdtese 2 e Hipdtese 3, os niveis de engajamento ESG nao
sustentam diferencial compensatério em nenhum dos trés conjuntos amostrais, conforme
sintetizado na Tabela 23. Cenario que, para os periodos em andlise e conforme disposto na
Tabela 5, configura a rejei¢do das praticas ESG como paradigma tecno-econdmico em percurso
de irrup¢do, uma vez que as empresas com alto nivel de engajamento ESG apresentam

resultados iguais ou inferiores ao das empresas com baixo nivel de praticas ESG.

Tabela 23: Resultados para os testes da Hipotese 2 ¢ Hipdtese 3

Hipotese H2a e H3a H2b e H3b H2c e H3c

Dados Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3

Pontuagao ESG 2015-2018 2019-2022 2015-2022

Desempenho 2016-2019 2020-2023 2016-2023

Observagoes 4872 9788 9104

Base ESG Score Combined Score Combined Score Combined
Score Score Score

Q4ESG > QI1ESG Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita

ESG_MSP (+) Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como destaque desta secao de andlises, estd a métrica de desempenho (variacao anual
da razao de ROIC/WACC) utilizada nesse estudo para avaliar os efeitos do engajamento ESG,
pois foi concebida pela revisdo de literatura e concilia duas medidas (WACC e ROIC)
exploradas individualmente nos estudos empiricos precedentes (Apéndice A), mas ainda nao
considerada conjuntamente em nenhuma pesquisa publicada de que se tenha conhecimento.
Sendo assim, ao aprofundar compreensao de diferenciais compensatorios para além do nivel de
engajamento ESG em relacdes especificas com o ROIC ou o0 WACC, este estudo demonstra
que avancos de maneira individual podem ser insuficientes para impulsionar efetivo
desempenho superior na variagdo anual da razdo de ROIC/WACC. Adicionalmente, as bases
de dados e a metologia empregada neste estudo também se diferenciam dos demais, desse
modo, o foco nas principais economias do mundo, o tamanho dos conjuntos amostrais e a
estrutura de andlises intra e entre cluster de setor por pais conseguem demonstrar de forma
robusta que nao ha diferenciais compensatorios para adogao de praticas ESG nos mercados que

costumam orientar e consolidar as tendéncias de paradigmas tecno-economicos.
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Por fim, como indicativo de que no ambito de maior exposi¢ao as empresas estdo mais
alinhadas as questdoes de meio-ambiente, sociedade e governanca, se destaca o nivel e o sinal
distinto da correlagdo do tamanho e da alavancagem financeira com os quartis extremos de
engajamento ESG. Contexto que oportuniza suscitar uma frente adicional de compreensdo para
o atual momento do percurso de irrup¢do paradigmatica, onde as empresas ja avangaram na

adocgdo das praticas ESG para diferenciais compensatorios que ainda estdo por vir.



92

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou responder qual ¢ o efeito do nivel de engajamento ESG sobre o
desempenho das empresas, no contexto tedrico-conceitual de um paradigma tecno-econdémico
em percurso de irrup¢ao. Nesse sentido, a revisdo de literatura oportunizou prospectar a tese de
que os principios ESG estdo intimamente vinculados ao fundamento teérico-conceitual de um
paradigma tecno-economico através das dinamicas de interagao e influéncia bidirecional dos
ultimos 20 anos, que ganham amparo na esfera institucional (através dos objetivos de
desenvolvimento sustentavel), ascendéncia na esfera tecnologica (mediante assimilagdo de
preceitos ESG na renovacgao de setores econdmicos estabelecidos, além da concepgao de novos
modelos de negocios e desenvolvimentos tecnoldgicos) e estimulos na esfera economica (por
meio de diferenciais compensatorios entre os distintos niveis de engajamento ESG, com efeitos
que devem ser perceptiveis em métricas de desempenho econdmico-financeiro das empresas).

Com esse entendimento, a se¢do de abordagem empirica inovou sobre a proposi¢ao do
intersticio de analise, a métrica de desempenho econdmico-financeiro em condi¢des de refletir
os diferenciais compensatérios e, ainda, as condicionantes de identificacdo do nivel de
engajamento ESG das empresas. A partir dessas defini¢des, as hipoteses de pesquisa
defenderam a existéncia de efeitos positivos do nivel de engajamento ESG sobre o desempenho
das empresas.

A Hipdtese 1 ndo foi rejeitada na maior parte de seus desdobramentos e, com testes para
diferengas de medianas, o estudo obteve evidéncias de que o conjunto das empresas que figura
no 4° quartil do nivel de engajamento ESG tem alcancado desempenho superior ao do grupo
que compoe o 1° quartil. No entanto, em abordagem econométrica de regressao com efeitos
mistos que contemplou a influéncia concomitante de outras variaveis, os resultados rejeitaram
a Hipotese 2 e Hipotese 3 com identificacdo da preponderancia de outros atributos e nenhum
efeito superior para maior nivel de engajamento ESG. Achados que demonstram, no periodo
em analise, ndo haver diferenciais compensatdrios para adocdo de praticas ESG nas regides
(paises do G7) que historicamente orientam e consolidam os paradigmas tecno-econdmicos.

Ainda assim, os dados sugerem que em cada cluster de setor por pais hd um grupo de
empresas que ja avancou de maneira diferenciada na adogao das praticas ESG, em alinhamento
ao perfil de exposi¢ao no mercado (tamanho e alavancagem financeira) e aos possiveis efeitos
de diferenciais compensatdrios (bonificagdes as melhores ou penaliza¢des as piores). Sendo
assim, a proposicao de tese deste estudo ndo perde validade diante da rejeicdo das hipoteses no

espaco e tempo delimitados pelos conjuntos amostrais desta pesquisa, pois 0 acompanhamento
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de efeito do nivel de engajamento ESG sobre o desempenho das empresas pode continuar sendo
realizado sob a proposicdo de abordagem empirica concebida por este estudo ou algo mais
aprimorado, assim como em outros paises, conjuntos territoriais ou blocos econdmicos. Dessa
forma, as informagdes geradas por esta e outras pesquisas podem fomentar os debates e as agdes
—no ambito de diferentes setores da economia, formuladores de politicas publicas e a sociedade
como um todo — para impulsionar efeitos sobre o desempenho econdmico-financeiro vinculados
ao nivel de engajamento ESG das empresas.

Em um mundo de crescentes crises ambientais, desigualdades sociais e tensdes
geopoliticas, ndo faltam motivos para avangcos em novos, mais profundos e criticos
conhecimentos sobre aspectos que podem influenciar o nivel de engajamento ESG das
empresas. Portanto, ainda ha oportunidades de proveito do prisma trazido por esta pesquisa,
inclusive pelas limitagdes da abordagem abrangente que impossibilitou maior aprofundamento
individualizado em cada uma das esferas (Institucional, Tecnoldgica e Econdomica) que molda

o contexto paradigmatico de adocao das praticas ESG.
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Selecao de estudos relevantes por meio de
Bibliometria (Science Mapping) com R Studio e Ordinatio
Base 1: Web of science | Base 2: | Scopus
Espaco de busca: Titulo, Resumo e Palavra-chave
Periodo (20 anos): 2004 - 2023 Documento: | Artigo
Parte 1 - Retorno sobre o capital investido - ROIC 1R 2) = (CIRUMITEHD DTG E D (e el
WACC
Termos de busca W‘eb of Scopus Termos de busca W‘e b of Scopus
science science
"ESG" AND "return on invest*" 15 15 "ESG" AND "cost of capital" 47 54
"environmental, social and "environmental, social and
governance" AND "return on 13 12 governance" AND "cost of 26 32
invest*" capital”
"ESG" AND "ROIC" 3 2 "ESG" AND "WACC" 5 5
"environmental, social and ) 1 "environmental, social and 4 4
governance" AND "ROIC" governance" AND "WACC"
Artigos por base: 33 30 Artigos por base: 82 95
Total 63 Total 177
Filtro 1 Filtro 1
Exclusdo de artigos repetidos nas -45 Exclusio de artigos repetidos nas -111
bases. bases.
Saldo 1 18 Saldo 1 66
Filtro 2 Filtro 2
Exclusdo de artigos que nao estiao Exclusdo de artigos que nao estiao
no conjunto das 20 principais no conjunto das 20 principais
publicacdes das bases 0 publicagdes das bases -46
pesquisadas, conforme pontuagdo pesquisadas, conforme pontuagdo
de Ordinatio (JCR + Citagdes + de Ordinatio (JCR + Citagdes +
Ano Publicag@o). Ano Publicag¢@o).
Saldo 2 18 Saldo 2 20
Filtro 3 . Filtro 3 ~
. ~ Leitura de resumo para exclusio
Leitura de resumo para exclusio : ~ )
. ~ . de artigos que ndo consideram o
de artigos que nao consideram o .
., WACC como variavel
ROIC como variavel dependente e -15 ~ -17
~ dependente e ndo tenham o ESG
nao tenham o ESG (agregado ou
., (agregado ou desagregado) como
desagregado) como variavel .
. . variavel independente de
independente de interesse. .
Interesse.
Saldo 3 3 Saldo 3 3
Complemento Google Scholar
Leitura de resumos para inclusio
de artigos que ndo constam nas Complemento
bases Web of science ou Scopus, Leitura de resumos para além das
estejam entre os 30 primeiros de 20 principais publicagdes das
maior destaque na plataforma +7 bases pesquisadas, seguindo +7
Google Scholar e tenham o ROIC ordem decrescente da pontuacao
como variavel dependente e o de Ordinatio (JCR + Citagdes +
ESG (agregado ou desagregado) Ano Publicagdo).
como variavel independente de
interesse.
Saldo Final 10 Saldo Final 10
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Lista dos 10 principais estudos empiricos que tem 0 ROIC como variavel dependente

