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RESUMO

Os aspectos ambientais, sociais e de governanca tém atraido a atencdo de acionistas,
investidores, governos e comunidades nos ultimos anos, sendo vistos como uma estrutura que
ajuda as partes interessadas a entender como a organizagdo gerencia riscos € oportunidades.
Diante da pressdo crescente dos stakeholders, o desempenho ESG passa a atuar como elemento
importante na avaliacdo dos fatores de risco da companhia, assim como um mecanismo de
seguranca contra o risco de mercado. Nesse contexto, a pesquisa tem como objetivo geral
investigar a relagdo entre desempenho ESG e o risco de mercado, e se esta relacao ¢ mediada
pela qualidade da divulgagdo de risco no Brasil. Para a avaliacdo do desempenho ESG, foi
usada a base Refinitiv® que, na avaliacdo da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e da
sustentabilidade da empresa, classifica dez indicadores de desempenho distribuidos em trés
pilares: meio ambiente, social e governanca corporativa. Para a andlise do risco de mercado
pela perspectiva financeira foi utilizado o coeficiente Beta. Para a analise da qualidade da
divulgacdo de risco foram utilizadas trés métricas de legibilidade, a saber: indice de Flesch,
indice de Fog e o logaritmo natural da extensdo do texto. Para a consecu¢do dos objetivos
propostos, foram empregadas ferramentas como estatistica descritiva, teste de diferencas entre
médias, analise de correspondéncia multipla (ACM) e modelagem por equagdes estruturais,
abrangendo o periodo de 2017 a 2022, com defasagem temporal de um ano para o coeficiente
Beta. Os dados da base Refinitiv® e Economatica® foram utilizados para capturar o
desempenho ESG e o risco de mercado, respectivamente, e a se¢do 4 — Fatores de risco do
Formuléario de Referéncia das empresas foi utilizada para avaliagdo da qualidade da divulgacao
de risco. Conjectura-se que o risco atribuido pelo mercado ¢ explicado pelo desempenho ESG
e a relagdo entre esses constructos pode ser mediada pela qualidade das informagdes de risco
divulgadas para o mercado, sendo capaz de estreitar a assimetria informacional. Os resultados
sugerem que o desempenho ESG das empresas melhorou ao longo do periodo analisado e que
o risco de mercado se acentuou nos primeiros trés exercicios analisados (2018 a 2020). A
analise de legibilidade indicou uma maior complexidade textual nos relatos de risco das
empresas pertencentes a setores regulados. O teste de diferenga de médias revelou uma média
superior de desempenho ESG e seus pilares em empresas que possuem o comité de risco. A
ACM demonstrou que, nas empresas brasileiras da amostra, um alto desempenho ESG esta
associado a um baixo coeficiente Beta. As estimagdes de equagdes simultaneas revelaram que
a qualidade da divulgagdo de risco, quando mensurada por meio do logaritmo natural da
extensdo e pelo indice de Fog, ¢ capaz de mediar a relacdo entre o desempenho ESG e o risco
de mercado, alinhado a Teoria dos Stakeholders.

Palavras-chave: Desempenho ESG. Risco de mercado. Qualidade da divulgagdo de riscos.
Teoria dos Stakeholders.



ABSTRACT

Environmental, social, and governance (ESG) aspects have attracted the attention of
shareholders, investors, governments, and communities in recent years, being seen as a
framework that helps stakeholders understand how an organization manages risks and
opportunities. Faced with increasing stakeholder pressure, ESG performance is becoming an
important element in assessing a company's risk factors, as well as a safeguard against market
risk. In this context, this research aims to investigate the relationship between ESG performance
and market risk, and whether this relationship is mediated by the quality of risk disclosure in
Brazil. For the evaluation of ESG performance, the Refinitiv® database was used, which, in
assessing Corporate Social Responsibility (CSR) and company sustainability, classifies ten
performance indicators distributed across three pillars: environment, social, and corporate
governance. The Beta coefficient was used to analyze market risk from a financial perspective.
Three readability metrics were used to analyze the quality of risk disclosure: the Flesch index,
the Fog index, and the natural logarithm of the text length. To achieve the proposed objectives,
tools such as descriptive statistics, mean difference tests, multiple correspondence analysis
(MCA), and structural equation modeling were employed, covering the period from 2017 to
2022, with a one-year time lag for the Beta coefficient. Data from the Refinitiv® and
Economatica® databases were used to capture ESG performance and market risk, respectively,
and section 4 — Risk Factors of the companies' Reference Form was used to assess the quality of
risk disclosure. It is conjectured that the risk attributed by the market is explained by ESG
performance and the relationship between these constructs can be mediated by the quality of risk
information disclosed to the market, being able to narrow the informational asymmetry. The
results suggest that the ESG performance of companies improved over the analyzed period and
that market risk increased in the first three fiscal years analyzed (2018 to 2020). Readability
analysis indicated greater textual complexity in the risk reports of companies belonging to
regulated sectors. The mean difference test revealed a higher average ESG performance and its
pillars in companies that have a risk committee. ACM demonstrated that, in the Brazilian
companies in the sample, high ESG performance is associated with a low Beta coefficient.
Simultaneous equation estimations revealed that the quality of risk disclosure, when measured
using the natural logarithm of the extent and the Fog index, is able to mediate the relationship
between ESG performance and market risk, aligned with Stakeholder Theory.

Keywords: ESG performance. Market risk. Quality of risk disclosure. Stakeholder Theory.
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1 INTRODUCAO

As praticas ambientais, sociais e de governanga, conhecidas na literatura como
Environmental, Social and Governance (ESG), angariam mais importancia no mercado, ao
subsidiar as decisdes estratégicas e operacionais das empresas (Duque-Grisales; Aguilera-
Caracuel, 2021; Madorran; Garciar, 2016; Martinez; Fernandez; Fernandez, 2016). Isso porque
as organizacdes tém sido permanentemente pressionadas por consumidores, fornecedores,
funciondrios, investidores e organizacdes governamentais a investir em desenvolvimento e

implementacdo de praticas ESG como mecanismo de seguranga contra riscos ou para evitar
possiveis escandalos e eventos a elas prejudiciais (Duque-Grisales; Aguilera-Caracuel, 2021).

As praticas ESG ajudam os stakeholders a entender como uma organizagao
gerencia riscos e oportunidades de acordo com critérios ambientais, sociais e de governanga
(Zhao et al., 2023). O ESG ¢ crucial para caracterizar o foco da sustentabilidade de uma
empresa, bem como para sinalizar seu compromisso com as questoes sociais € ambientais que
contribuem para criar uma relagdo proxima entre as partes interessadas e os interesses da
sociedade (Reboredo; Sowaity, 2022). O ESG também pode ser utilizado como indicador para
medir o desempenho em relacdo as suas categorias ambientais, sociais e de governanca frente
as acoes da empresa (Alsayegh; Rahman; Homayoun, 2020).

As questdes envolvendo sustentabilidade atraem cada vez mais a atencdo das
empresas ¢ investidores em termos de obtencao de valor a longo prazo (Kili¢; Kuzey, 2017).
Pesquisas recentes (Ramirez-Orellana et al., 2023; Yu; Guo; Luu, 2018) constataram que o
ESG afeta positivamente a criagao de valor das empresas, destacando que o alto desempenho
ESG gera maior retorno e rentabilidade das agdes e, portanto, maior valor de mercado (Paolone
etal., 2022).

Dessa forma, o desempenho ESG pode gerar impacto positivo no desempenho
financeiro da empresa, por meio da melhora dos retornos ajustados aos riscos, a reputagdo da
companhia e ao valor de uma empresa (Alsayegh; Rahman; Homayoun, 2020). Assim, o
desempenho ESG, torna-se ainda mais relevante, tendo em vista a pressdo crescente dos
stakeholders por transparéncia em relagdo a sustentabilidade corporativa, mostrando a
necessidade de as empresas demonstrarem de maneira mais efetiva o seu desempenho em
praticas ESG (Sridharan, 2018).

A Teoria dos Stakeholders defende que a criagdo de valor para as partes interessadas
¢ o principal objetivo a longo prazo de qualquer empresa (Freeman et al., 2010). A teoria

pressupde que as partes interessadas sdo diversas e tém suas proprias expectativas de agoes
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empresariais e responsabilidades que as empresas devem encontrar (Buallay et al., 2020).
Assim, a empresa deve se concentrar no interesse de todas as partes envolvidas (Zhou et al.,
2023), em que a satisfacdo de grupos de stakeholders ¢ fundamental para o sucesso de uma
empresa (Jones, 1995).

No Brasil, tendo em vista a relevancia da tematica ESG, a Resolu¢ao CVM n° 193,
de 20 de outubro de 2023, dispde sobre a elaboragao e divulgagao do relatdrio de informagdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade com base no padrio internacional emitido pelo
International Sustainability Standards Board—1SSB, com obrigatoriedade para as companhias
abertas que atuam no pais a partir de 1° de janeiro de 2026 (CVM, 2023). De acordo com o Art.
1° desta Resolucao, as companhias, em carater voluntario, podem elaborar e divulgar
informacgdes ESG a partir do exercicio de 2024. A norma auxilia mercados financeiros globais
a avaliarem os riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade (CVM, 2023).

O substancial aumento das praticas ESG tem estimulado a proliferacao de pesquisas
sobre o relacionamento entre a sustentabilidade empresarial e o desempenho econdmico-
financeiro (El Ghoul ef al., 2011). Estudos comprovaram que o desempenho ESG nas decisdes
de investimento pode aprimorar o desempenho corporativo e reduzir os riscos de queda no
preco das agdes (Capelli; Ielasi; Russo, 2021), ocasionando assim em um comprometimento
com a responsabilidade social e que pode assegurar resultados econdmicos positivos.

Nesse sentido, a relagdo entre ESG e risco de mercado pode ser um caminho de
investigacdo para se dimensionar o impacto das praticas de responsabilidade social no
desempenho econdmico-financeiro corporativo, dado que o desempenho ESG pode ajudar a (i)
melhorar a reputacdo, a partir da percep¢ao de todos os stakeholders de que suas expectativas
foram ou nao atendidas, (ii) reduzir a ocorréncia de processos legais, e (iii) evitar regulacao
adversa e boicote dos consumidores e da sociedade em geral (Freeman et al., 2010), partindo-
se do reconhecimento do interesse da empresa em adotar praticas para além da atividade
econdmica (Baraibar-Diez; Sotorrio, 2018).

A literatura acerca do gerenciamento de risco corporativo sugere que, mesmo em
tempos de crise, o desempenho ESG da empresa pode gerar uma avaliagdo positiva para as
partes interessadas, o que pode assegurar menor risco para a firma, visto que essa avaliacdo
pode afetar positivamente a atitude e a lealdade dos stakeholders (Sassen; Hinze; Hardeck,
2016; Shakil, 2021), aliviando possiveis sangdes por parte destes, o que pode levar a fluxos de
caixa futuros menos volateis, reduzindo o risco (Chang; Kim; Li, 2014; Godfrey; Merrill;

Hansen, 2009).
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Vale ressaltar que a adocao de praticas que objetivem contribuir para resolver
questdes ambientais, sociais e de governanga pode ajudar a promover relagdes mais estaveis

com o governo e os demais stakeholders (Mcguire; Sundgren; Schneeweis, 1988; Shakil, 2021).
Assim, a medida que a empresa utiliza padroes mais elevados de praticas ESG, o desempenho
ESG pode atuar como mecanismo de seguranga contra o risco (Sassen; Hinze; Hardeck, 2016).

Como os fatores sociais, ambientais e de governanga auxiliam a empresa a reduzir
o custo operacional e aimpulsionar a rentabilidade, o desempenho ESG pode ajudar a promover
a reducao do risco corporativo e da volatilidade de suas agdes no mercado (Aouadi; Marsat,
2018; Jo; Harjoto, 2014; Lueg; Krastev; Lueg, 2019; Sassen; Hinze; Hardeck, 2016; Shakil,
2021).