Variaveis do modelo

Base Autoria (regi(t:;:g%l;las:ises) Setores Pi:;(:;fe (fmrlll)(:it;z) Modelo de Analise Interesse Controle
KOROLEVA; . . < X . ESG Agregado
v BAGGIERIJ; Rissia Metalurgia; Energia éf"t”‘?ao de Petrdleo | 5418 9019 30 Regressar‘;loiﬁzgom dados ESG Desagregado Tamanho; Empregados.
§. NALWANGA, 2020. ¢ ias. cmprihados (Fonte: RAEX)
% RAHI; AKTER: ) o _ . Regressa;aci:;):ll:ados em ESG Agregado B~eta fie ris?o- sistematico; Risco
3 JOHANSSON. 2021 Paises Nordicos Financeiro. 2015-2019 39 Métodos dos Momentos ESG Desagregado ndo sistematico; Alavancagem;
s ’ ’ Generalizados (Fonte: Reuters Eikon) Tamanho; Moderador ESG.
2 Regressdo OLS com dados
_: BODHANWALA; ) empilhados ESG Agregado Variacio Receita: Variacio
§ BODHANWALA, India Nao especificado. 2010-2015 58 Regressdo com dados em (Fonte: Thomson . .Q S ¢
2018. painel Reuters) Ativo; Alavancagem; Setor.
Diferencas de médias
CHURET: ECCLES Diversas Consumo discricionario; Bens de consumo (EFSo(r:JteA'ngli’)gar(ii;)
5 O,l 4 ? (amostra S&P Global basico; Cuidados de satude; Industria; 2011-2012 2000 Diferenca de médias a dapia do }()ia ? Setor; Intervalos de anos.
Broad Market Index) Tecnologia da informagao e Materiais. RobecoSAM)
BODHANWALA; Asia-Pacifico, Africa, Regressdao com dados em ES(S}%gsgarergeai(()io Variagdo Receita;
BODHANWALA, L. > ? Transporte; Hotelaria e Lazer. 2011-2017 146 g . Sreg Alavancagem; Liquidez Seca;
2022 Américas e Europa. painel (Fonte: Thomson Ano
i Reuters) :
Indice de Lucro por ag¢do; ROE; Market to
DO NASCIMENTO . Todos listados na B3 Regressao com dados em Sustentabilidade Book; Margem Liquida; Valor de
Brasil - 2006-2020 414 . .
DUDA et al., 2022. (sem restrigdo). painel Empresarial Mercado; Proporgao Intangivel;
(Fonte: ISE - Bovespa) Setor; Ano.
bl ~
% JOHNSON; ’ Bens de consumo; Servigos de consumo; Regresssgqoihigg:q dados ESG Agregado Tamanho: Alavancagem:
5 ERASMUS; MANS- Africa do Sul Saude; Tecnologia; Telecomunicagdes e 2011-2016 66 Re resséopcom dados em ESG Desagregado ,Qctor gems
@ KEMP, 2019. Industria. & painel (Fonte: Bloomberg) RO
%D Construgdo civil; Servigos bancarios e
Qo financeiros; Produtores de 6leo e gas; Coeficientes de correlagdo em
BALATBAT; Australia Mineragao; Varejo em geral; Industrial; 2008-2010 208 testes univariados ESG Agregado Tamanho; Alavancagem; Lucro
CARMICHAEL, 2012. Midia; Alimentos e bebidas; Energia e Regressdo OLS com dados (Fonte: CAER - EIRIS) por agdo; Setor.
utilidades; Servigos de Suporte; e Viagens e empilhados
lazer.
Regressdo OLS com dados
. ESG Agregado . A L
MOHAMAD etal, Malasia Nao especificado. 2009-2018 69 emp ilhados (Fonte: Thompson Alavancagem; Eficiéncia;
2020. Regressdo com dados em Reuters) Tamanho.
painel v
ESG Agregado
ALESSANDRINI et Suica Empresas, Fundos e Fundagoes de 2021 59 Regressao com dados ESG Desagregado Tamanhos Idade: Area; Setor.

al., 2022.

Investimento no Mercado Imobiliario.

empilhados

(Fonte: Propria,
adaptado da Refinitv)
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Lista dos 10 principais estudos empiricos que tem 0 WACC como variavel dependente

Variaveis do modelo

Base Autoria geograﬁa' Setores Perlo'd‘o il | AmitEine Modelo de Anilise Interesse Controle
(regides ou paises) Anilise (empresas)
) Bancos; Bens de consumo basico; Energia; ESG Agregado
OULD, 2020. Emlradqs Arabes ) Indl.xstn-a; Inrves.n?nento e Ser\{lqos~ 4 2010-2019 30 Regressao com dados em ESG Desagregado Propriedade; Endmdamen'to;
Unidos Financeiros; Imoéveis; Telecomunicagio; e painel . Tamanho; Retorno sobre Ativos.
(Fonte: Bloomberg)
Transporte.
ESG Agregado Propriedade; Tamapho;
. Inddstria; Energia; e outros nao Regressdo OLS com dados ESG Desagregado Alavancagem; Lucratividade;
GJERGII et al., 2021. Italia i 27 2018 87 . o Idade; IPO; Demonstra¢des
especificados. empilhados (Fonte: Propria, . o
Financeiras; Cobertura
adaptado do GRI) I =
novagio.
Regress::lr(i1 Olhlz (;:gsm dados ESG Agregado
ATAN et al., 2018. Malasia Nao especificado. 2010-2013 54 mp ESG Desagregado Alavancagem; Tamanho.
Regressdo com dados em .
. (Fonte: Bloomberg)
painel
Materiais basicos; Comunicagdes; Consumo ESG Agregado Tamanho; Imobilizacdo; Capex;
GHOLAMI; SHAMS, - ciclico; Consumo ndo ciclico; Energia; Regressdo com dados em £1eg Variagdo Receita; Liquidez
Australia o . . 2007-2017 244 . ESG Desagregado o
2022. Bancario; Industrial; Tecnologia; e painel (Fonte: Bloomberg) Imediata; Alavancagem;
Utilidades. onte: Bloomberg Conselho; Auditoria; Setor; Ano.
w .. I . . ~ .
ES Matgrlgls basicos; Cor{lum’ca.g:oes, C0n§um0 N ESG Agregado Tamanhos Rentabilidade:
) RAMIREZ et al., - . ciclico; Consumo ndo ciclico; Energia; Regressdo com dados em ESG Desagregado
2 América Latina . . R . > 2017-2019 202 . Alavancagem; Market to Book;
2 2022. Financeiro; Industrial; Tecnologia; Saude; e painel (Fonte: Thompson
© o Ano.
g Utilidades. Reuters)
g Alavancagem; Tamanho;
] KHANCHEL; Estados Unidos da ~ . Regressdo com dados em ESG Desagregado Rentabilidade; Market to Book;
s LASSOUED, 2022. América Néo especificado. 2011-2019 430 painel (Fonte: Bloomberg) Fluxo de Caixa Livre; Idade;
= Setor; Ano.
= Tamanho; Alavancagem;
FANDELLA; Brasil, Russia, india, ~ . Regressdo com dados em ESG.Agregado Retomp S?bre Ativos; L1qu1de.z
. L Empresas ndo financeiras. 2014-2019 533 . (Fonte: Thompson Imediata; Cobertura de Juros;
SIRONI, 2023. China e Africa do Sul painel s
Reuters) Retorno sobre o Patriménio
Liquido; Ano.
. N ESG Agregado Tamanho; Alavancagem;
KUMAWAT; india Empresas ndo financeiras. 2011-2020 177 Regressdo com dados em ESG Desagregado Propriedade; Retorno sobre
PATEL, 2022. painel . N
(Fonte: Bloomberg) Ativos; Comité.
Reino Unido, India,
Indonésia, Kuait, Governanga; Emergentes; Setor
MOHAMMAD; Fili Ii\flzlsasétta?rm:’rébia Regressao com dados em ESG Agregado lea{r:tzgi‘?o; fo??eﬁ:)oPS;?irrfl({;:ilz *
OSMAN; RANI, pinas, & atar, Financeiros e Ndo Financeiros 2015-2018 200 g . (Fonte: Thompson L
2023 Saudita, Cingapura, painel Reuters) Liquido; Tamanho;
: Tai'lﬁndia, Emirados Alavancagem; Giro do Ativo;
Arabes Unidos, Setor; Ano.
Estados Unidos.
PIRGAIP: RIZVIC Industria; Financeiro; Energia; Atacado e Diferenga de médias ESG Agregado Relatério Integrado; Tamanho;
’ ’ Turquia Varejo; Tecnologia; Transporte; 2015-2020 59 Regressao com dados em ESG Desagregado Alavancagem; Market to Book;

2023.