Entende-se que a avaliagdo do perfil de risco da empresa apresenta crescente
importancia no contexto corporativo, ja que o aumento da interdependéncia dos mercados deixa
a empresa mais vulneravel aos diversos fatores de risco. Aspectos economicos, financeiros e
at¢ mesmo movimentagdes competitivas propagam-se rapidamente, podendo afetar
significativamente o desempenho da empresa (Kimura; Perera, 2005).

Conforme comenta Fernandes (2012), a qualidade da divulgagdo das informagdes
sobre os efeitos da atividade operacional da empresa tende a reduzir a assimetria de informagao
entre gestor e stakeholders, o que pode ajudar a mitigar os riscos atribuidos pelo mercado.
Santos e Coelho (2018) afirmam que o relato da gestdo de riscos maximiza as chances de
sucesso do negdcio, pois subsidia as decisdes de investimento de shareholders. Ademais, o
disclosure ¢ fundamental para a avaliagdo da capacidade dos gestores em lidar com a
volatilidade dos mercados, com a incerteza e sua influéncia no desempenho da companhia
(Dobler; Lajili; Zéghal, 2011).

Linsley e Shrives (2006) estudaram as relagdes entre o tamanho da firma, o nivel
de risco e a quantidade de divulgacdes sobre risco em companhias do Reino Unido. Os autores
encontraram uma associagao significativa entre a divulgagao de riscos ¢ o tamanho da empresa,
como também tiveram achados significativos acerca da relagdo entre a divulgacao de risco e o
nivel de risco ambiental. Para Linsley e Shrives (2006), empresas maiores divulgam mais
devido sua visibilidade e carteira de stakeholders serem maiores, assim como por terem mais
ramificacoes.

Nessa perspectiva, e com base nos resultados de Bravo (2017), que apontam para a
utilidade da divulgacdo de informagdes de risco no didlogo entre a empresa e seus stakeholders,

este estudo abarca a analise da qualidade da divulgacao de risco nas empresas brasileiras, sob
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a otica da legibilidade do relato de risco, abordagem distinta da realizada por estudos nacionais
anteriores, como Klann, Kreuzberg e Beck (2014) e Santos e Coelho (2018).

Estudos internacionais recentes (Ferri et al., 2023; Jia; Li, 2022) investigaram a
divulgacao derisco sob a dtica da legibilidade. Considera-se, portanto, que qualquer informagao
sobre os riscos de uma empresa € relevante para seus investidores (Li; He; Xiao, 2019). Assim,

destaca-se que a qualidade da divulgacao de informagdes sobre os riscos ajuda a melhorar a
eficiéncia dos investimentos empresariais, em especial das questdes ambientais, sociais € de
governanca, & medida em que contribui para a redugdo da assimetria de informacgdes e
problemas de agéncia (investidor —empresa), com impactos subsequentes no risco corporativo.

De acordo com o Guia de Orientagdo para Gerenciamento de Riscos Corporativos
do IBGC (2007), para determinar o perfil de riscos da empresa sdo necessarios indicadores de
natureza financeira e outro de natureza qualitativa. O Guia do IBGC (2007) foi utilizado no
desenvolvimento de estudos nacionais, como, por exemplo, por Daroit e Feil (2016), Degenhart,
Martins e Hein (2017) e Klann, Kreuzberg e Beck (2014).

Quanto a divulgagdo de risco, por meio da publicacao da Instru¢do CVM n° 480,
de 2009, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) obriga as empresas brasileiras listadas na
B3 a prestarem informacdes sobre seus fatores de risco corporativo (CVM, 2009). Assim, o
Formulario de Referéncia destina a Se¢ao 4 aos Fatores de Risco, com o intuito de minimizar
a assimetria informacional entre a firma e seus stakeholders, pois refere-se aos riscos que
podem impactar a empresa e, por consequéncia, influenciar as decisdes de investimento
(Almeida; Costa, 2021).

Tendo em vista que um dos objetos deste estudo ¢ o Formulério de Referéncia, cabe
destacar a Resolugdo CVM n° 59, de 22 de dezembro de 2021, que entrou em vigor em 02 de
janeiro de 2023, trazendo alteracdes na estrutura deste documento e obrigatoriedade de
divulgacao de informac¢des ESG.

Segundo Duarte (2001), as organiza¢des podem ser submetidas a diversos tipos de
risco, como o risco de crédito, o risco operacional, o risco de mercado e o risco legal, que sdo
os tipos classicos. Entretanto, outras pesquisas abordam também o risco estratégico, o risco de
liquidez e o risco ambiental (Klann; Kreuzberg; Beck, 2014). As empresas também podem se
deparar com o risco de integridade, que pode ser conhecido como risco a fraude e a corrupgao.
Segundo a defini¢ao adotada na Portaria n°® 1.089/2018, da Controladoria-Geral da Unido
(CGU) (2018), ¢ o risco de integridade que configura as agdes ou omissdes que possam

favorecer a ocorréncia de fraudes ou atos ligados a corrupgao.
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Diante do exposto, conjectura-se que o desempenho ESG, sendo mediado por meio
da qualidade da divulgacao de informacdes sobre o risco, ao atenuar problemas de assimetria
de informagdes, pode ser capaz de reduzir o risco de mercado da empresa. Assim, para os fins
deste estudo, a discussdo delineia-se, especificamente, no tocante ao relacionamento entre o
desempenho ESG, a partir das praticas ambientais, sociais e de governanga corporativae o risco
atribuido pelo mercado, mediado pela qualidade da divulgagdo de risco da empresa.

O indicador de natureza financeira relacionado a mensuragao do risco, o coeficiente
Beta, pode ser afetado devido ao negécio socialmente (ir)responsavel, conforme encontrado
por Teixeira, Nossa ¢ Funchal (2011), onde constataram que empresas que sinalizaram
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tiveram uma relagdo negativa com o risco.
Ademais, os efeitos na qualidade da divulgacao de risco podem surgir em decorréncia do
esforco da firma para reduzir a percepcao de risco resultante da assimetria informacional —
incertezas sobre os beneficios econdmicos gerados por questdes ambientais, sociais e de
governanga. Para Santos e Coelho (2018), isso viabiliza maior captacao de recursos e uma
avaliacdo eficiente da empresa pelos investidores.

Considerando-se a contextualizacdo apresentada, questiona-se: Qual a relacio
entre desempenho ESG, qualidade da divulgacao de risco e risco de mercado no Brasil?
A pesquisa tem como objetivo geral investigar a rela¢do entre desempenho ESG e o risco de
mercado, e se esta relacdo ¢ mediada pela qualidade da divulgacdo de risco no Brasil.

Ao alcance integral do objetivo basilar deste estudo sdo estabelecidas cinco metas
secundarias ou especificas, a saber:

i.  caracterizar o perfil das empresas quanto ao desempenho ESG, risco de
mercado e a qualidade da divulgagdo de risco;

ii.  verificar a existéncia de diferengas significativas no que se refere ao
desempenho ESG e a qualidade da divulgagdo de risco entre as empresas que
possuem comité de risco e aquelas que ndo possuem este 6rgao;

11i.  examinar as associagdes entre o desempenho ESG, o risco de mercado e a
qualidade da divulgacao de risco em relacdo aos setores regulados;

iv.  analisar a relacdo entre o desempenho ESG e o risco de mercado das empresas;

v. analisar arelacdo entre o desempenho ESG e a qualidade da divulgagao de risco
das empresas.

Para o alcance dos objetivos tracados, fez-se uso de estatistica descritiva, teste de
diferencas entre médias, analise de correspondéncia multipla (ACM) e modelagem por

equagdes estruturais, abrangendo o periodo de 2017 a 2022 com defasagem temporal de um
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ano para o coeficiente Beta. Os dados das bases Refinitiv® e Economatica® foram utilizados
para capturar o desempenho ESG e o risco de mercado, respectivamente, e a se¢do 4 — Fatores
de risco do Formulério de Referéncia das empresas foi utilizada para avaliagdo da qualidade da
divulgagao de risco.

Este estudo contempla indicadores de natureza financeira relacionados a
mensuragao do risco, por meio da adog¢ao do coeficiente Beta (Shakil, 2021; Vasconcelos et al.,
2023) paramensurar o risco de mercado, assim como medidas de legibilidade do relato de risco
voltadas para mensurar a qualidade da divulgacdo de risco. Para medir a legibilidade, esta
pesquisa adota os indices de Flesch e Fog (Ferri et al., 2023; Loughran; McDonald, 2014;
Wang; Hsieh; Sarkis, 2018) — indicadores bastante utilizados por estudos de legibilidade de
relatos contabil-financeiros —, e a extensao do relatdrio, mensurada pelo logaritmo natural do
numero de palavras do texto, métrica também utilizada por Lawrence (2013), Li (2008) e Holtz
e Santos (2020).

Os resultados da pesquisa indicaram, a partir da andlise de legibilidade, uma maior
complexidade textual nos relatos de risco das empresas pertencentes a setores regulados. O teste
de diferenca de médias revelou uma média superior de desempenho ESG e seus pilares em
empresas que possuem o comité de risco. A ACM demonstrou que, nas empresas brasileiras,
um alto desempenho ESG estd associado a um baixo coeficiente Beta. As estimagdes de
equacgdes simultaneas revelaram que a qualidade da divulgacao de risco, quando mensurada por
meio do logaritmo natural da extensao e pelo indice de Fog, ¢ capaz de mediar a relacao entre
o desempenho ESG e o risco de mercado da empresa.

Nesse sentido, o estudo contribui para a discuss@o no mercado de capitais brasileiro
ao explorar a mediagdo da qualidade da divulgacdo das informacgdes de risco das companhias
na relacao entre o desempenho ESG e o risco de mercado. A contribui¢ao do estudo também se
revela ao analisar a qualidade da divulgagdo de risco por meio de métricas de legibilidade,
enquanto os estudos nacionais anteriores (Klann; Kreuzberg; Beck, 2014; Santos; Coelho,
2018) analisaram a divulgacao do risco por meio de analise de contetudo e nivel de detalhamento
ou omissao das informacdes divulgadas pelas empresas brasileiras sobre os fatores de risco.

A literatura sobre legibilidade concentra-se na analise de documentos escritos em
inglés e produzidos em paises desenvolvidos (Souza et al., 2019). Estudos correlatos sobre a
qualidade da divulgagao de risco sob o prisma da legibilidade (Ferri et al., 2023; Jia; Li, 2022)
analisaram cenarios em economias desenvolvidas, enquanto este trabalho contribui para a
literatura ao acrescentar na discussdo a legibilidade do relato de risco no mercado brasileiro.

Enquanto Ferri et al. (2023) expandiram o debate relacionado a legibilidade da divulgacao de
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risco dos bancos europeus, este estudo avanga em relacao aos demais por explorar a legibilidade
das informacdes de risco em empresas brasileiras de setores distintos.

Destaca-se também a importancia da pesquisa para o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro, tendo em vista que as empresas vém buscando formas de gerir suas
praticas de sustentabilidade para poderem ser competitivas, e os resultados do estudo
demonstram um parametro de comparacdo de até que ponto o desempenho ESG e seus
diferentes pilares estao relacionados com o risco de mercado, e se esta relagdo, por sua vez, é
mediada pela qualidade da divulgacdo do relato de risco da empresa para os stakeholders.
Destaca-se que o periodo de analise do estudo compreende os anos 2017 a 2022.

Em sintese, dentre outras, apresentam-se as seguintes principais contribui¢des do
estudo:

1)  paraa academia, ao avaliar o efeito mediador da qualidade da divulgagado de
risco na relacdo entre o desempenho ESG e o risco de mercado com o uso da
modelagem de equagdes estruturais, método ainda pouco explorado na
literatura empirica de Contabilidade (Nascimento; Macedo, 2016).

ii) para as organizagdes, na medida em que discute conjuntamente temas
relevantes para a gestdo e para a competitividade — sustentabilidade
empresarial, riscos de mercado e legibilidade de relatérios de companhias
abertas;

i) para os investidores e tomadores de decisdo, ao identificar a legibilidade do
relato de risco das empresas listadas na B3, contribuindo para uma
comunicacdo de risco clara e concisa para esses usudrios. Elshandidy ef al.
(2018) indicam que uma narrativa de alta qualidade acerca das informagdes
de risco contribui para reduzir a assimetria informacional entre os
participantes do mercado, uma vez que seu impacto nos mercados de capitais
desenvolvidos tem aumentado significativamente; e

1v) paraagentes e 6rgaos reguladores do mercado, por fomentar reflexdes e agdes
para melhorar a legibilidade da divulgacdo das informagdes de risco, como
também ¢ relevante para que os formuladores de politica possam elaborar
diretrizes para uma melhoria no desempenho ESG das empresas € na
qualidade do relato de risco.

Diferentemente dos demais estudos sobre a divulgacao de risco no Brasil (Alves;

Graga, 2013; Costa; Leal; Ponte, 2017; Cunha; Silva; Fernandes, 2011; Ermel; Freitas;
Assuncdo, 2014; Fernandes; Silva; Santos, 2008; Haveroth ef al., 2018; Klann; Kreuzberg;
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Beck, 2014; Passos et al., 2017, Wrubel; Souza; Cunha, 2015; Zonatto; Beuren, 2010),
metodologicamente, na presente pesquisa, a qualidade da divulgacdo de risco ¢ analisada a
partir de métricas de legibilidade das empresas listadas na B3 durante o periodo de 2017 a 2022.
Os resultados da pesquisa contribuem para enriquecer a discussao académica sobre
ESG e risco de mercado, pois embora a ligagao entre o desempenho social corporativo e o risco
financeiro tenha sido relativamente bem examinada (Albuquerque; Koskinen; Zhang, 2019;
Attig et al., 2013; Benlemlih et al., 2018; Hsu; Chen, 2015; Jo; Na, 2012; Oikonomou; Brooks;
Pavelin, 2012; Sun; Cui, 2014), inexistem estudos correspondentes com a inser¢ao da qualidade
da divulgacdo de risco como possivel varidvel mediadora. Assim, este estudo explora os efeitos
da maneira como as informagdes de risco ¢ comunicada para o mercado na relacdo entre o
desempenho ESG e o risco de empresas listadas na B3.

Ademais, esta pesquisa adota ainda uma abordagem de analise diferente sobre a
associacdo entre desempenho ESG e o risco das empresas brasileiras. Isso porque, de forma
adicional, considera-se essa relagdo sob o olhar intrassetorial, tendo em vista a regulagao
econdmica. Pretende-se, com isso, demonstrar como a relacao entre o desempenho ESG e o
perfil de risco da firma pode se desenvolver, fortalecendo-se ou enfraquecendo-se, tendo como

contexto a natureza das atividades econdmicas das empresas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A secdo tem como finalidade apresentar o embasamento tedrico da pesquisa, assim
sdo abordadas as tematicas desempenho ESG e seus pilares, qualidade da divulgagado de risco
bem como o risco de mercado. Posteriormente, sdo resgatados estudos empiricos correlatos e

apresentadas as hipdteses da pesquisa.

2.1 Desempenho ESG e seus pilares

Por muito tempo, a principal responsabilidade da empresa era maximizar o retorno
financeiro para os acionistas. Assim, a empresa deveria se concentrar principalmente em gerar
e maximizar os lucros. Tal ideia defendida por Jensen (2001) e Brealey e Myers (2000)
concentrou-se na Teoria dos Shareholders, que foca na figura do proprietario, seja sdcio ou
acionista, tendo como objetivo a maximizac¢ao do valor da firma (Sunder, 2014).

Contudo, diante de mudancas ambientais e sociais ao longo do tempo, as
organizacdes passaram a sofrer uma forte pressao da sociedade para considerar e equilibrar os
interesses de todas as partes interessadas, e ndo somente dos acionistas. Com isso, a Teoria dos
Stakeholders ganha forga e assevera que as organizagdes devem assumir as responsabilidades
por suas praticas diante de todos que sdo considerados partes interessadas nas atividades
realizadas pela empresa (Freeman, 1984).

As organizagdes, visando a sua sustentabilidade, devem operar considerando os
aspectos econdmicos, sociais € ambientais, conhecidos como triple bottom line (Elkington,
1998). Diante disso, a incorporagao de praticas Environmental, Social and Governance (ESG)
passa a ganhar relevancia, de modo que diversos usudrios da informacdo como gestores,
governantes e pesquisadores sao desafiados a propor solugdes de como colocar este modelo em
pratica.

A sigla ESG surgiu pela primeira vez em um relatdrio do Pacto Global das Nagdes
Unidas, no chamado “Who cares Wins — Connecting Financial Markets to a Changing World”,
em 2004. A proposta partiu do ex-secretario-geral da Organizagao das Nagdes Unidas (ONU),
Kofi Annan, que convidou institui¢des financeiras com o objetivo de desenvolver uma série de
diretrizes e sugestdes a fim de integrar aspectos ambientais, sociais € de governanga. Ja no ano
seguinte, foi divulgado o relatorio Freshfields, e foram apresentadas as primeiras evidéncias
acerca darelevancia dos fatores ESG, discutindo amplamente decisdes de investimento (Eccles;

Lee; Stroehle, 2021).
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E notavel que o ato de promover responsabilidade social e ambiental se tornou uma
parte integral do ambiente mercadoldgico, e, progressivamente, gestores e investidores buscam
tomar decisdes moralmente aceitaveis (Leins, 2020). O desempenho ESG ¢ cada vez mais
discutido, como meio de subsidiar melhorias no impacto das praticas empresariais (Ferreira et
al.,2023). As estratégias empresariais tém similaridades com as praticas ESG das empresas, a
medida em que objetivo da sua adogdo ¢ alcangar resultados continuos, seja em um contexto
interno ou externo, para impulsionar os resultados, atrair investidores e ganhar vantagem
competitiva (Habib, 2023).

O pilar ambiental estd relacionado aos impactos ambientais de uma atividade
econdmica, destacando-se a emissao de dioxido de carbono (CO2) e gases de efeito estufa
(GEE) pelas organizacdes, impactando assim em mudancas climaticas globais (Inderst;
Stewart, 2018). As companhias procuram adotar medidas de prevengao e mitigacao de possiveis
impactos negativos no meio ambiente durante suas atividades, por meio da gestao de residuos,
conservacao dos recursos naturais e da utilizagdo de fontes renovaveis de energia (Inderst;
Stewart, 2018; Sassen; Hinze; Hardeck, 2016)

No que se refere ao pilar social, este esta ligado a aspectos que envolvem a relagdo
da empresa com seus consumidores, colaboradores, abrangendo discussdes de temas
relacionados a causas raciais e de género, por exemplo (Inderst; Stewart, 2018; Sassen; Hinze;
Hardeck, 2016). Esse pilar ¢ amplo e abrange também discussdes acerca dos padrdes de
trabalho e da baixa diversidade no ambiente empresarial (Inderst; Stewart, 2018; Sassen; Hinze;
Hardeck, 2016).

Por ultimo, o pilar governanca tem como foco a adogdo de praticas e processos
transparentes que previnam fraudes e mitiguem riscos, por exemplo (Inderst; Stewart, 2018).
Chollet e Sandwidi (2018) afirmam que a governanga corporativa ¢ um pilar relevante para os
investidores e demais stakeholders. Isto porque esse pilar tem énfase na gestdo da tomada de
decisdo, na adocao de processos eficientes e transparentes nas informagdes contabeis com o
objetivo de maximizar a perspectiva de geracao de valor a longo prazo para o negocio (Bravo;
Reguera-Alvardo, 2019; Ntim; Soobaroyen, 2013).

O desempenho ESG, nesse ambito, tem como objetivo refletir as agdes de uma
empresa ¢ seus resultados, de forma que investidores possam tomar decisdes conscientes. O
movimento ESG também funciona de maneiraa incentivar as empresas a divulgar seus dados
de performance financeira, ambiental e de responsabilidade social (Dai; Tang, 2022). Além

disso, as mensuracoes de ESG tém a fung¢do de capturar dimensdes de desempenho corporativo
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nao explicitas nos dados financeiros, como seguranga, cultura organizacional, reputagdo e
estratégias.

Assim, os pilares ESG envolvem aspectos ndo financeiros que podem ser utilizados
de forma a aprimorar os aspectos gerenciais da empresa e evitar riscos (Galbreath, 2013). O
desempenho ESG ¢ avaliado a partir da pontuacao atribuida aos aspectos ambientais, sociais €
de governanca de uma organizac¢do (Vasconcelos et al., 2023)

O comportamento socialmente responsavel capacita a empresa a diferenciar seus
produtos no mercado (Waddock; Graves, 1997), habilita-a a evitar multas vultosas aplicadas
pelo governo (Belkaoui, 1976; Spicer, 1978), e, segundo Godfrey (2004), o gestor age de forma
a reduzir a exposicao da empresa a riscos.

No contexto do desempenho ESG, destaca-se a Teoria dos Stakeholders, que
conforme Wood (1991) defende, a RSC ¢ a ferramenta que desafia o propdsito da organizacao,
mudando de uma visdo focada nos acionistas para uma visao social, em que o proposito da
organizacao deve incluir os interesses dos stakeholders. Assim, a Teoria dos Stakeholders
associa-se ao melhor desempenho econdmico-financeiro (Jones, 1995), pois o tratamento
responsavel para com as partes relacionadas pode ajudar a reduzir, por exemplo, outcomes
como agdes judiciais, regulagdo adversa, boicote dos consumidores, greves e publicidade
negativa (Cornell; Shapiro, 1987; Spicer, 1978; Steadman; Zimmerer; Green, 1995). Evitando
outcomes negativos, aempresa reduz gastos e o risco financeiro associado a incerteza do retorno
(Freeman et al., 2010).

Diante da crescente busca pela tematica de ESG, tem emergido uma variedade de
metodologias de mensuracdao que tentam capturar o engajamento da empresa em ESG, o que
inclui alguns ratings que avaliam externamente a empresa em termos de responsabilidade social
corporativa (Delmas; Blass, 2010). Segundo Delmas, Etzion e Nairn-Birch (2013), as agéncias
de rating sdo organizagdes responsaveis por avaliar as companhias de acordo com um padrao
de desempenho socioambiental através da proposi¢do de indicadores de performance nao
financeira. Tais indicadores denotam importancia também para seus stakeholders, visto que
estes utilizam os dados como parametro para a tomada de decisdo acerca das companbhias.

Dentre as principais agéncias de ratings internacionais frequentemente utilizadas
na literatura como fonte de dados para o desempenho ESG, destacam-se as agéncias norte-
americanas CSRHub® e Refinitiv®.

A CSRHub® fornece acesso a avaliagcdes de RSC e sustentabilidade de 54.497
companhias em 155 paises (CSRHub, 2022). A CSRHub® classifica doze indicadores de

desempenho referentes a quatro categorias: funcionarios, comunidade, meio ambiente e
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governanga a partir de uma gama de informagdes obtidas de mais de 852 fontes de dados,
gerando um sistema de classifica¢do de desempenho ESG que varianuma escala de pontuacao
de 0 a 100 (CSRHub, 2022). Nessa perspectiva, o desempenho ESG representa o
comportamento de uma empresa em relacdo ao meio ambiente, a sociedade e a governanca,
podendo variar de acordo com o pais, a regido e o setor economico (CSRHub, 2022). Diversos
estudos nacionais recentes (Mazzioni et al., 2023; Pinheiro; Pinheiro; Paiva, 2023; Prudéncio
et al., 2021) tém utilizado a base CSRHub como fonte de dados para mensurar as praticas de
RSC.

Ja 0 modelo de pontuacao do rating Refinitiv® foi projetado para medir de forma
transparente e objetiva o comprometimento e a eficacia ESG em dez categorias principais, a
saber: emissoes, inovagao ambiental de produtos, uso de recursos, gestdo, acionistas, estratégia
em RSC, for¢a de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade do produto.
Destaca-se que o banco de dados Refinitiv® ¢ atualizado continuamente alinhado aos padrdes
de relatorios corporativos, capaz de calcular maisde 630 medidas de ESG que variam de acordo
com o setor e pais em que a empresa estd inserida (LSEG, 2023). As pontuagdes sao uma soma
relativa dos pesos das categorias agrupadas em trés pilares: ambiental, social e governanga,
variando de 0 a 100 e estdo disponiveis em mais de 15.500 empresas publicas e privadas em
todo o mundo com dados desde 2002 (LSEG, 2023).