Telecomunicagdes; e Construgao.

painel

(Fonte: Refinitiv)

Credit Default Swap; Ano.
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Tabulac¢io Quartilica por Pais

Correspondéncia com

Pais Amostra 1 (Média ESG Score 2015-2018) ESG Combined Score
Total Q4 Q1 Q2-Q3 Q4 Q1 Q2-Q3
Alemanha 53 15 15 23 73,3% 86,7% 78,3%
Canada 116 32 32 52 96,9% 100,0% 98,1%
Estados Unidos 476 122 122 232 81,1% 92,6% 87,1%
Franca 67 20 20 27 95,0% 95,0% 92,6%
Italia 10 3 3 4 66,7% 66,7% 50,0%
Japdo 336 86 86 164 90,7% 100,0% 95,1%
Reino Unido 160 43 43 74 86,0% 90,7% 89,2%
Total 1.218 321 321 576 86,3% 94,7% 90,3%
Participacio 100% 26,4% 26,4% 47,3%
Tabulacdo Quartilica por Pais Correspondéncia com
Pais Amostra 2 (Média ESG Score 2019-2022) ESG Combined Score
Total Q4 Q1 Q2-Q3 Q4 Q1 Q2-Q3
Alemanha 129 36 36 57 69,4% 94,4% 80,7%
Canada 167 44 44 79 93,2% 100,0% 96,2%
Estados Unidos 1.417 358 358 701 90,8% 99,7% 95,1%
Franca 106 30 30 46 73,3% 90,0% 80,4%
Italia 50 14 14 22 71,4% 85,7% 77,3%
Japdo 348 91 91 166 90,1% 98,9% 94,0%
Reino Unido 230 61 61 108 77,0% 95,1% 86,1%
Total 2.447 634 634 1.179 87,1% 98,1% 92,6%
Participacio 100% 25,9% 25,9% 48,2%
Tabulac¢io Quartilica por Pais Correspondéncia com
Pais Amostra 3 (Média ESG Score 2015-2022) ESG Combined Score
Total Q4 Q1 Q2-Q3 Q4 Q1 Q2-Q3
Alemanha 49 14 14 21 42.9% 78,6% 57,1%
Canada 111 31 31 49 100,0% | 100,0% | 100,0%
Estados Unidos 445 115 115 215 75,7% 88,7% 83,3%
Franga 63 17 17 29 64,7% 82,4% 69,0%
Italia 10 3 3 4 66,7% 100,0% 75,0%
Japdo 304 79 79 146 87,3% 98,7% 92,5%
Reino Unido 156 41 41 74 80,5% 90,2% 83,8%
Total 1.138 300 300 538 79,7% 92,0% 85,5%
Participacio 100% 26,4% 26,4% 47,3%
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Média ESG Score 2015-2018

Setor Econdmico Amostra 1
Total | Participacio 4Q 1Q 2Qe30Q
Servigos Académicos e Educacionais 4 0,3% 1 1 2
Materiais Basicos 156 12,8% 41 41 74
Consumo Ciclico 248 20,4% 64 64 120
Consumo Nao Ciclico 102 8,4% 28 28 46
Energia 83 6,8% 23 23 37
Saude 94 7,7% 25 25 44
Industria 238 19,5% 61 61 116
Imobiliario 53 4.4% 14 14 25
Tecnologia 173 14,2% 45 45 83
Utilidade Publica 67 5,5% 19 19 29
Total 1.218 100% 321 321 576
Média ESG Score 2019-2022
Setor Econdmico Amostra 2
Total | Participacio 40Q 1Q 2Q e 30Q
Servicos Académicos e Educacionais 10 0,4% 3 3 4
Materiais Basicos 234 9,6% 61 61 112
Consumo Ciclico 458 18,7% 117 117 224
Consumo Nao Ciclico 174 7,1% 46 46 82
Energia 153 6,3% 40 40 73
Saude 315 12,9% 81 81 153
Industria 490 20,0% 125 125 240
Imobiliario 93 3,8% 25 25 43
Tecnologia 411 16,8% 106 106 199
Utilidade Publica 109 4,5% 30 30 49
Total 2447 100% 634 634 1179
Média ESG Score 2015-2022
Setor Econdmico Amostra 3
Total | Participacio 4Q 1Q 2Qe30Q
Servigos Académicos e Educacionais 4 0,4% 1 1 2
Materiais Basicos 147 12,9% 39 39 69
Consumo Ciclico 225 19,8% 58 58 109
Consumo Nao Ciclico 96 8,4% 26 26 44
Energia 78 6,9% 21 21 36
Saude 83 7,3% 22 22 39
Industria 224 19,7% 58 58 108
Imobiliario 53 4,7% 14 14 25
Tecnologia 161 14,1% 42 42 77
Utilidade Publica 67 5,9% 19 19 29
Total 1138 100% 300 300 538
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Amostra 1 - Recorréncia Anual >=em 75% do periodo

Média ESG Score 2015-2018

Média ESG Combined 2015-2018

Pais 4Q 1Q 2Q ¢ 3Q 4Q 1Q 2Q € 3Q
Alemanha 93,3% 86,7% 87,0% 86,7% 86,7% 80,0%
Canada 84,4% 87,5% 82,7% 84,4% 87,5% 78,8%
Estados Unidos 88,5% 85,2% 88,4% 83,6% 81,1% 82,3%
Franca 85,0% 80,0% 77,8% 85,0% 75,0% 70,4%
Italia 100,0% 66,7% 75,0% 66,7% 100,0% 75,0%
Japdo 86,0% 84,9% 84,8% 80,2% 82,6% 84,1%
Reino Unido 76,7% 83,7% 83,8% 72,1% 76,7% 75,7%
Média ponderada 86,0% 84,7% 85,6% 81,3% 81,6% 81,0%

Amostra 2 - Recorréncia Anual >= em 75% do periodo
Pais Média ESG Score 2019-2022 Média ESG Combined 2019-2022

4Q 1Q 2Qe3Q 4Q 1Q 2Qe3Q
Alemanha 83,3% 86,1% 84,2% 66,7% 83,3% 71,9%
Canada 84,1% 84,1% 81,0% 81,8% 84,1% 74,7%
Estados Unidos 89,4% 84,6% 89,7% 90,2% 83,5% 87,4%
Franca 80,0% 93,3% 87,0% 76,7% 83,3% 69,6%
Italia 71,4% 71,4% 59,1% 57,1% 64,3% 68,2%
Japdo 87,9% 86,8% 90,4% 87,9% 86,8% 88,6%
Reino Unido 90,2% 88,5% 88,0% 77,0% 83,6% 80,6%
Média ponderada 87,7% 85,5% 88,1% 85,3% 83,6% 84,3%

Amostra 3 - Recorréncia Anual >= em 75% do periodo
Pais Média ESG Score 2015-2022 Média ESG Combined 2015-2022

4Q 1Q 2Q¢e30Q 40Q 1Q 2Qe30Q
Alemanha 78,6% 71,4% 76,2% 71,4% 64,3% 61,9%
Canada 67,7% 58,1% 53,1% 71,0% 51,6% 46,9%
Estados Unidos 70,4% 65,2% 74,0% 60,0% 60,9% 63,7%
Franga 82,4% 64,7% 72,4% 52,9% 47,1% 44,8%
Italia 66,7% 66,7% 50,0% 66,7% 0,0% 50,0%
Japdo 81,0% 74,7% 78,1% 70,9% 73,4% 72,6%
Reino Unido 85,4% 80,5% 77,0% 65,9% 68,3% 64,9%
Média ponderada 76,0% 69,3% 73,4% 65,0% 63,0% 63,6%
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Resultados da Regressdo Quantilica Simultinea Hla — Base ESG Score da Amostra 1

Desempenho Coeficiente Erro Padrio t P>|t| | Intervalo de Confianca (95%)
q10 QESG 0.0872 0.0570 1.53 0.1260 -0.0247 0.1990
Constante -0.5916 0.0494 -11.99 | 0.0000 -0.6885 -0.4947
Q25 QESG 0.0788 0.0470 1.68 0.0940 -0.0135 0.1711
Constante -0.3807 0.0375 -10.15 | 0.0000 -0.4544 -0.3070
450 QESG 0.0239 0.0388 0.62 0.5370 -0.0522 0.1000
Constante -0.0779 0.0299 -2.61 0.0090 -0.1366 -0.0192
475 QESG -0.0372 0.0803 -0.46 | 0.6430 -0.1949 0.1204
Constante 0.3153 0.0561 5.62 0.0000 0.2051 0.4255
490 QESG 0.0008 0.2170 0.00 0.9970 -0.4252 0.4269
Constante 0.8648 0.1448 5.97 0.0000 0.5805 1.1491

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG = 1 ¢ QIESG = 0) ¢ tem como base 0 ESG Score. Os dados analisados
sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio da Amostra 1 (desempenho 2016-2019).
Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 ¢ 90. Essa
regressdo quantilica simultanea contempla 642 observagdes e 3210 reamostragens (bootstrap) para erro padrao
robusto.