Diferentemente da base CSRHub®, a base Refinitiv® apresenta a medida ESG
controvérsias que mede a exposi¢do de uma empresa a controvérsias ambientais, sociais e de
governanga e eventos negativos refletidos pela midia global, métrica utilizada nos estudos de
Chollet e Sandwidi (2018), Naeem, Cankaya e Bildik (2022) e Shakil (2021). O ESG de
controvérsias ¢ mensurado com base em 23 topicos relacionados ao envolvimento da empresa
em escandalos, como ética nos negdcios, meio ambiente e direitos humanos.

A base de dados Refinitiv® vem sendo frequentemente utilizada para medir o
desempenho ESG tanto por estudos internacionais (Korinth; Lueg, 2022; Sassen; Hinze;
Hardeck, 2016; Shakil, 2021), como também em pesquisas brasileiras (Ferreira et al., 2023;
Vasconcelos et al., 2023). Destaca-se que para este estudo a base Refinitiv® foi utilizada para
os dados de desempenho ESG geral e por pilar.

A Bloomberg, outra importante base de dados relativos ao ESG, oferece pontuagdes
que contemplam a transparéncia da divulgacao de ESG de acordo com os relatorios publicados.
A Bloomberg oferece um histérico de mais de 10 anos de dados ESG atualizados
constantemente para mais de 11.700 empresas em 102 paises (Bloomberg, 2024). A pontuagao

gerada por essa divulgacdo pode ser vista como o reflexo do compromisso voluntario da
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empresa com informagdes ambientais, sociais e de governanga, que ajudam acionistas e partes
interessadas (Yu; Guo; Luu, 2018).

A divulgacdo socioambiental ¢ voluntaria, portanto, ndo ha padrdes globais
mandatorios para a elaboragdo de relatorios, mas hé diretrizes estruturadas e em evolugao, tais
como as emitidas pela organizacdo Global Reporting Initiative (GRI) (Garcia et al., 2015). Para
garantir a qualidade dos relatorios, atributos como clareza devem ser considerados. De acordo
com o GRI (2011), a clareza ¢ alcangada quando as informagdes estao disponiveis de maneira
compreensivel e acessivel aos stakeholders que fizerem uso do relatorio. Nesta seara da
qualidade da informagao divulgada, Santos e Coelho (2018) investigaram se a evidenciagdo em
relatorios contdbeis de informagdes sobre risco e sua gestdo afeta a avaliagdo de firmas no
mercado de capitais brasileiro. Os resultados confirmaram que informagdes sobre o risco
mostram relevancia informacional para a avaliacdo do negdcio. Dessa forma, a qualidade da
divulgacao das informacgdes de risco serd abordada nesta pesquisa sob a otica da legibilidade
com base em estudos prévios.

Em sintese, empresas com forte desempenho ESG tendem a ser mais transparentes
em relagdo aos riscos que enfrentam, de modo que a divulgagdo dos riscos € essencial para que
os investidores ¢ demais partes interessadas avaliem adequadamente o perfil de risco da

companhia.

2.2 Qualidade da divulgacio de risco sob a ética da legibilidade

As empresas estdo expostas a rapidas mudancas econdmicas e seus impactos
(Almeida; Costa, 2021). Por consequéncia, sdo suscetiveis a riscos crescentes (Alves; Graca,
2013). Desse modo, faz-se necessario que a companhia divulgue seus riscos e possiveis
impactos nas decisdes de investimento em busca de manter sua legitimidade frente ao mercado,
bem como expor os riscos aos seus stakeholders, aliadas as praticas ambientais, sociais e de
governanga, para ampliar a transparéncia de suas informagdes

Conforme advertem Li ef al. (2019), a informagdo ¢ o principal determinante da
eficiéncia do investimento. Geralmente, a ineficiéncia do investimento corporativo aumenta
quando aumenta o grau de assimetria de informagdes (Bushman; Smith, 2001), enquanto a
informacao contébil de alta qualidade pode ajudar a aumentar a eficiéncia do investimento,
melhorando os contratos e a supervisao, bem como reduzindo o risco moral e a selecdo adversa
(Healy; Palepu, 2001). Dutta e Nezlobin (2016) destacaram ainda que ha um efeito dindmico

entre a divulgacdo de informacdes e a eficiéncia do investimento.
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As companhias estdo sujeitas a pressao para ganhar aceitacao e adesdo ao contrato
social com a sociedade (Buallay; Al-Ajmi, 2020). Ao revelar informagdes voluntérias, as
empresas reduzem os custos de agéncia associados ao problema de risco moral e de assimetria
informacional entre a empresa e suas partes interessadas, ao reduzir as incertezas ¢ melhorar o
acesso a financiamento e avaliagao de empresa (Cheng; loannou; Serafeim, 2014; Yu; Guo;
Luu, 2018).

De acordo com Mazzioni ef al. (2023), as empresas investem no desempenho ESG
para reforcar sua reputagdo corporativa e para angariar legitimidade perante os stakeholders.
Logo, sugere-se que o melhor desempenho ESG ajuda a reduzir questdes de legitimidade,
influenciando de maneira positiva uma divulgacdo de risco mais abrangente por parte da
companhia, ja que a preocupagdo com o disclosure tornou-se crescente nos ultimos anos.

No contexto do disclosure financeiro, Loughran e McDonald (2014) apontam que
o objetivo da legibilidade deve ser a comunicacdo eficaz de informagdes relevantes para
avaliacdo, seja por investidores ou demais stakeholders. Smith e Smith (1971) afirmam que a
legibilidade pode ser aplicada as informacdes financeiras para medir o nivel de facilidade de
compreensao dos relatorios corporativos.

A legibilidade ¢ essencialmente responsavel pelo sucesso na comunicagdo da
mensagem escrita aos interessados, e apresenta o grau de complexidade da informacao, de
modo que a importancia ¢ verificada pela analise das caracteristicas da informagao, e ndo do
seu conteudo (Souza et al.,2019). Para Smith e Taffler (1992), em contabilidade, a legibilidade
pode ser medida pelo grau de dificuldade encontrado no texto e sua relacdo com a compreensao
da mensagem. De acordo com Li (2008), a legibilidade pode ser mensurada por meio de
medidas especificas, como a extensdo do documento a ser analisado.

Diversos estudos nacionais (Borges; Rech, 2019; Gomes; Ferreira; Martins, 2018;
Holtz; Santos, 2020; Mesquita et al., 2022; Monteiro et al., 2020; Voigt; Machado; Meurer,
2020; Reina et al., 2021) examinaram a legibilidade de relatérios contabil-financeiros em
empresas brasileiras de capital aberto.

Existem algumas formulas para calcular a legibilidade de um texto. O indice de
Flesch ¢ a formula mais empregada na pesquisa sobre legibilidade na area de negdcios quanto
a mensuracao da facilidade de leitura de um relatério (Jones, 1988). O indice de facilidade de
leitura de Flesch considera a quantidade de silabas por palavras e a quantidade de palavras por
sentenca, logo a leitura de um texto sera mais dificil quanto maior for o tamanho das palavras

e frases (Mesquita ef al., 2022).
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O indice de Flesch foi desenvolvido para a aplicagdo em textos de lingua inglesa,
surgindo a preocupacdo de sua adequacdo para a lingua portuguesa (Holtz; Santos, 2020).
Martins et al. (1996) realizaram um estudo sobre a adequacao da utilizacdo desse indice em
textos escritos em portugués. De acordo com os autores, os niveis de legibilidade do indice de
Flesch podem ser agrupados em quatro categorias: valores entre 75 e 100 (muito facil); entre
50 e 75 (facil); entre 25 e 50 (pouco dificil) e entre 0 e 25 (muito dificil).

Borges e Rech (2019) investigaram os determinantes da legibilidade das notas
explicativas das companhias abertas brasileiras. Para tanto, foi realizada uma regressao linear
multipla de companhias integrantes do IBrX50 durante os anos de 2010 a 2016. A legibilidade
foi mensurada através do indice de Flesch. Os resultados apresentaram que as notas explicativas
da amostra possuem baixa legibilidade. Os autores concluiram que as informagdes entregues
aos usudrios carecem de maior zelo quanto a preparacao e evidenciag¢ao da informagao contabil.

Como alternativa ao indice de Flesch, existe na literatura sobre legibilidade a
mencdo ao indice de Fog (Holtz; Santos, 2020). O indice de Fog ¢ calculado por meio do
tamanho médio das sentengas e o numero de palavras complexas, que sdao aquelas com trés ou
mais silabas (Lawrence, 2013; Li, 2008). De acordo com Li (2008), os niveis de entendimento
pelo indice de Fog podem ser classificados em infantil (indice de 8 a 10), aceitavel (indice de
10 a 12), ideal (indice de 12 a 14), dificil (indice de 14 a 18) e complexo (indice igual ou
superior a 18).

Li (2008) foi o primeiro o autor que utilizou esse indice para relatérios contabeis.
O autor verificoua relagdo entre legibilidade dos demonstrativos financeiros anuais, por meio
do indice de Fog, e componentes do lucro em uma amostra em torno de 50.000 empresas
durante o periodo de 1994 a 2004. O estudo demonstrou que, quando as empresas apresentam
menores rendimentos, seus relatdrios anuais demonstram piores indices de legibilidade.

No cendrio brasileiro, Reina ef al. (2021) analisaram se o grau de legibilidade dos
relatérios do auditor independente foi afetado apds as mudangas das normas de elaboragao
desses relatorios. Para tanto, foram analisados 273 relatorios divulgados entre os anos de 2015
e 2017 em empresas do IBrX100. A legibilidade foi mensurada através do indice de Fog. Os
resultados apontaram que, na média, houve uma reducdo de 48% para 40% no grau de
complexidade nos anos de 2016 ¢ 2017.

Expandindo os estudos de legibilidade com a utilizagdo de outras métricas, Li
(2008) também propds mensurar a legibilidade por meio do comprimento do texto, como sendo
o logaritmo natural do nimero de palavras existentes no documento. De acordo com Holtz e

Santos (2020), como ha um custo maior no processamento de informacgdes em textos mais
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longos ¢ assumido que textos mais compridos parecem ser mais dificeis de ler. Portanto, os
relatérios poderiam ser manipulados com o intuito de deixa-los menos transparentes e encobrir
informacgdes controversas aos investidores.

Gestores e investidores sabem que os primeiros det€ém informagdes que os tltimos
nao tém, sendo a assimetria informacional, portanto, suavizada pela divulgacao (Santos;
Coelho, 2018). Dessa forma, o gestor decide sobre qual informag¢ao que sera divulgada, além
de exigéncias normativas e legais, a divulgacao podera afetar as estratégias de investimentos
dos stakeholders, dando-lhes poder de barganha (Sunder, 2014).

Segundo Elshandidy, Fraser e Hussainey (2013), a divulgacdo de informacgdes
acerca do risco ¢ fundamental para avaliacao da geracao de fluxos de caixa futuros da empresa,
servindo para fins de avalia¢do do risco de um investimento, visto que os investidores sdao
capazes de identificar os efeitos dos fatores de incerteza no valor da empresa. Com a divulgacao
desse tipo de informacao, os gestores, além de reduzirem a assimetria informacional, sinalizam
para o mercado sua capacidade de mensurar e gerenciar o risco atribuido pelo mercado (Santos;
Coelho, 2018).

Diante do exposto, a qualidade da divulgagao de risco de uma empresa pode afetar
o risco de mercado associado a ela, de modo que a percepgao dos investidores ¢ a confiabilidade
do mercado frente as informagdes divulgadas podem ser influenciadas. Portanto, a divulgagado
clara, completa e legivel dos riscos da empresa pode ajudar a atenuar a volatilidade das agdes e

a incerteza do mercado.

2.3 Risco de mercado

O risco de mercado tem sido um constructo frequentemente abordado nas areas da
pesquisa estratégica, incluindo aquelas sobre estratégias de negdcios e caracteristicas da
empresa (Denrell; Andersen; Bettis, 2007) e diversificagdo corporativa (Belderbos; Tong; W,
2014). De acordo com Miller (1977) e Rengel et al. (2020), o risco € descrito como a incerteza
de algum evento que provém de um momento em que o futuro ¢ desconhecido. Em termos
gerais, o risco estd relacionado a probabilidade de ocorrer algum acontecimento desfavoravel.

No ambito organizacional, e dadas as mudangas micro € macroeconomicas do
mercado de capitais, as empresas estdo sujeitas a experimentar riscos econdmico-financeiros
(Amran; Bin; Hassan, 2009). E quando se trata de investimentos, o risco ¢ associado a

possibilidade de se ter um retorno abaixo do esperado (Amorim; Lima; Murcia, 2012).
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Ross, Westerfield e Jordan (2008) consideram que o risco de um investimento
corresponde a parte dos retornos imprevisiveis decorrentes de novidades suscetiveis da op¢ao
escolhida pelo investidor. Devido a isso, a taxa de retorno ¢ a varidvel que os investidores
exigem para participar do negocio, o que significa que, quanto maior for essa taxa, maior ¢ o
risco a ela associado. O raciocinio por tras disso ¢ que ha uma relacao positiva entre ambas
(Mufioz et al., 2020).

As empresas estdo suscetiveis a dois tipos de risco: o risco ndo sistematico e o risco
sistemdtico (Sharpe, 1964). De acordo com Sassen, Hinze e Hardeck (2016), o risco nao
sistemdtico ¢ causado por caracteristicas especificas da companhia, j& o risco sistemdtico
depende da sensibilidade da firma a movimentos no mercado.

Como medida de risco do negbcio, a volatilidade dos fluxos de caixa mede a
probabilidade de uma empresa enfrentar dificuldades financeiras, sendo definida como o
desvio-padrao do fluxo de caixa operacional em um determinado periodo (Memon et al., 2018).

Pamplona et al. (2021) verificaram o efeito da volatilidade do fluxo de caixa e da
volatilidade na estrutura de capital de 77 industrias brasileiras durante o periodo de 2014 a
2018. Os achados demonstram que empresas com maior volatilidade do fluxo de caixa e maior
volatilidade da disponibilidade de caixa apresentam patamares de endividamento superiores.

Uma das medidas de risco mais consagradas ¢ o coeficiente Beta, proposto por
Sharpe (1964), Lintner (1975) e Mossin (1966) como componente do modelo de precificacao
Capital Asset Princing Model (CAPM) e considerado como risco sistematico. O risco
sistematico, considerado também como risco ndo diversificavel, ¢ determinado por fatores de
mercado que acometem todas as companhias, de modo que esse risco permanece na carteira
independente da diversificagdo (Assaf Neto; Lima; Aratjo, 2008).

O modelo CAPM ¢ baseado na premissa de que o retorno esperado de um ativo esta
diretamente relacionado com a medida de risco deste ativo, associando o risco ao seu proprio
retorno. Dessa forma, o modelo denomina o coeficiente Beta como forte indicio de medi¢ao do
risco de uma carteira diversificada. O estudo de Markowitz (1952) sobre a teoria das carteiras
foi utilizado como base para o desenvolvimento do modelo CAPM. De acordo com a teoria,
dois termos, a média e varidncia dos ativos, formam a base para a tomada de decisdo dos
investidores racionais, que sdo sempre avessos ao risco (Santos; Fama; Mussa, 2012).

O coeficiente Beta ¢ medido pela covariancia do ativo com a carteira de mercado
dividido pela variancia da carteira representante do mercado, considerado como risco ndo
diversificavel, assim ele estd diretamente relacionado ao retorno exigido por um investidor

(Amorim; Lima; Murcia, 2012).
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Nesta seara, Antunes e Guedes (2006) investigaram se o indicador contabil de
alavancagem pode ser utilizado como aproximagdo do risco de mercado Beta no cendrio
brasileiro. Considera-se como alavancagem arelacdo entre as exigibilidades e o capital proprio
da empresa. Para Modigliani e Miller (1958), maior alavancagem est4 associado a um maior
retorno de seu ativo e, consequentemente, a um maior risco.

Antunes e Guedes (2006) concluiram, a partir da pesquisa empirica entre Beta e
alavancagem no periodo de 1995 a 2005, por meio de testes de correlagdo, regressao linear e
analise visual da dispersdo, que a alavancagem financeira ndo deve ter tomada isoladamente
como aproximacgdo do Beta, tendo em vista que a concentracdo aciondria no Brasil pode
interferir na qualidade das métricas contébeis.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) investigaram se a forma de financiamento das
empresas ¢ afetada pela participagio das firmas no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). As variaveis dependentes utilizadas na pesquisa foram o endividamento e o Beta. Os
achados demonstraram que empresas que sinalizaram RSC tiveram uma relagao negativa com
o endividamento e o risco quando comparadas com aquelas que nao sinalizaram. Santos e
Coelho (2018) destacam que o reporte das fontes de risco do negdcio contribui para a avaliagao
da firma, reduzindo custo de capital, atraindo, assim, novos investidores. Nesse sentido, a
qualidade das informagdes tem se mostrado relevante a medida em que pode estar relacionada
com o desempenho social, ambiental e de governanca, reduzindo a assimetria informacional e

buscando atender as expectativas dos stakeholders.

2.4 Estudos correlatos e construgio das hipoteses da pesquisa

Estudos encontraram evidéncias de que o comprometimento com a RSC, como a
adocao de boas praticas sustentaveis e sua evidenciagdo ao mercado, minimiza incertezas sobre
as operagoes, podendo influenciar a reducdo do risco e do custo de capital (Bassen; Meyer;
Schlange, 2006; Orlitzky; Benjamin, 2001).

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) apontaram para indicios de que, enquanto
participaram do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, as empresas tiveram o
Beta (B) reduzido quando comparadas com aquelas que nao sinalizam RSC por esse indicador,
sugerindo uma relagdo negativa entre a sinalizagao crivel ao mercado do comprometimento da
empresa com RSC e o risco de mercado.

Nessa perspectiva, a luz da Teoria dos Stakeholders e dos pressupostos conceituais

da RSC (Carroll, 1979; Freeman; Mcvea, 2001), este estudo considera que o comprometimento
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da empresa com o desempenho ESG ajuda a diminuir a probabilidade de eventos negativos e
protege o valor da companhia (Gardberg; Fombrun, 2006; Godftrey et al., 2009). Dessa forma,
o desempenho ESG tem papel importante na estratégia das companhias influenciando inclusive
na volatilidade do preco de a¢des e risco financeiro de empresas de diferentes industrias e paises
e reduzindo a assimetria, o que auxilia investidores a compreender aspectos da organizacao
(Shakil, 2021).

Bravo (2017) analisou a relagdo entre a representacao feminina nos comités de
auditoria e os atributos das informagdes ambientais, sociais e de governanga e os resultados
demonstraram uma associacao positiva entre a diversidade de género no comité e a qualidade
das informacdes ESG. Destarte, e considerando-se a perspectiva dos stakeholders, os achados
de Bravo (2017) sdo relevantes para se entender a utilidade da divulgacao de informagdes de
risco no didlogo entre a empresa e seus stakeholders.

Na mesma perspectiva, o estudo empirico integrativo de Orlitzky e Benjamin
(2001) apoia o argumento tedrico de que quanto maior for o desempenho ESG da empresa,
menor ¢ seu risco financeiro. Na verdade, a relacao entre ESG e risco parece ser de causalidade
reciproca, porque o ESG anterior estd negativamente relacionado ao risco financeiro
subsequente, enquanto o risco financeiro anterior estd negativamente relacionado ao ESG
subsequente (Orlitzky; Benjamin, 2001).

Seguindo Al-Hadi, Hasan e Habib (2016), Jensen e Meckling (1976) e Watts e
Zimmerman (1990), esta pesquisa considera que a empresa sofre pressao social por maior
transparéncia e comportamento socialmente responsavel, o que pode conduzi-la a mitigagao do
risco.

Estudos empiricos recentes examinaram a relagdo entre o desempenho ESG e o
risco corporativo (He et al., 2023; Korinth; Lueg, 2022; Landi ef al., 2022; Zhao et al., 2023)
em distintos contextos socioecondomicos.

Landi et al. (2022) investigaram o efeito da avaliacdo socioambiental corporativa
por meio dos fatores ESG sobre a percepc¢ao de risco corporativo em empresas listadas no indice
americano Standard & Poor’s, no periodo de 2014 a 2018, fazendo uso de dados em painel
longitudinais. Os autores constataram que, quanto maior o desempenho ESG da firma, maior a
exposic¢ao de risco corporativo, atestando assim uma relagdo positiva entre os constructos.

He et al. (2023) examinaram o impacto do desempenho ESG na assunc¢ao de riscos
corporativos de empresas do mercado chinés de 2010 a 2020, mediante analises de regressao.

Os achados indicaram que o desempenho ESG reduz significativamente a tomada de riscos
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corporativos, de modo que os gestores consideram o ESG como uma ferramenta segura de
investimento a longo prazo.

De forma mais especifica, Korinth e Lueg (2022) analisaram a relacdo entre o ESG
e diferentes tipos de risco no mercado alemao de 2012 a 2019. Os resultados indicaram que
investimentos ambientais diminuem o risco sistematico.

No mercado brasileiro, o estudo de Vasconcelos et al. (2023) analisou a relagao
entre o desempenho ESG e o risco de mercado durante o periodo de 2017 a 2021. Por meio de
analise de regressdo, os autores verificaram esta relacdo para a varidvel ESG, bem como
individualmente para os pilares ambiental, social e de governanga. Os autores constataram que
o desempenho ESG e o desempenho social influenciam negativamente o risco de mercado.

A vista dos resultados divergentes encontrados, evidencia-se a primeira hipotese
do estudo, que propde a reducdo do risco da firma a partir da melhoria do desempenho ESG no
cendrio brasileiro:

Hi: Ha uma relagdo negativa entre o desempenho ESG e o risco de mercado.

Cabe ainda mencionar que estudos anteriores (Ferri et al., 2023; Jia; Li, 2022)
investigaram a divulgacdo de risco sob a 6tica da legibilidade. Jiae Li (2022) examinaram se a
presenca do comité de gestao de risco possui associagdo com a legibilidade da divulgagao do
gerenciamento de risco em empresas da Australia no periodo de 2010 a 2017. Os autores
constataram que a presenca e eficacia dos comités de gerenciamento de risco estdo associadas
a uma maior legibilidade da divulgagao da gestdo de risco.

Ferrietal. (2023) examinaram a legibilidade da divulgagao de riscos financeiros de
bancos europeus durante 2007 a 2018, e seus achados revelaram que os gerentes divulgam
informagdes de risco incompletas para reduzir a legibilidade, adotando uma politica de
ofuscagdo do perfil de risco da organizacao.

Holtz e Santos (2020) buscaram identificar os determinantes da legibilidade das
notas explicativas das empresas brasileiras listadas na B3 nos anos 2005, 2010 e 2015. Para
tanto, os autores utilizaram duas métricas de legibilidade. A primeira, o indice de Flesch, que
considera o comprimento da palavra medido em silabas e o comprimento da frase medido em
numero de palavras, de modo que os valores obtidos variam entre 0 e 100, e busca classificar o
texto em uma escala de dificuldade de leitura.

A segunda métrica utilizada foi a extensdao (ou o comprimento) dos documentos
analisados, medida pelo logaritmo natural do nimero de palavras existentes no texto, conforme
Li (2008). O uso do logaritmo natural se justifica pela variacdo do nimero de palavras entre as

empresas e a existéncia de outliers. Os autores constataram que, de acordo com o indice de
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Flesch, as notas explicativas sdo consideradas de dificil leitura e que o tamanho da companhia
esta relacionado a relatorios maiores e menos legiveis.

Voigt, Machado e Meurer (2020) analisaram arelacdo entre o nivel de evidenciacao
de informagdes de custos e investimentos ambientais e o grau de legibilidade dos relatérios de
administragao de empresas do setor de papel e celulose listadas na B3 entre 2014 ¢ 2018. Como
métrica de legibilidade, os autores utilizaram o indice de Fog, introduzido por Gunning (1952)
e associado ao grau de compreensibilidade e clareza das informagdes. Por meio de regressao
linear simples, o estudo concluiu que o nivel de evidenciacdo e o grau de legibilidade estdao
negativamente relacionados, apontando que quando a evidenciacdo diminui ha um aumento no
grau de legibilidade.