Resultados da Regressdo Quantilica Simultinea H1b — Base ESG Score da Amostra 2

Desempenho Coeficiente Erro Padrao t P>|t| | Intervalo de Confianca (95%)
q10 QESG 1.8125 0.2195 8.26 0.0000 1.3819 2.2432
Constante -3.2178 0.1705 -18.88 | 0.0000 -3.5522 -2.8834
25 QESG 0.7168 0.1581 4.53 0.0000 0.4066 1.0269
Constante -1.2725 0.1542 -8.25 0.0000 -1.5750 -0.9700
50 QESG 0.3083 0.0433 7.12 0.0000 0.2234 0.3932
4 Constante -0.4648 0.0292 -15.93 | 0.0000 -0.5221 -0.4076
q75 QESG 0.2022 0.0558 3.63 0.0000 0.0928 0.3116
Constante 0.0185 0.0456 0.40 0.6860 -0.0710 0.1079
90 QESG 0.0291 0.1209 0.24 0.8100 -0.2081 0.2664
Constante 0.7061 0.1051 6.72 0.0000 0.4999 0.9124

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG =1 ¢ Q1ESG = 0) e tem como base 0 ESG Score. Os dados analisados sdo
referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio da Amostra 2 (desempenho 2020-2023). Os
resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 e 90. Essa
regressdo quantilica simultinea contempla 1268 observagdes ¢ 6340 reamostragens (bootstrap) para erro
padrdo robusto.

Resultados da Regressio Quantilica Simultinea Hlc — Base ESG Score da Amostra 3

Desempenho Coeficiente Erro Padrio t P>|t| | Intervalo de Confianca (95%)
q10 QESG 1.0960 0.1812 6.05 0.0000 0.7401 1.4520
Constante -2.2123 0.1130 -19.58 | 0.0000 -2.4342 -1.9904
25 QESG 0.2415 0.0854 2.83 0.0050 0.0738 0.4091
Constante -0.8243 0.0751 -10.98 | 0.0000 -0.9717 -0.6769
450 QESG 0.1280 0.0386 3.31 0.0010 0.0521 0.2039
Constante -0.3465 0.0296 -11.71 | 0.0000 -0.4046 -0.2884
q75 QESG 0.0208 0.0796 0.26 0.7940 -0.1355 0.1772
Constante 0.0896 0.0611 1.47 0.1430 -0.0304 0.2095
90 QESG -0.0425 0.1708 -0.25 | 0.8030 -0.3779 0.2929
Constante 0.6802 0.1557 4.37 0.0000 0.3744 0.9859

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG = 1 e QIESG = 0) e tem como base o ESG Score. Os dados analisados
sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio da Amostra 3 (desempenho 2016-2023).
Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 e 90. Essa
regressao quantilica simultdnea contempla 600 observacdes e 3000 reamostragens (bootstrap) para erro padrao
robusto.
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APENDICE F — Regressio Quantilica Hla, H1b e Hlc — Base ESG Combined Score

Resultados da Regressdo Quantilica Simultinea Hla — Base ESG Combined Score da Amostra 1

Desempenho Coeficiente Erro Padrio t P>|t| | Intervalo de Confianca (95%)
q10 QESG 0.1057 0.0635 1.67 0.0960 -0.0189 0.2304
Constante -0.5988 0.0555 -10.79 | 0.0000 -0.7078 -0.4899
Q25 QESG 0.1079 0.0499 2.16 0.0310 0.0100 0.2058
Constante -0.3827 0.0423 -9.05 0.0000 -0.4658 -0.2996
450 QESG 0.0630 0.0365 1.73 0.0840 -0.0086 0.1346
Constante -0.0922 0.0307 -3.00 0.0030 -0.1525 -0.0319
475 QESG -0.0274 0.0838 -0.33 0.7430 -0.1919 0.1370
Constante 03114 0.0581 5.36 0.0000 0.1973 0.4254
490 QESG 0.0703 0.1988 0.35 0.7240 -0.3201 0.4607
Constante 0.8648 0.1386 6.24 0.0000 0.5926 1.1370

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG = 1 ¢ QIESG = 0) ¢ tem como base o ESG Combined Score. Os dados
analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio da Amostra 1 (desempenho 2016-
2019). Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 ¢ 90. Essa
regressdo quantilica simultdnea contempla 642 observacdes e 3210 reamostragens (bootstrap) para erro padrao
robusto.

Resultados da Regressao Quantilica Simultinea H1b — Base ESG Combined Score da Amostra 2

Desempenho Coeficiente Erro Padrao t P>|t| |Intervalo de Confianca (95%)

q10 QESG 1.6766 0.2863 5.86 0.0000 1.1149 2.2383
Constante -3.1064 0.2055 -15.12 | 0.0000 -3.5095 -2.7033

25 QESG 0.6814 0.1494 4.56 0.0000 0.3884 0.9745
Constante -1.2301 0.1469 -8.37 0.0000 -1.5183 -0.9419

50 QESG 0.2573 0.0472 5.45 0.0000 0.1647 0.3499
4 Constante -0.4513 0.0321 -14.07 0.0000 -0.5142 -0.3883
q75 QESG 0.1844 0.0604 3.05 0.0020 0.0660 0.3029
Constante 0.0196 0.0493 0.40 0.6900 -0.0770 0.1163

90 QESG 0.0249 0.1195 0.21 0.8350 -0.2097 0.2594
Constante 0.7078 0.1034 6.85 0.0000 0.5049 0.9106

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG =1 ¢ Q1ESG = 0) e tem como base o ESG Combined Score. Os dados
analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio da Amostra 2 (desempenho 2020-
2023). Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultinea para os quantis 10, 25, 50, 75 ¢ 90. Essa
regressdo quantilica simultanea contempla 1268 observagdes e 6340 reamostragens (bootstrap) para erro padrdo
robusto.

Resultados da Regressio Quantilica Simultinea Hlc — Base ESG Combined Score da Amostra 3

Desempenho Coeficiente Erro Padrio t P>|t| |Intervalo de Confianca (95%)
10 QESG 1.1634 0.1460 7.97 0.0000 0.8767 1.4500
4 Constante -2.2530 0.0924 -24.37 | 0.0000 -2.4346 -2.0714
25 QESG 0.2476 0.0960 2.58 0.0100 0.0591 0.4361
4 Constante -0.8324 0.0879 -9.47 0.0000 -1.0051 -0.6597
50 QESG 0.1285 0.0417 3.08 0.0020 0.0467 0.2103
q Constante -0.3400 0.0305 -11.16 | 0.0000 -0.3999 -0.2802
75 QESG 0.0779 0.0879 0.89 0.3760 -0.0947 0.2505
4 Constante 0.0896 0.0652 1.37 0.1700 -0.0385 0.2176
90 QESG -0.0659 0.1721 -0.38 0.7020 -0.4040 0.2722
d Constante 0.7789 0.1397 5.58 0.0000 0.5046 1.0532

A variavel QESG ¢ binaria (Q4ESG = 1 e QIESG = 0) e tem como base o ESG Combined Score. Os dados
analisados sdo referentes a variagdo acumulada de ROIC/WACC no intersticio da Amostra 3 (desempenho 2016-
2023). Os resultados apresentados sdo da regressao quantilica simultdnea para os quantis 10, 25, 50, 75 € 90. Essa
regressdo quantilica simultdnea contempla 600 observagdes e 3000 reamostragens (bootstrap) para erro padrao
robusto.




APENDICE G — Regressio Quantilica Hld — Base ESG Score

109

Regressio Quantilica Simultinea H1d — Base ESG Score - Q1ESG da Amostra 3

Desempenho Coeficiente Erro Padrio t P>|t]| Intervalo de Confianca (95%)
q10 Periodo -1.4959 0.0688 -21.74 | 0.0000 -1.6310 -1.3607
Constante -0.5916 0.0659 -8.98 | 0.0000 -0.7210 -0.4622
Q25 Periodo -0.3429 0.0955 -3.59 | 0.0000 -0.5305 -0.1552
Constante -0.4063 0.0279 -14.57 | 0.0000 -0.4611 -0.3516
450 Periodo -0.1693 0.0528 -3.21 0.0010 -0.2729 -0.0657
Constante -0.0784 0.0333 -2.36 | 0.0190 -0.1438 -0.0130
475 Periodo -0.1787 0.0718 -2.49 | 0.0130 -0.3198 -0.0376
Constante 0.2975 0.0573 5.19 0.0000 0.1849 0.4100
490 Periodo -0.2957 0.2047 -1.44 | 0.1490 -0.6978 0.1064
Constante 0.8454 0.1543 5.48 0.0000 0.5422 1.1485

A variavel Periodo ¢ binaria (2020-2023 =1 e 2016-2019 = 0). Os dados analisados sdo referentes a variag@o
acumulada de ROIC/WACC, pelas empresas de nivel QIESG da base ESG Score, em cada quadriénio da
Amostra 3. Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 ¢
90. Essa regressdo quantilica simultanea contempla 600 observagdes e 3000 reamostragens (bootstrap) para

erro padrdo robusto.

Regressao Quantilica Simultinea Hld — Base ESG Score - Q4ESG da Amostra 3

Desempenho Coeficiente Erro Padrao t P>|t]| Intervalo de Confian¢a (95%)
q10 Periodo -0.8136 0.1989 -4.09 | 0.0000 -1.2042 -0.4231
Constante -0.5058 0.0295 -17.12 | 0.0000 -0.5639 -0.4478
25 Periodo -0.2405 0.0528 -4.56 | 0.0000 -0.3442 -0.1368
Constante -0.3022 0.0271 -11.15 | 0.0000 -0.3555 -0.2490
450 Periodo -0.1442 0.0486 -2.97 | 0.0030 -0.2397 -0.0488
Constante -0.0351 0.0270 -1.30 | 0.1950 -0.0882 0.0180
q75 Periodo -0.1072 0.0714 -1.50 | 0.1330 -0.2473 0.0329
Constante 0.2780 0.0622 4.47 0.0000 0.1557 0.4002
90 Periodo -0.2915 0.1661 -1.76 | 0.0800 -0.6177 0.0346
Constante 0.8656 0.1428 6.06 0.0000 0.5851 1.1461

A variavel Periodo é binaria (2020-2023 =1 ¢ 2016-2019 = 0). Os dados analisados sao referentes a variagao
acumulada de ROIC/WACC, pelas empresas de nivel Q4ESG da base ESG Score, em cada quadriénio da
Amostra 3. Os resultados apresentados sdo da regressao quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75 e
90. Essa regressdo quantilica simultdnea contempla 600 observagdes e 3000 reamostragens (bootstrap) para erro
padrdo robusto.
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Regressio Quantilica Simultinea H1d — Base ESG Combined Score - Q1ESG da Amostra 3

Desempenho Coeficiente | Erro Padrio t P>|t| | Intervalo de Confianca (95%)
Q10 Periodo -1.4487 0.0610 -23.77 | 0.0000 -1.5684 -1.3290
Constante -0.6344 0.0594 -10.69 | 0.0000 -0.7510 -0.5179
Q25 Periodo -0.3625 0.1146 -3.16 | 0.0020 -0.5877 -0.1374
Constante -0.3866 0.0349 -11.08 | 0.0000 -0.4552 -0.3181
Q50 Periodo -0.1717 0.0554 -3.10 | 0.0020 -0.2806 -0.0629
Constante -0.0779 0.0380 -2.05 0.0400 -0.1525 -0.0034
Q75 Periodo -0.1987 0.0735 -2.70 | 0.0070 -0.3430 -0.0543
Constante 0.3153 0.0613 5.14 0.0000 0.1948 0.4358
Q90 Periodo -0.3335 0.1971 -1.69 | 0.0910 -0.7205 0.0535
Constante 0.8890 0.1473 6.03 0.0000 0.5996 1.1783

A variavel Periodo € binaria (2020-2023 =1 € 2016-2019 = 0). Os dados analisados sdo referentes a variagao
acumulada de ROIC/WACC, pelas empresas de nivel Q1ESG da base ESG Score, em cada quadriénio da
Amostra 3. Os resultados apresentados sdo da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75
e 90. Essa regressdo quantilica simultanea contempla 600 observagdes e 3000 reamostragens (bootstrap)
para erro padrio robusto.

Regressao Quantilica Simultinea Hld — Base ESG Combined Score — Q4ESG da Amostra 3

Desempenho Coeficiente | Erro Padrao t P>|t| | Intervalo de Confianca (95%)
Q10 QESG -0.7390 0.1815 -4.07 0.0000 -1.0953 -0.3826
Constante -0.5078 0.0348 -14.59 | 0.0000 -0.5762 -0.4395
Q25 QESG -0.2457 0.0404 -6.08 0.0000 -0.3251 -0.1664
Constante -0.2793 0.0261 -10.70 | 0.0000 -0.3305 -0.2280
050 QESG -0.1624 0.0490 -3.31 0.0010 -0.2587 -0.0661
Constante -0.0249 0.0216 -1.15 0.2500 -0.0674 0.0176
Q75 QESG -0.1073 0.0711 -1.51 0.1320 -0.2469 0.0323
Constante 0.2781 0.0624 4.46 0.0000 0.1555 0.4006
Q90 QESG -0.2275 0.1785 -1.27 0.2030 -0.5781 0.1230
Constante 0.8222 0.1508 5.45 0.0000 0.5260 1.1184

A variavel Periodo é binaria (2020-2023 =1 ¢ 2016-2019 = 0). Os dados analisados sdo referentes a variagao
acumulada de ROIC/WACC, pelas empresas de nivel Q4ESG da base ESG Score, em cada quadriénio da
Amostra 3. Os resultados apresentados sdao da regressdo quantilica simultanea para os quantis 10, 25, 50, 75
e 90. Essa regressdo quantilica simultanea contempla 600 observagdes e 3000 reamostragens (bootstrap)
para erro padrdo robusto.
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Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
VED ENCL Média Desvlo Minimo Mediana Maximo | Média Desvlo Minimo Mediana Maximo | Média Desvlo Minimo Mediana Maximo
Padrao Padriao Padrio
Q1ESG
Desempenho 0.03 0.34 -0.62 0.01 0.78 0.09 0.99 -2.49 -0.01 2.77 0.09 0.66 -2.30 0.01 2.53
ESG Score 26.96 13.04 1.60 25.54 75.37 25.13 12.05 1.73 22.84 73.15 32.68 14.89 1.60 32.09 80.20
Tam NMSP -0.55 0.72 -2.11 -0.66 1.64 -0.73 0.84 -2.32 -0.88 2.10 -0.53 0.74 -2.11 -0.64 1.99
Alav NMSP 0.01 0.50 -1.38 -0.07 1.34 0.01 0.54 -1.29 -0.15 1.41 0.00 0.50 -1.37 -0.07 1.47
Efic NMSP 0.13 0.75 -1.71 0.01 1.93 0.23 0.84 -1.45 0.07 1.95 0.12 0.70 -1.57 0.01 1.90
Q2ESG
Desempenho 0.02 0.33 -0.62 -0.01 0.78 0.11 1.01 -2.49 -0.03 2.77 0.09 0.64 -2.30 0.01 2.53
ESG Score 43.30 11.15 12.75 42.29 83.49 41.14 11.78 17.90 38.90 83.81 49.96 12.10 12.75 49.74 83.81
Tam NMSP -0.21 0.75 -2.10 -0.26 1.95 -0.28 0.87 -2.07 -0.38 2.11 -0.19 0.76 -2.10 -0.23 2.01
Alav NMSP 0.05 0.49 -1.20 -0.06 1.43 0.05 0.51 -1.34 -0.08 1.41 0.05 0.50 -1.40 -0.05 1.47
Efic NMSP 0.12 0.72 -1.86 0.00 1.90 0.22 0.78 -1.30 0.04 2.00 0.11 0.67 -1.78 0.00 1.87
Q3ESG
Desempenho 0.04 0.32 -0.62 0.01 0.78 0.17 0.98 -2.49 0.03 2.77 0.10 0.65 -2.30 0.01 2.53
ESG Score 56.39 9.98 25.01 56.09 89.38 54.39 11.38 28.62 54.69 90.10 61.58 10.23 25.01 62.17 94.57
Tam NMSP 0.21 0.81 -1.54 0.19 1.96 0.22 0.87 -1.82 0.23 2.20 0.20 0.81 -1.80 0.17 2.01
Alav NMSP 0.15 0.48 -1.31 0.04 1.26 0.15 0.51 -1.26 0.01 1.40 0.14 0.48 -1.28 0.04 1.33
Efic NMSP 0.13 0.72 -1.90 0.01 1.93 0.15 0.74 -1.36 0.01 1.95 0.13 0.65 -1.77 0.01 1.90
Q4ESG
Desempenho 0.04 0.32 -0.62 0.01 0.78 0.19 0.94 -2.49 0.01 2.77 0.09 0.63 2.30 0.01 2.53
ESG Score 72.31 9.96 36.55 72.13 93.86 72.41 10.02 41.21 73.05 95.57 75.33 9.27 36.55 75.98 95.57
Tam NMSP 0.70 0.77 -1.40 0.76 2.14 0.97 0.81 -1.52 1.09 2.33 0.66 0.79 -1.60 0.74 2.14
Alav NMSP 0.18 0.47 -1.11 0.07 1.35 0.27 0.51 -1.14 0.17 1.40 0.19 0.48 -1.22 0.08 1.41
Efic NMSP 0.00 0.66 -1.88 -0.04 1.79 -0.02 0.68 -1.37 -0.10 1.95 0.01 0.62 -1.76 -0.02 1.79
Amostra Completa
Desempenho 0.03 0.33 -0.62 0.00 0.78 0.14 0.98 -2.49 0.00 2.77 0.09 0.64 -2.30 0.01 2.53
ESG Score 49.73 20.38 1.60 50.48 93.86 48.29 20.96 1.73 47.98 95.57 54.83 19.92 1.60 57.01 95.57
Tam NMSP 0.04 0.90 -2.11 0.00 2.14 0.05 1.06 -2.32 0.00 2.33 0.04 0.90 -2.11 0.00 2.14
Alav NMSP 0.10 0.49 -1.38 0.00 1.43 0.12 0.53 -1.34 0.00 1.41 0.10 0.50 -1.40 0.00 1.47
Efic NMSP 0.09 0.72 -1.90 0.00 1.93 0.14 0.77 -1.45 0.00 2.00 0.09 0.66 -1.78 0.00 1.90
ESG MSP 49.54 10.07 24.33 47.89 84.34 47.99 11.45 28.48 45.59 86.81 55.77 10.75 24.33 55.95 87.11
Tam MSP 22.69 0.70 20.83 22.75 24.54 21.88 0.77 20.25 21.66 25.47 22.86 0.71 21.00 22.86 24.74
Alav MSP 0.63 0.33 0.00 0.59 2.11 0.56 0.30 0.05 0.51 2.14 0.66 0.35 0.00 0.62 2.27
Efic MSP 1.35 0.68 0.05 1.33 3.63 1.27 0.48 0.05 1.27 2.85 1.22 0.57 0.05 1.29 3.25
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Amostra 1 - Histograma das variaveis por quartil de engajamento ESG
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Amostra 2 - Histograma das variaveis por Ano
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Amostra 3 - Histograma de variaveis por Ano
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Amostra 3 - Histograma das variaveis por quartil de engajamento ESG
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Amostra 1 - Dados de correlacido das variaveis