Monteiro et al. (2020) analisaram a influéncia do desempenho econdmico-
financeiro na legibilidade das narrativas textuais dos trechos do resultado liquido e EBITDA
presentes no relatorio de administracdo. Por meio de regressdo dados em painel, analise de
contetdo e utilizando como métrica de legibilidade o indice de Flesch, os autores concluiram
que ndo ha relagdo entre as variagdes percentuais do resultado liquido e EBITDA com a
legibilidade dessas variaveis.

Gomes, Ferreirae Martins (2018) verificaram os efeitos da publicacdo do Comité
de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) 07 — Evidenciacdo na Divulgag¢do dos Relatorios
Contabil-Financeiros de Proposito Geral sobre o tamanho e a legibilidade das notas explicativas
das firmas brasileiras. Para tanto, foram utilizados testes de diferenga de médias e regressao
linear no que tange as quantidades de paginas, palavras e o indice de Flesch comparando os
relatérios dos anos de 2013 e 2014. Os autores concluiram que houve reducdo no nimero de
paginas e palavras, porém, apesar do menor tamanho, os textos continuaram dificeis de serem
lidos.

Wang, Hsieh e Sarkis (2017) examinaram a relagdo entre o desempenho ESG e
legibilidade de 331 relatorios de sustentabilidade durante o periodo de 2009 a 2012. Para
mensurar a legibilidade foram adotados os indices de Flesch e Fog. As hipdteses propostas
estabeleceram que o desempenho ESG ¢ positivamente relacionado ao indice de Flesch e
negativamente relacionado ao indice de Fog. Os resultados confirmaram as hipdteses, uma vez
que os autores constataram umarelagao e significante entre o desempenho ESG e a legibilidade
dos relatorios, indicando que empresas com um desempenho ESG mais forte sdo mais
propensas a terem relatorios de sustentabilidade com maior legibilidade.

Considerando os resultados divergentes encontrados, conjectura-se que, no

contexto brasileiro, o desempenho ESG esta relacionado positivamente com a qualidade da
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divulgagdo de risco. Assim, de forma mais especifica, tém-se a segunda hipodtese do estudo,
segregada nas trés métricas de legibilidade que sdo consideradas na avaliagdo da qualidade da
divulgacao de risco das empresas, propondo que o comprometimento com o desempenho ESG
esta relacionado positivamente com a qualidade da divulgagao de risco para o mercado:

H2a: H4 uma relagdo positiva entre o desempenho ESG e o indice de Flesch do relato de risco.
H:2p: Ha uma relacdo negativa entre o desempenho ESG e o indice de Fog do relato de risco.
H:.: H4d uma relagdo negativa entre o desempenho ESG e a extensdo do relato de risco.

No que tange a divulgacao de informacdes sobre os riscos, Campbell ef al. (2014)
destacam que a qualidade da divulgacdo de riscos em relatdrios anuais ajuda a diminuir a
assimetria de informagdes e a atenuar a percepcao de risco dos investidores. Assim, ao distribuir
as informagdes em diferentes categorias, a divulgacdo de informagdes idiossincraticas contribui
para aumentar a eficiéncia do investimento, reduzindo a sincronicidade dos pregos das acdes
(Durnev; Morck; Yeung, 2004).

Nessa perspectiva, acredita-se que o relato de riscos ajuda a melhorar a eficiéncia
dos investimentos em questdes ambientais, sociais € de governanga, a medida que contribui
para a redugdo da assimetria de informagdes e problemas de agéncia (investidor — empresa),
com impactos subsequentes no risco da firma.

Voigt, Machado e Meurer (2020) destacaram que as investigacdes sobre
legibilidade e evidenciacdo de informagdes ambientais sdo escassas. Nesta conjectura, a
evidenciagdo dos riscos de mercado se torna cada dia mais necessaria para o mercado de capitais
brasileiro, demonstrando mais transparéncia para os stakeholders (Passos et al., 2017). Nesse
sentido, cabe salientar também que a literatura ainda ¢ incipiente quanto ao efeito da qualidade
divulgacdo de risco na eficiéncia das praticas socioambientais. Argumenta-se que as
informacgdes de risco podem influenciar a eficiéncia das praticas socioambientais, afetando a
transparéncia das informagdes.

Passos et al. (2017) analisaram o nivel de evidenciagdo dos fatores de risco de
mercado e o custo de capital das empresas pertencentes aos niveis diferenciados de governanca
corporativa. Para tanto, foram utilizados dados de 2014 de 151 empresas através de técnicas de
analise de correspondéncia e regressao linear multipla. Os autores constataram que o nivel de
disclosure dos riscos de mercado das empresas tem relagdo positiva com o custo de capital de
terceiros, porém nao foi encontrada relagdo da divulgacao de risco com o Beta.

Além disso, as informagdes de risco revelam fatores de risco, que sdo variaveis
importantes na funcao de investimento. Por exemplo, Dow, Gorton e Krishnamurthy (2005)

constataram que a volatilidade do fluxo de caixa influencia o investimento corporativo.
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Hunjra, Verhoven e Zureigat (2020) examinaram o papel mediador da estrutura de
capital na relacdo entre incerteza, RSC, interesse dos stakeholders e desempenho financeiro.
Para tanto, os autores aplicaram questionarios e entrevista com diretores financeiros e
utilizaram modelagem de equagdes estruturais para andlise de dados. Os autores constataram
que a incerteza, a RSC e os interesses dos usuarios t€ém impactos diretos e indiretos sobre o
desempenho financeiro e que a estrutura de capital possui papel mediador nesse
relacionamento.

Zhou et al. (2023) investigaram se o desempenho ESG impacta na sustentabilidade
por meio do efeito mediador da inovagdo empresarial. Para atingir o objetivo, foi implementada
a modelagem de equagdes estruturais. Os achados revelaram que a inovacao medeia a relagdo
entre ESG e sustentabilidade.

Tendo em vista estudos recentes que exploraram a mediagao na perspectiva de ESG
(Hunjra; Verhoven; Zureigat, 2020; Habib, 2023; Zhou et al., 2023), ainda ¢ incipiente o estudo
de mediacao da legibilidade das informagdes de risco na relacao entre o ESG e o Beta.

Assim, considerando que o disclosure esclarece o ESG, a medida que ameniza a
assimetria informacional entre os usuarios, e isso pode auxiliar na reducdo do risco da firma,
sugere-se a terceira hipdtese do estudo:

H3: A qualidade da divulgagdo de risco tem um efeito mediador na relagdo entre o desempenho
ESG e o risco de mercado.

Do exposto, consolida-se o delineamento das hipoteses operacionais da pesquisa,

defendendo-se a interlocucdo entre os construtos desempenho ESG, qualidade da divulgagao

de risco e risco de mercado, conforme ilustra a Figura 1.

Figura 1 - Delineamento das hipoteses operacionais da pesquisa

Qualidade da dvulgacio
de risco

M)

HZ

Desempenho ESG Risco dGYmBICZdO
) i 39

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

Em face do expostona Figura 1, este trabalho analisa a relagdo entre o desempenho
ESG e o risco de mercado, de forma direta e, também, a relacao entre o desempenho ESG e a

qualidade da divulgacao de risco. Nesse sentido, também avalia se a qualidade da divulgacao
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de risco tem um efeito mediador na relacao entre o desempenho ESG e o risco atribuido pelo

mercado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo apresenta o detalhamento dos procedimentos metodoldgicos adotados
para o desenvolvimento da investigacdao a fim de se alcangar os seus objetivos e verificar as
hipoteses propostas. Para tanto, sdo abordados: tipologia da pesquisa, amostra, coleta dos dados

e operacionalizagdo das varidveis, e procedimentos para o tratamento dos dados.

3.1 Tipologia da pesquisa

Dentre as diversas tipologias que classificam as estruturas das pesquisas cientificas,
a presente pesquisa optou pela de Sampieri, Collado e Lucio (2013), cujo delineamento se da
em funcao do seu objetivo geral, dos procedimentos e da abordagem do problema. De inicio,
cabe destacar que o estudo se caracteriza como descritivo, pois procuraespecificar propriedades
e caracteristicas importantes de um fenomeno (Sampieri; Collado; Lucio, 2013), ou seja,
objetiva analisar as peculiaridades que envolvem o efeito mediador da qualidade da divulgagao
de risco na relacao entre desempenho ESG e o risco de mercado em empresas brasileiras de
capital aberto.

Quanto aos procedimentos, o estudo se classifica como pesquisa documental, tendo
em vista a utilizagdo de documentos nado editados como fonte de dados (Martins; Thedphilo,
2009), ja que sdo analisados dados secundarios das bases Refinitiv® e Economatica®, como
também do Formulario de Referéncia (FR) de cada empresa da amostra.

No que tange a abordagem do problema, a pesquisa tem natureza
predominantemente quantitativa, haja vista que utiliza medi¢ao numérica para os dados, bem
como utiliza técnicas estatisticas multivariadas para realizar os testes necessarios para
comprovar as hipdteses, de modo a estabelecer padroes de comportamento (Sampieri; Collado;
Lucio, 2013). Assim, a andlise do efeito mediador da qualidade da divulgacdo de risco na
relagdo entre desempenho ESG e o risco de mercado dar-se-a por meio de testes estatisticos, a

fim de se produzir inferéncias robustas sobre tais relacdes.

3.2 Amostra

Em razao do objetivo geral e em decorréncia da necessidade de utilizagdo dos dados
das companhias para realizacdo da pesquisa, a amostra inicial reine as empresas que possuem

as informacgdes ambientais, sociais, de governanga e contabil-financeiras disponiveis na base
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Refinitiv® no periodo de andlise do estudo (2017 a 2022). A Tabela 1 evidencia a composicao

da amostra.

Tabela 1 — Composicdo da amostra da pesquisa

Operacio Descricao Nimero de
empresas
= Amostra inicial 77
(-) Empresas que ndo disponibilizaram o coeficiente Beta (7
(-) Empresas que ndo disponibilizaram o Formulario de Referéncia durante o periodo 3)
= Amostra final 67

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A amostra final do estudo compreende, portanto, 67 empresas de capital aberto

listadas na bolsa brasileira, apds a exclusao daquelas cujos dados ndo estavam disponiveis no

periodo de coleta. As empresas pertencentes a amostra estdo distribuidas conforme segmento

econdmico de atuagdo de acordo com classificacdo da B3 (Tabela 2).

Tabela 2 — Distribui¢ado setorial da amostra da pesquisa

Setor Numero de empresas Numero de observagdes
Bens industriais 6 36
Consumo ciclico 10 60
Consumo néo ciclico 6 36
Materiais basicos 9 54
Tecnologia da informagdo 1 6
Nao regulados 32 192
Comunicagdes 2 12
Financeiro 12 72
Petroleo gas e biocombustiveis 4 24
Saude 5 30
Utilidade ptiblica 12 72
Regulados 35 210
Total 67 402

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir da Tabela 2, verifica-se que a amostra ¢ pulverizada e esta distribuida em
diversos setores econdmicos com maior representatividade nos setores Utilidade publica,
Financeiro, Consumo ciclico e Materiais basicos, compondo cerca de 64,18% da amostra. Vale

destacar que 52,24% da amostra € composta por empresas pertencentes a setores regulados.

3.3 Coleta de dados e operacionalizacio das variaveis

O desempenho ESG das empresas ¢ avaliado a partir dos dados extraidos da base

Refinitiv® que fornece a avaliagdo de desempenho de ESG para mais de 15.000 empresas em
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todo o mundo em uma escala de 0 a 100 pontos (Refinitiv, 2023). O banco de dados integra
varias fontes, abrange diversos aspectos e triangula os dados.

O valor do indice Refinitiv® de cada empresa ¢ uma pontuagcao média derivada de
diferentes fontes, padronizada para diferentes paises e setores. A base de dados possui uma
métrica geral de RSC atualizada continuamente, alinhada aos padrdes de relatorios corporativos
que sera usada para avaliar o desempenho ESG das empresas brasileiras. Além disso, a pesquisa
também utiliza as métricas das trés categorias de ESG de cada empresa disponiveis na base de
dados: meio ambiente, social e governancga corporativa. O uso dessas proxies (global e/ou por
categoria) ¢ cada dia mais frequente na literatura, com destaque para Duque-Grisales e
Aguilera-Caracuel (2021), Ferri ef al. (2023), Korinth e Lueg (2022), Landi ef al. (2022),
Naeem, Cankaya e Bildik (2022), Sassen, Hinze e Hardeck (2016), Shakil (2021) e Vasconcelos
et al. (2023).

O perfil de risco das empresas da amostra foi analisado como indicado pelo IBGC
(2007,2017), ou seja, a partir de duas perspectivas: financeira e legibilidade. A primeira se deu
por meio do coeficiente Beta (risco da acdo da firma no mercado de capitais). A opgao pelo
Beta se deve ao fato de este ser a “[...] medida mais relevante do risco de qualquer a¢ao”
(Brigham; Houston, 1999), sendo utilizado como proxy para o risco sistematico atribuido a
empresa (Cazzari; Favero; Takamatsu, 2015; Oliveira et al., 2014; Teixeira; Nossa; Funchal,
2011). Essa proxy de risco ¢ frequentemente empregada e sugerida pela literatura (Amorim,;
Lima; Murcia, 2012; Fama; French, 2002; Kimura; Perera, 2005; Linsley; Shrives, 2006;
Oliveira et al., 2014; Rostagno; Soares; Soares, 2006; Soares; Kloeckner, 2008; Teixeira;
Nossa; Funchal, 2011). Nesta pesquisa, o Beta foi estimado pelo risco ndo diversificavel de
mercado (coeficiente Beta) (Chollet; Sandwidi, 2018; Shakil, 2021), a partir do modelo do
Capital Asset Pricing Model — CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) que ¢ um dos modelos mais utilizados nos trabalhos académicos.

O Beta foi extraido do Economatica®, sendo utilizado os betas estimados com
frequéncia mensal, utilizando uma série de retornos diarios. Exigiu-se, pelo menos, a presenga
de 90% das observagdes diarias para o calculo dos betas. A proxy utilizada para benchmark dos
precos didrios das agdes brasileiras foi o Ibovespa de a¢cdes com maior liquidez, utilizando a
taxa livre de risco Selic.

Tendo em vista que a validade do modelo CAPM pode variar em diferentes
contextos e condi¢cdes de mercado, ressalta-se como limitagdo metodoldgica deste estudo a
utilizacao deste modelo que considera um fator Unico, o beta, para explicar a diferencga de

retorno exigido entre os ativos. Assim, vale mencionar o estudo de Fama e French (1993), que
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formulou o modelo de trés fatores com o intuito de capturar a maior parte das anomalias ndo
assimiladas pelo fator mercado, e o trabalho pioneiro de Carhart (1997), que adicionou o fator
momento, construindo o modelo de quatro fatores.

Quanto a segunda perspectiva, inserida na pesquisa sob o enfoque da legibilidade,
tem-se a qualidade da divulgacao de risco. Essa medida representa o relato acerca de diversos
fatores relacionados a probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis, que, em caso
positivo, deverdo influenciar a reducdo dos fluxos de caixa futuros da firma. A qualidade da
divulgacdo de risco € um instrumento capaz de fundamentar as decisdes dos investidores com
base na previsao de ocorréncia de lucros futuros. Além disso, o relato sobre o risco possibilita
que o mercado venha a monitorar gestores no tocante ao gerenciamento das fontes de incerteza
que poderao afetar negativamente a firma (Beretta; Bozzolan, 2004; Linsley; Shrives, 2006;
Silva et al., 2015; Solomon et al., 2000).

Para a analise da qualidade da divulgacao de risco, os dados para divulgacao dos
riscos foram obtidos a partir do Formulario de Referéncia (FR) de cada empresa com dados do
periodo 2017-2022. O estudo enfoca a se¢ao 4 — Fatores de risco do FR por meio da legibilidade
(Ferri et al., 2023; Jia; Li, 2022) do relato de risco na se¢do do documento. Nesta se¢do, sdo
descritos fatores de risco atrelados a prépria empresa, ao controlador, aos acionistas, as
controladas, fornecedores e clientes, ao setor de atuacdo, a regulagc@o e a atuagdo em paises
estrangeiros (Santos; Coelho, 2018).

Neste estudo, a legibilidade do risco foi mensurada por meio de trés métricas para
maior profundidade, robustez e confiabilidade nos achados, a saber: (i) o indice de Fog
(Gunning, 1952) que reflete os anos de educagdo que uma pessoa precisa para entender
claramente o texto (Ferri et al., 2023), indice também utilizado nas pesquisas de Loughran e
McDonald (2014), no contexto da andlise do disclosure financeiro, e de Voigt, Machado e
Meurer (2020), no cenario brasileiro; (ii) o indice de Flesch, que segundo Wang, Hsieh e Sarkis
(2018), este indice define o nivel de facilidade de leitura do texto. Para Jones (1988), o indice
de Flesch ¢ um bom método para estimar a legibilidade de narrativas financeiras. Esta métrica
vem sendo amplamente utilizada em estudos brasileiros (Borges; Rech, 2019; Gomes; Ferreira;
Martins, 2018; Monteiro ef al., 2020) que debatem sobre legibilidade, contudo a legibilidade
do relato de risco no Brasil ainda ¢ um tema pouco explorado; e (iii) o nimero de palavras
existentes na secao 4 do Formulario de Referéncia, caracterizando a extensao, variavel utilizada
por Li (2008), Lawrence (2013) e Holtz e Santos (2020) em logaritmo natural.

Apo6s a descrigao das variaveis de interesse, o Quadro 1 sumaria as proxies

utilizadas para mensurag¢do dos construtos desempenho ESG e risco na perspectiva financeira
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(risco de mercado) e na perspectiva qualitativa (legibilidade do relato de risco) e as respectivas

fontes de dados e base teorica.

Quadro 1 — Varidveis de interesse, fator, abordagem, operacionalizag¢do, fonte de dados e base

tedrica
Tipo Variavel Fator Abordagem | Operacionalizacio Fg::;:)(sle Base tedrica
. Meio Escore da categoria Duque-Grisales
Ambiental ambiente Ambiental e Aguilera-
Social Social Escore da categoria Caracu§1(202 1);
Social Ferri et al.
Governanga| Escore da categoria . (2023); Korinth
Independentey ESG | Governanga corporativa Governanca Refinitiv® ¢ Lueg (2022),
Meédia das trés Landi et al.
Desempenho Geral categorias (Meio (2022), Sassen,
ESG era ambiente, Sociale Hinze e Hardeck
Governanga) (2016)
Chollet e
Ri Coeficiente Beta () Sandwidi
15€0 NO lculad 2018); Shakil
Dependente Financeira | mercadode  caleuiadono Economatica® ( > Shakl
~ intervalo de 60 (2021); Teixeira,
acdes
meses (no ano) Nossa e Funchal
(2011)
indice de Flesch
=227 - (1,04 x Holtz e Santos
palavras/frases)— (2020); Li
(72 x (2008)
. silabas/palavras)
R
18¢0 Indice de Fog= Ferrietal.
Dependente Qualidade Mej[rlic.as de 0,49 x (2023);

e da legibilidade | (palavras/sentencas) Software ALT Loughrane
Independente divuleacio dorelatode | + 19 x (palavras McDonald
(mediadora) gas risco complexas/palavras) (2014)

E ~ Borges e Rech
xtensdo =
L . (2019);
ogaritmo natural
, Lawrence
do niimero de ’
(2013);
palavras do .
4 ¢ Monteiro et al.
ocumento (2020)

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3.4 Tratamento, analise dos dados e modelos estimados

Ap0s a coleta, os dados foram tabulados por meio da ferramenta Microsoft Excel e
0s testes estatisticos para estimagao dos modelos econométricos foram executados no software
R®. Dada a relevancia das variaveis em questao, deve-se seguir a estratégia de analise, que tem
como foco principal a abordagem quantitativa. Foram aplicados estatistica descritiva e testes
estatisticos conforme os objetivos e hipoteses enunciados. A integragdo dessas abordagens

permite a resolugao do questionamento de pesquisa de forma integral.
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Destaca-se ainda a utilizagao do software ALT, uma ferramenta desenvolvida para
medir indices de legibilidade textual de texto da Lingua Portuguesa para calcular os indices de
Fog, Flesch e extensdao (Moreno et al., 2023).

Para atingir o primeiro objetivo especifico, de caracterizar o perfil das empresas
quanto ao desempenho ESG, risco de mercado e a qualidade da divulgacao de risco, foi utilizada
a estatistica descritiva com os dados das empresas da amostra.

Para alcangar o segundo objetivo especifico, de verificar a existéncia de diferengas
significativas no que se refere ao desempenho ESG e a qualidade da divulgacao de risco entre
as empresas que possuem comité de risco e aquelas que ndo possuem este 6rgao, foi realizado
o teste de médias de Mann-Whitney e teste t de Student. A existéncia do comité de risco, 0rgao
de assessoria ao conselho de administragdo, alinha-se a literatura que aponta que este
mecanismo de monitoramento torna o processo de avaliacdo de risco mais eficaz (Bhuiyan;
Cheema; Man, 2020), como também implica em um maior desempenho ESG quando
comparado com empresas que ndo possuem este 6rgao constituido (Vasconcelos et al., 2023) e
associa-se a maior legibilidade das informagoes de risco, uma vez que exerce papel importante
na comunicagdo de informacdes dessa natureza (Jia; Li, 2022).

Em vista de atingir o terceiro objetivo especifico, de examinar as associagdes entre
o desempenho ESG, o risco de mercado e a qualidade da divulgacdo de risco em relagdo aos
setores regulados, foi utilizada a técnica de Anélise de Correspondéncia Multipla (ACM) por
meio do software Statistical Package for the Social Science (SPSS).

Para atingir o quarto e quinto objetivos especificos, assim como o objetivo geral da
pesquisa utilizou-se a técnica de Modelagem de Equacdes Estruturais (MEE), visto que este
método possibilita o exame simultaneo entre diversas variaveis (Hair et al., 2009), além de ser
o método adequado para testar a mediagdo. A mediacdo ocorre quando uma variavel
independente afeta uma varidvel de resultado através de uma terceira varidvel, chamada
mediadora (Baron; Kenny, 1986).