Variavel Desempenho QIESG Q2ESG Q3ESG Q4ESG IPMS Tam IPMS Alav IPMS Efic MS ESG MS Tam MS Alav MS Efic
Desempenho 1.0000
Q1ESG -0.0035 1.0000
Q2ESG -0.0141 -0.3333*  1.0000
Q3ESG 0.0112 -0.3325* -0.3097*  1.0000
Q4ESG 0.0063 -0.3579* -0.3333* -0.3325*  1.0000
Tam NMSP 0.0265 -0.3907* -0.1540* 0.1046*  0.4385* 1.0000
Alav_NMSP -0.0081 -0.1109*  -0.0548* 0.0623*  0.1038* 0.3251* 1.0000
Efic NMSP -0.0038 0.0308*  0.0216  0.0316* -0.0821* -0.2588* -0.2343* 1.0000
ESG _MSP -0.0092 0.0110 -0.0193  -0.0036 0.0110 -0.0108 0.0103 -0.0140 1.0000
Tam_ MSP -0.0118 0.0059 -0.0074  -0.0047 0.0059 -0.0609* -0.0228 0.0279 0.4341* 1.0000
Alav_MSP 0.0250 0.0140 -0.0093  -0.0197 0.0140 -0.0283* -0.1038* 0.0059 0.1962* 0.4809* 1.0000
Efic MSP -0.0733* -0.0090 0.0106 0.0081 -0.0090 0.0161 0.0351%* -0.1405* 0.0097 -0.3026*  -0.3613* 1.0000
Amostra 2 - Dados de correlacdo das variaveis
Variavel Desempenho  QIESG Q2ESG Q3ESG Q4ESG IPMS Tam IPMS Alav IPMS Efic MS ESG MS Tam MS Alav MS Efic
Desempenho 1.0000
QI1ESG -0.0307* 1.0000
Q2ESG -0.0187 -0.3327*  1.0000
Q3ESG 0.0186 -0.3336* -0.3174*  1.0000
Q4ESG 0.0308* -0.3497* -0.3327* -0.3336*  1.0000
Tam NMSP 0.0519* -0.4349* -0.1753* 0.0947*  0.5135* 1.0000
Alav_ NMSP 0.0107 -0.1197* -0.0770* 0.0305*  0.1651* 0.3851* 1.0000
Efic NMSP 0.0642* 0.0656*  0.0581*  0.0031  -0.1254* -0.2891* -0.2480* 1.0000
ESG MSP -0.0916* 0.0172 -0.0161 -0.0192 0.0172 -0.0117 -0.0521* -0.0336* 1.0000
Tam_ MSP -0.0223* 0.0154 -0.0127  -0.0188 0.0154 -0.0508* -0.0770* -0.0469* 0.6389* 1.0000
Alav_MSP -0.0348* 0.0138 -0.0133  -0.0150 0.0138 -0.0400* -0.1135* -0.0196 0.2687* 0.6228* 1.0000
Efic MSP 0.0487* -0.0042 0.0024 0.0061 -0.0042 0.0036 0.0194 -0.0601* 0.0091 -0.0518*  -0.2169* 1.0000
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Amostra 3 - Dados de correlacio das varidveis

Variavel Desempenho  QIESG  Q2ESG Q3ESG Q4ESG IPMS Tam IPMS Alav IPMS Efic MS ESG MS Tam MS Alav MS Efic
Desempenho 1.0000
Q1ESG -0.0026 1.0000
Q2ESG -0.0043 -0.3334*  1.0000
Q3ESG 0.0074 -0.3324* -0.3096*  1.0000
Q4ESG -0.0003 -0.3580* -0.3334* -0.3324*  1.0000
Tam_NMSP 0.0085 -0.3797*  -0.1413* 0.1014*  0.4184* 1.0000
Alav_NMSP 0.0062 -0.1101* -0.0517* 0.0512*  0.1107* 0.2955* 1.0000
Efic NMSP 0.0379* 0.0258* 0.0161 0.0302*  -0.0705* -0.2466* -0.2393* 1.0000
ESG_MSP -0.0063 0.0039 -0.0064  -0.0018 0.0039 -0.0077 0.0101 -0.0029 1.0000
Tam MSP 0.0107 0.0029 -0.0010  -0.0050 0.0029 -0.0543* -0.0235* 0.0099 0.4634* 1.0000
Alav_MSP -0.0275* 0.0123 -0.0073  -0.0182 0.0123 -0.0363* -0.1162* 0.0054 0.1318* 0.5290* 1.0000
Efic MSP -0.0344* -0.0056 0.0054 0.0063 -0.0056 0.0111 0.0335* -0.1036* -0.0399*  -0.3007*  -0.3304* 1.0000
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APENDICE K — Dados referentes a regressio de efeitos mistos de dois niveis para dados
longitudinais da hipdtese H2a

Regressao sobre a base de pontuacdo ESG Score

Mixed-effects regression Number of obs = 4,872
Group variable: Emp Number of groups = 1,218
Obs per group:
min = 4
avg = 4.0
max = 4
Wald chi2 (17) = 71.32
Log pseudolikelihood = -1349.83 Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 50 clusters in SP)
Robust
Desempenho Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Q ESG
2 -.0062892 .0113232 -0.56 0.579 -.0284823 .0159039
3 -.0004871 .0116101 -0.04 0.967 -.0232425 .0222683
4 -.0031723 .0128521 -0.25 0.805 -.0283621 .0220174
Tam_NMSP .0091382 .0047838 1.91 0.056 -.0002378 .0185143
Alav_NMSP -.0149856 .007743 -1.94 0.053 -.0301616 .0001903
Efic NMSP -.0054162 .0082308 -0.66 0.511 -.0215483 .010716
ESG MSP -.0009056 .0012311 -0.74 0.462 -.0033184 .0015073
Tam MSP -.0255863 .0175203 -1.46 0.144 -.0599256 .008753
Alav_MSP -.007987 .0265455 -0.30 0.764 -.0600152 .0440412
Efic_MSP -.0399599 .0101923 -3.92 0.000 -.0599364 -.0199834
Ano_c -.0128893 .0070153 -1.84 0.066 -.0266391 .0008604
Pais
2 .062067 .0468498 1.32 0.185 -.0297569 .1538908
3 .0452403 .0435933 1.04 0.299 -.0402011 .1306816
4 .003174 .0624635 0.05 0.959 -.1192522 .1256002
5 .0067189 .0342802 0.20 0.845 -.060469 .0739069
6 .0195437 .0360053 0.54 0.587 -.0510253 .0901127
7 .0554741 .0301057 1.84 0.065 -.003532 .1144803
_cons .6719653 .3568532 1.88 0.060 -.0274541 1.371385
Robust
Random-effects Parameters Estimate Std. Err. [95% Conf. Interval]
Emp: Unstructured
var (Ciclo) .0151563 .0050119 .0079272 .0289779
var (_cons) .0834927 .0307982 .0405194 .1720417
cov(Ciclo, cons) -.035573 .0123388 -.0597567 -.0113894
Residual: Banded (1)
var (e2016) .109354 .0094749 .0922747 .1295945
var (e2017) .0788268 .0065087 .0670487 .092674
var (e2018) .0802416 .0046765 .0715799 .0899514
var (€2019) .1402934 .0110121 .1202884 .1636254
cov(e2016,e2017) -.011345 .0044693 -.0201046 -.0025853
cov (e2017,e2018) -.005579 .0041983 -.0138075 .0026496
cov(e2018,e2019) -.0287109 .0046977 -.0379183 -.0195036
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Diagnostico dos Residuos
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Regressao sobre a base de pontuacdo ESG Combined Score

Mixed-effects regression
Group variable: Emp

Log pseudolikelihood = -1338.5871

Number of obs

Number of groups

Obs per gro

Wald chi2 (1
Prob > chi2

up:
min
avg
max

7)

4,872
1,218

IS
FNENSINS

58.07
0.0000

(Std. Err. adjusted for 50 clusters in SP)
Robust

Desempenho Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

Q_ESG
2 -.0063801 .0107333 -0.59 0.552 -.0274169 .0146567
3 -.0055009 .0113368 -0.49 0.628 -.0277207 .0167188
4 -.0086277 .0112682 -0.77 0.444 -.0307129 .0134575
Tam NMSP .0104544 .0048031 2.18 0.030 .0010405 .0198684
Alav_NMSP -.0154321 .0080387 -1.92 0.055 -.0311877 .0003234
Efic NMSP -.0057115 .0081707 -0.70 0.485 -.0217258 .0103028
ESG MSP -.0014586 .0013025 -1.12 0.263 -.0040114 .0010942
Tam MSP -.023175 .0162867 -1.42 0.155 -.0550964 .0087465
Alav_MSP -.0128261 .0260118 -0.49 0.622 -.0638082 .038156
Efic MSP -.0388758 .0099802 -3.90 0.000 -.0584366 -.019315
Ano_c -.0050946 .0068256 -0.75 0.455 -.0184725 .0082833

Pais
2 .0755602 .0495166 1.53 0.127 -.0214906 .172611
3 .0468323 .0390378 1.20 0.230 -.0296804 .1233449
4 .020355 .0571078 0.36 0.722 -.0915742 .1322842
5 .0078106 .0342512 0.23 0.820 -.0593206 .0749418
6 .0284746 .0343139 0.83 0.407 -.0387793 .0957285
7 .0569449 .0291677 1.95 0.051 -.0002229 .1141126
_cons .6425321 .3318133 1.94 0.053 -.00781 1.292874

Robust
Random-effects Parameters Estimate Std. Err. [95% Conf. Interval]
Emp: Unstructured
var (Ciclo) .0121026 .0045703 .0057735 .02537
var (_cons) .0704519 .0317965 .0290889 .1706313
cov (Ciclo,_cons) -.0284628 .0115902 -.0511793 -.0057464
Residual: Banded (2)

var (e2016) .107221 .0104507 .0885756 .1297913
var (e2017) .0766659 .008689 .0613947 .0957356
var (e2018) .0778768 .0082573 .0632638 .0958652
var (e2019) .1360235 .0116277 .1150405 .1608336
cov(e2016,e2017) -.0140721 .0088643 -.0314458 .0033017
cov (e2016,e2018) -.015706 .0101168 -.0355346 .0041225
cov(e2017,e2018) -.0073998 .0086836 -.0244193 .0096197
cov(e2017,e2019) -.0100189 .008781 -.0272293 .0071915
cov(e2018,e2019) -.031378 .0078365 -.0467374 -.0160187
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longitudinais da hipdtese H2b

Regressao sobre a base de pontuacdo ESG Score

Mixed-effects regression
Group variable: Emp

Log pseudolikelihood = -9870.0523

Number of obs
Number of groups

Obs per group:
min
avg
max

Wald chi2 (17)
Prob > chi2

9,788
2,447

IS
N IS

105.89
0.0000

(Std. Err. adjusted for 59 clusters in SP)
Robust

Desempenho Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Intervall]

Q ESG
2 -.0175401 .0134602 -1.30 0.193 -.0439216 .0088414
3 -.0028695 .0113497 -0.25 0.800 -.0251145 .0193756
4 -.0079108 .0154289 -0.51 0.608 -.0381508 .0223292
Tam NMSP .0106124 .0071436 1.49 0.137 -.0033888 .0246136
Alav_NMSP .0146862 .0145603 1.01 0.313 -.0138515 .0432239
Efic_NMSP .0261042 .0085328 3.06 0.002 .0093802 .0428283
ESG_MSP -.005922 .0016929 -3.50 0.000 -.00924 -.002604
Tam_MSP .090411 .0216785 4.17 0.000 .0479219 .1329002
Alav_MSP -.1812061 .0422009 -4.29 0.000 -.2639183 -.0984938
Efic MSP .0405174 .0172272 2.35 0.019 .0067527 .0742822
Ano_c .0328556 .0181393 1.81 0.070 -.0026967 .0684079

Pais
2 .0389835 .0403212 0.97 0.334 -.0400447 .1180117
3 -.0011464 .0323888 -0.04 0.972 -.0646273 .0623345
4 .1263421 .0529557 2.39 0.017 .0225508 .2301334
5 -.0123333 .0391305 -0.32 0.753 -.0890278 .0643611
6 .0715764 .0331119 2.16 0.031 .0066783 .1364745
7 -.0503926 .0282823 -1.78 0.075 -.1058249 .0050396
_cons -1.646302 .4004761 -4.11 0.000 -2.43122 -.8613828

Robust
Random-effects Parameters Estimate Std. Err. [95% Conf. Interval]
Emp: Unstructured
var (Ciclo) .0300822 .0114301 .0142852 .0633483
var (_cons) .1048366 .0418461 .0479459 .2292318
cov(Ciclo, cons) -.056158 .0217727 -.0988317 -.0134842
Residual: Banded (1)

var (e2020) .406068 .0243436 .3610518 .4566967
var (e2021) 3.241865 .4248123 2.507575 4.191177
var (e2022) .3582949 .031736 .3011933 .4262221
var (e2023) .2120559 .0134875 .1872022 .2402093
cov (e2020,e2021) -.2736349 .0447816 -.3614053 -.1858646
cov (e2021,e2022) -.8552236 .1359777 -1.121735 -.5887121
cov (e2022,e2023) -.0287585 .0062466 -.0410016 -.0165154
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APENDICE L — Dados referentes a regressio de efeitos mistos de dois niveis para dados
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Regressao sobre a base de pontuagdo ESG Combined Score

Mixed-effects regression Number of obs = 9,788
Group variable: Emp Number of groups = 2,447
Obs per group:
min = 4
avg = 4.0
max = 4
Wald chi2 (17) = 83.91
Log pseudolikelihood = -9875.0071 Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 59 clusters in SP)
Robust
Desempenho Coef. std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
0 ESG
2 -.0175893 .0131497 -1.34 0.181 -.0433623 .0081836
3 -.0032793 .0115688 -0.28 0.777 -.0259537 .0193951
4 -.0121859 .0149388 -0.82 0.415 -.0414653 .0170935
Tam_NMSP .011075 .0067376 1.64 0.100 -.0021305 .0242805
Alav_NMSP .0148819 .0145438 1.02 0.306 -.0136233 .0433872
Efic_NMSP .026124 .0085218 3.07 0.002 .0094216 .0428263
ESG_MSP -.0051025 .0017499 -2.92 0.004 -.0085323 -.0016727
Tam MSP .0716291 .0201079 3.56 0.000 .0322184 .1110399
Alav_MSP -.1546906 .0392205 -3.94 0.000 -.2315613 -.0778199
Efic MSP .0367857 .0168975 2.18 0.029 .0036672 .0699041
Ano c .0302358 .0180372 1.68 0.094 -.0051165 .0655881
Pais
2 .0195348 .0373881 0.52 0.601 -.0537445 .092814
3 -.0167938 .0311207 -0.54 0.589 -.0777893 .0442018
4 .0982383 .0529943 1.85 0.064 -.0056287 .2021052
5 .0054577 .0388277 0.14 0.888 -.0706432 .0815586
6 .0571704 .0302741 1.89 0.059 -.0021656 .1165065
7 -.0409531 .02609 -1.57 0.116 -.0920886 .0101824
_cons -1.29594 .3788624 -3.42 0.001 -2.038496 -.5533832
Robust
Random-effects Parameters Estimate Std. Err. [95% Conf. Interval]
Emp: Unstructured
var (Ciclo) .0306498 .0115132 .0146786 .0639985
var (_cons) .1063994 .0418 .0492648 .2297954
cov(Ciclo, cons) -.0571062 .0218415 -.0999147 -.0142977
Residual: Banded (1)
var (€2020) .4059572 .024075 .3614101 .4559951
var (e2021) 3.248876 .4278371 2.509807 4.20558
var (e2022) .358377 .031036 .3024299 . 4246737
var (e2023) .2121619 .0133861 .187483 .2400892
cov (e2020,e2021) -.2744834 .044871 -.362429 -.1865378
cov(e2021,e2022) -.8567527 .1353163 -1.121968 -.5915376
cov (e2022,e2023) -.0288251 .0062757 -.0411253 -.0165249
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APENDICE M - Dados referentes a regressio de efeitos mistos de dois niveis para dados
longitudinais da hipdtese H2c

Regressao sobre a base de pontuacdo ESG Score

Mixed-effect
Group variab

Log pseudoli

s regression
le: Emp

kelihood = -5259.7317

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2 (17)
Prob > chi2

9,104
1,138

©
® O ®

64.82
0.0000

(Std. Err. adjusted for 50 clusters in SP)
Robust
Desempenho Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Q ESG
2 -.0052568 .0090348 -0.58 0.561 -.0229647 .0124511
3 -.0045503 .0087728 -0.52 0.604 -.0217447 .012644
4 -.0046976 .0108796 -0.43 0.666 -.0260211 .016626
Tam_NMSP .0069411 .0033145 2.09 0.036 .0004448 .0134374
Alav_NMSP .0015271 .0068784 0.22 0.824 -.0119542 .0150085
Efic_NMSP .0051392 .006397 0.80 0.422 -.0073987 .0176771
ESG_MSP -.001206 .0007952 -1.52 0.129 -.0027646 .0003527
Tam_MSP -.0053006 .0111504 -0.48 0.635 -.027155 .0165539
Alav_MSP -.0487535 .0183109 -2.66 0.008 -.0846423 -.0128647
Efic_MSP -.0253915 .0092614 -2.74 0.006 -.0435435 -.0072395
Ano_c .0065723 .0039591 1.66 0.097 -.0011874 .0143319
Pais
2 .0408186 .0344796 1.18 0.236 -.0267602 .1083973
3 .0202238 .0334881 0.60 0.546 -.0454116 .0858593
4 .0451771 .0377906 1.20 0.232 -.0288911 .1192453
5 .0046082 .0250987 0.18 0.854 -.0445843 .0538008
6 .0040465 .0268781 0.15 0.880 -.0486336 .0567266
7 .0415697 .0252907 1.64 0.100 -.0079992 .0911386
_cons .2541096 .2346226 1.08 0.279 -.2057422 .7139615
Robust
Random-effects Parameters Estimate Std. Err. [95% Conf. Interval]
Emp: Unstructured
var (Ciclo) .0011172 .003118 4.70e-06 .2653463
var (_cons) .0055901 .0158323 .0000217 1.439439
cov (Ciclo,_cons) -.002499 .007024 -.0162658 .0112678
Residual: Banded(4)
var (e2016) .1157937 .0109387 .096222 .1393463
var (e2017) .082082 .0072023 .069113 .0974847
var (e2018) .084176 .0041343 .0764507 .092682
var (e2019) .1403692 .0099404 .1221781 .1612688
var (e2020) .3741661 .0312493 .3176688 .4407116
var (e2021) 1.982264 .343854 1.410937 2.784937
var (e2022) .3456385 .0435734 .2699691 .4425172
var (e2023) .1916659 .0141744 .1658042 .2215614
cov (e2016,e2017) -.0115039 .0042128 -.0197609 -.0032469
cov (e2016,e2018) -.0125516 .003893 -.0201818 -.0049214
cov (e2016,e2019) .0030826 .0060741 -.0088223 .0149875
cov (e2016,e2020) -.0047164 .0090471 -.0224485 .0130156
cov (e2017,e2018) -.0027722 .0042157 -.0110347 .0054904
cov (e2017,e2019) -.0101095 .004552 -.0190313 -.0011878
cov (e2017,e2020) -.0315247 .0121665 -.0553705 -.0076788
cov (e2017,e2021) .0428966 .0209537 .001828 .0839651
cov (e2018,e2019) -.0185955 .0052803 -.0289448 -.0082462
cov (e2018,e2020) -.0227249 .0107974 -.0438874 -.0015624
cov (e2018,e2021) -.0782651 .0265328 -.1302684 -.0262618
cov (e2018,e2022) .0402542 .0147431 .0113583 .0691501
cov (e2019,e2020) .0131382 .0110005 -.0084224 .0346987
cov (e2019,e2021) -.0054017 .0359802 -.0759216 .0651182
cov (e2019,e2022) -.0456003 .0145619 -.0741412 -.0170594
cov (e2019,e2023) .0274329 .0083724 .0110234 .0438424
cov (e2020,e2021) -.156164 .0799019 -.3127688 .0004408
cov (e2020,e2022) -.1006176 .0329348 -.1651686 -.0360666
cov (e2020,e2023) -.0509334 .0147992 -.0799393 -.0219275
cov (e2021,e2022) -.5523444 .1493225 -.8450111 -.2596778
cov (e2021,e2023) -.0594714 .047137 -.1518583 .0329155
cov (e2022,e2023) .007596 .0167024 -.0251401 .0403321
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Desempenhe
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Ajuste do Modelo: Observado vs Predito
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Regressao sobre a base de pontuacdo ESG Combined Score

Mixed-effect
Group variab

Log pseudoli

s regression
le: Emp

kelihood = -5259.4138

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(17)
Prob > chi2

9,104
1,138

©
® o ®

83.01
0.0000

(Std. Err. adjusted for 50 clusters in SP)
Robust
Desempenho Coef. Std. Err. zZ P>|z]| [95% Conf. Interval]
0 _ESG
2 -.0135513 .0086634 -1.56 0.118 -.0305313 .0034288
3 -.0083405 .0088281 -0.94 0.345 -.0256431 .0089622
4 -.011473 .0097971 -1.17 0.242 -.0306749 .0077289
Tam_NMSP .0074645 .003419 2.18 0.029 .0007634 .0141656
Alav_NMSP .001657 .0068557 0.24 0.809 -.01178 .015094
Efic_NMSP .0051713 .0062444 0.83 0.408 -.0070675 .01741
ESG_MSP -.0009801 .0009149 -1.07 0.284 -.0027734 .0008131
Tam_MSP -.0088423 .0108723 -0.81 0.416 -.0301516 .012467
Alav_MSP -.0454516 .0184783 -2.46 0.014 -.0816685 -.0092347
Efic_MSP -.0262361 .0089039 -2.95 0.003 -.0436874 -.0087848
Ano_c .0059028 .003965 1.49 0.137 -.0018684 .0136741
Pais
2 .0382879 .0364022 1.05 0.293 -.0330591 .1096349
3 .0128878 .0316447 0.41 0.684 -.0491347 .0749103
4 .0319305 .0391553 0.82 0.415 -.0448124 .1086734
5 .0053092 .0255241 0.21 0.835 -.0447171 .0553354
6 -.0009664 .0267434 -0.04 0.971 -.0533825 .0514496
7 .0406238 .0254941 1.59 0.111 -.0093438 .0905914
_cons .3252241 .2282442 1.42 0.154 -.1221263 .7725746
Robust
Random-effects Parameters Estimate std. Err. [95% Conf. Interval]
Emp: Unstructured
var (Ciclo) .0013161 .0031345 .0000124 .1401395
var (_cons) .0065827 .0159556 .0000569 .7613776
cov(Ciclo,_cons) -.0029434 .0070694 -.0167993 .0109124
Residual: Banded (4)
var (e2016) .1155936 .0108914 .096102 .1390385
var (e2017) .0820651 .0072419 .0690309 .0975604
var (e2018) .0841826 .0041199 .0764829 .0926573
var (e2019) .1401941 .0098648 .1221335 .1609254
var (e2020) .3740437 .0313521 .3173768 .4408283
var (e2021) 1.98224 .3440467 1.410646 2.785446
var (e2022) .3464254 .0438927 .2702471 .4440771
var (e2023) .1918402 .0143498 .1656796 .2221316
cov(e2016,e2017) -.011502 .0042316 -.0197957 -.0032083
cov (e2016,e2018) -.0124332 .0038627 -.0200039 -.0048625
cov (e2016,e2019) .0028492 .0060233 -.0089563 .0146546
cov (e2016,e2020) -.0049352 .0090023 -.0225795 .012709
cov (e2017,e2018) -.0027385 .0042579 -.0110838 .0056068
cov (e2017,e2019) -.0100958 .004554 -.0190216 -.0011701
cov (e2017,e2020) -.0314756 .0122487 -.0554826 -.0074687
cov (e2017,e2021) .0431473 .0210828 .0018259 .0844688
cov (e2018,e2019) -.0188039 .0052864 -.0291651 -.0084427
cov (e2018,e2020) -.0227863 .0108092 -.043972 -.0016007
cov(e2018,e2021) -.0790904 .0266786 -.1313795 -.0268013
cov (e2018,e2022) .0407093 .0147512 .0117976 .069621
cov (e2019,e2020) .0128036 .0108309 -.0084246 .0340318
cov (e2019,e2021) -.0050035 .0352548 -.0741017 .0640947
cov (e2019,e2022) -.0460657 .0143625 -.0742157 -.0179158
cov(e2019,e2023) .027324 .0084488 .0107647 .0438833
cov (e2020,e2021) -.156457 .0794591 -.312194 -.00072
cov (e2020,e2022) -.100807 .0328759 -.1652425 -.0363714
cov (e2020,e2023) -.0512295 .0147878 -.080213 -.022246
cov (e2021,e2022) -.5527193 .1496446 -.8460173 -.2594213
cov (e2021,e2023) -.0603333 .0463523 -.1511821 .0305156
cov (e2022,e2023) .0078871 .0162988 -.024058 .0398321
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