Os modelos de equacdes estruturais foram estimados pela técnica de covariancia
(SEM-CB), baseando-se nas hipoteses operacionais propostas nesta pesquisa (Figura 1). A
técnica de SEM-CB envolve um processo de maxima verossimilhanga cujo processo € o de
minimizar a diferenga entre as matrizes de covariancia observadas e esperadas (Hair; Gabriel,
Patel, 2014). A modelagem de equacdes estruturais ¢ capaz de avaliar um efeito de mediacao
quando uma terceira variavel intervém entre dois outros constructos relacionados (Hair et al.,

2010).
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Considerando as relagdes teodricas abordadas no capitulo anterior, um modelo de

mediacao € proposto neste trabalho (Figura 1), onde a variavel qualidade da divulgacao de risco
(M) intervém na relag@o entre uma variavel independente desempenho ESG (X) e o risco de
mercado, variavel de resultado final (Y). Ha evidéncias de que o risco da firma e a divulgagao
de risco podem estar relacionados. Conjectura-se que as empresas com niveis de risco mais
elevados tendem a relatar mais informagdes sobre seus fatores de risco (Linsley; Shrives, 2006).
Dessa forma, e baseando-se nessa suposi¢ao, € como nao had muitos estudos que exploram essa
relagdo, e por ainda serem poucas as evidéncias em torno dessa problematica (Linsley; Shrives,
2006), o presente estudo avalia o relacionamento entre esses constructos para firmas brasileiras.
Vale mencionar que este estudo se utiliza de defasagem temporal de um ano para o

coeficiente Beta. Estudos como os desenvolvidos por Cheng, loannou e Serafeim (2014) e Velte
(2017) apontaram que os resultados (efeitos) das praticas de sustentabilidade podem variar a
longo prazo, portanto faz-se necessario analises com defasagem de tempo para avaliar o efeito
do desempenho ESG no risco de mercado. O trabalho compreende o sistema de equagdes

simultaneas de 1 a 6:

Beta = B° + B! ESG + B2FLESCH + B3REG + B*Ln_ldade:: + BSTAM + BSCRESC +

B7RISK + B8ANO + € (1
FLESCH = % + B1 ESG + [2 REG + f3Ln_Idade + B*ENV + B5TAM + BSCRESC + B7ANO +
€ )
Beta = B° + B1 ESG + B2FOG + B3REG + [*Ln_ldade:: + B5TAM + BCRESC + B7RISK +
B8ANO + ¢ 3)
FOG = 0+ B1 ESG + B2 REG + [3Ln_ldade + B*ENV + [5TAM + BSCRESC + B7ANO + ¢
“4)
Beta = % + f1 ESG + f2Ln_Ext:: + [3REG + B4Ln_ldade:: + BSTAM + [CRESC +
B7RISK + B8ANO + € (5)
Ln Ext = B9+ 1 ESG + (2 REG + [3Ln_ldade + B*ENV + B5STAM + BeCRESC + B7ANO +
€ (6)

As equagoes 1, 3 e 5 adotam como variavel dependente o coeficiente Beta e utiliza
como variaveis independentes o desempenho ESG, as métricas da qualidade da divulgagao de
risco (indice de Flesch, indice de Fog e logaritmo natural da extensao), o desempenho ambiental
e as variaveis de controle presentes na literatura. As equacdes 2, 4 € 6 t€ém como variaveis
dependentes o indice de Flesch (Flesch), o indice de Fog (Fog) e o logaritmo natural da extensao
(Ln_Ext), respectivamente, e utilizam como varidveis independentes o desempenho ESG (ESG)

e demais variaveis de controle.
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Dessa forma, tendo em vista os objetivos da pesquisa € com o intuito de dirimir
seus efeitos sobre o relacionamento entre os constructos em analise, foram definidas as
varidveis de controle apresentadas no Quadro 2. A pesquisa utilizou dummies de ano em todas
as equagdes com o objetivo de controlar os efeitos das alteracdes das condi¢des econdmicas
(Benlemlih et al., 2018), bem como as heterogeneidades ndo observaveis constantes no tempo

(Vasconcelos et al., 2023).

Quadro 2 - Variaveis de controle do estudo

Variavel Fundamentac¢io Operacionalizacio
Tamanho (TAM) 5}2212?1??0651 )era-Alvarado (2018) Logaritmo natural do Ativo Total
Habib (2023) Logaritmo natural do nimero de anos
Idade (LN_IDAD) Heetal.(2023) desde seu inicio de operagdo
. Bhuiyan, Cheema e Man (2020) Variagdo anual da receita liquida no
Crescimento (CRES) Monteiro et al. (2020) periodo t, em relacdo a t -1
n . Al-Hadi, Hasan e Habib (2016) Dummy: 1,para a existéncia do comité de
Comité de Risco (RISK) Bhuiyan, Cheema e Man (2020) caso ¢ 0, caso contrario
Regulagdo do setor (REG) | Soschinski, Brandt e Klann (2019) gusrgrg n tlr,élsiaora setores regulados ¢ 0,
Ano (ANO) ]\Blzrsliirgigll;t 555(12?21082)3) Dummy para cada ano de analise

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

Ao analisar um modelo estimado por equacdes estruturais, ¢ fundamental avaliar a
qualidade de ajustamento do modelo que ¢ realizada por meio de indices de ajustamento que
devem seguir alguns parametros.

O primeiro deles, o teste do qui-quadrado, ¢ a medida de ajuste absoluto de
qualidade do modelo, onde verifica se a matriz de variancia e covariancia populacional nao
difere significativamente da matriz de variancia e covariancia estimada pelo modelo, em que se
busca um valor significativo, indicando que os dados se ajustam ao modelo (Hair ef al., 2005;
Maia; Lima, 2021).

O Comparative Fit Index (CFI), indice de ajuste comparativo, considera um ajuste
relativo do modelo observado ao compara-locom um modelo base (Byrne, 2016), e o Tucker-
Lewis Index (TLI), indice de ajuste normalizado, determina um valor de medida dada pela razao
do qui-quadrado do modelo proposto pelo gui-quadrado do modelo base (Maia; Lima, 2021).
Valores acima de 0,9 indicam um ajustamento bom e valores inferiores a 0,08 indicam um
ajustamento mau (Mardco, 2014).

O Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) é um dos critérios
reconhecidos como mais explicativos na modelagem em estruturas de covariancias, levando em

conta o erro de aproximagdo na amostra. Para valores entre 0,05 e 0,10 considera-se um
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ajustamento bom (Byrne, 2016). J& o Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) € o
indice que mede a raiz quadrada da matriz dos erros dividida pelos graus de liberdade,
assumindo que o modelo ajustado ¢ o correto. Considera-se um bom ajuste valores inferiores a
0,05 (Hair et al., 2005).

Assim como no estudo de Baraibar-Diez e Sotorrio (2018), nesta pesquisa foram
utilizados indices s6lidos para avaliar a adequacao do modelo. A Tabela 3 apresenta os indices

e valores de referéncia aceitaveis para ajustamento do modelo.

Tabela 3 - Estatisticas ¢ indices de qualidade do ajustamento
Estatistica Valores de referéncia
Qui-quadrado e p-valor Quanto menor, melhor; p > 0,05 (insignificante)
< 0,8 - Ajustamento mau
0,8 20,9 - Ajustamento razoavel
0,90 2 0,95 - Ajustamento bom
> (0,95 - Ajustamento muito bom
> 0,10 - Ajustamento inaceitavel
RMSEA - Root mean square error of approximation| 0,05 a 0,10 - Ajustamento bom
< 0,05 - Ajustamento muito bom
SRMR - Standardized root mean square residual valores abaixo de 0,05 s3o aceitaveis
Fonte: Adaptado de Maroco (2014).

CFI; TLI

Com o intuito de verificar amediagdo, Hair et al. (2005) apontam que é necessario
verificar se héd significincia do efeito indireto, como também avaliar o efeito direto e se a técnica
de modelagem de equacdes estruturais ¢ capaz de produzir tais efeitos. Para estimar o efeito
indireto, ¢ necessario multiplicar os coeficientes dos efeitos diretos (Neves, 2018), e o efeito
total corresponde a soma do efeito direto com o efeito indireto. Caso o efeito direto ndo seja
significativo mediante um efeito indireto significativo, indica que a mediacdo ¢ indireta, mas
se os efeitos direito e indireto forem significativos, eles distinguem-se entre mediacao
complementar quando esses efeitos possuem a mesma dire¢ao ou competitiva quando possuem
diregdes opostas (Fonseca; Espejo; Queiroz, 2020).

Tratando-se de sistema de equagdes estruturais (modelagem de equagdes estruturais
— MEE, sem variaveis latentes), Hair ef al. (2009) recomendam a analise e validacao de um
conjunto de premissas sobre os dados da amostra a fim de proporcionar maior confiabilidade
dos resultados. Os principais pressupostos da base de dados para utilizagdo do MEE sio: a)
normalidade dos dados; b) deteccao de outliers; c) independéncia das observagdes; d) auséncia
de colinearidade; e ) covariancias nao nulas.

De acordo com os testes de normalidade multivariada Henze-Zirkler e univariada
Shapiro-Wilk, os dados deste estudo ndo seguiram o pressuposto da normalidade. Diante disso,

os modelos foram estimados por maxima verossimilhan¢a com erros padronizados robustos a
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normalidade e apresentauma estatistica de teste escalonada assintoticamente. Destaca-se que
os dados deste estudo ndo apresentaram outliers e obtiveram matriz de covariancia nao nula.

Com o intuito de verificar a independéncia das observagdes, examinou-se a matriz
de correlacdo de Spearman entre as varidveis do estudo. Para detectar indicios de
multicolineariedade, foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF) e verificou-se que os
valores de VIF ndo excedem o limite aceitavel de 10 que sugere problema de multicolineridade.
Portanto, para este estudo descarta-se a presenca de multicolineridade.

Em suma, a abordagem metodologica da pesquisa envolve ferramentas como
estatistica descritiva, teste de diferengas entre médias, analise de correspondéncia multipla,
analise de correlacdo e modelagem por equacdes estruturais, abrangendo a analise do periodo

2017-2022.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secao apresenta a analise dos resultados da pesquisa, considerando a amostra
de 67 empresas brasileiras listadas na B3, apontando os achados do estudo conforme os
objetivos estabelecidos.

Inicialmente, realizou-se a estatistica descritiva das variaveis da pesquisa, bem
como as descritivas relativas ao desempenho ESG, métricas de legibilidade e coeficiente Beta,
de acordo com o segmento econdmico e regulacdo dos setores os quais estdo inseridas as
empresas. Em seguida, foi realizado um teste de diferenca de médias com o intuito de verificar
a existéncia de diferenga significativa no que se refere ao desempenho ESG e a qualidade da
divulgacao de risco entre empresas que possuem o comité de risco e aquelas que ndo possuem
este 6rgado constituido.

Posteriormente, sdo apresentados os resultados da Andlise de Correspondéncia
(ACM) por meio do mapa perceptual em busca de examinar possiveis associagdes entre o
desempenho ESG, o risco de mercado, mensurado na pesquisa pelo coeficiente Beta, ¢ a
qualidade da divulgacao de risco, mensurada pelo indice de Flesch, em relagdo a regulagao
econdmica das empresas. Em seguida, os resultados da matriz de correlacdo e da estimacao dos
modelos propostos sdo apresentados a vista de testar as hipdteses do estudo. Por fim,
apresentam-se os resultados dos modelos de equagdes estruturais estimado pela técnica de
covariancia (SEM-CB), as equagdes simultdneas sdo apresentadas na perspectiva de trés
métricas de mensuracdo para a qualidade da divulgacao de risco, a saber: indice de Flesch,

indice de Fog e logaritmo natural da extensao.

4.1 Analise descritiva
Com o intuito de caracterizar o perfil das empresas da amostra da pesquisa, a Tabela
4 apresenta os valores médios, minimos, maximo, desvio padrdo e coeficiente de variagcdo das

variaveis utilizadas.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Variavel| N° de Observacoes | Média | Desvio Padrio | Mediana | Minimo | Maximo | Coef. Variacio
Soc 402 56,53 23,38 59,30 0,87 95,12 0,41
Env 402 49,36 27,69 51,96 0 96,28 0,56
Gov 402 55,96 21,45 59,13 7,43 95,6 0,38
ESG 402 54,13 21,03 57,63 5,09 92,27 0,39
Flesch 402 21,31 5,76 21,80 7,5 39,2 0,27
Fog 402 18,08 1,75 17,9 11,7 22,4 0,10
Ln_Ext 402 9,05 0,64 9,09 6,36 10,59 0,07
Beta 402 1,04 0,52 1,00 -0,13 3,13 0,50
Tam 402 17,26 1,54 17,17 13,42 21,63 0,09
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Idade 402 44,02 32,84 37 5 214 0,75

Cresc 402 1,13 0,47 1,09 -3,51 5,49 0,42

Legenda: Soc - Desempenhq Social; Env - Desempqnho Ambiental; Gov - Desempenho de Governanga; ESG -
Desempenho ESG; Flesch - Indice de Flesch; Fog - Indice de Fog; Ln_Ext - Logaritmo Natural da Extenséo do
texto; Beta - Coeficiente Beta; Tam - Tamanho da empresa; Idade - Idade da empresa; Cresc - Crescimento da
empresa.

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir das informagdes da Tabela 4, verifica-se que o pilar ambiental apresentou
a menor média (49,36 pontos), em relagdo aos demais pilares ESG, sendo motivado
provavelmente por sete empresas (10,44% da amostra) que obtiveram pontuagao nula ao serem
avaliadas durante o periodo de analise (2017-2022), demonstrando baixo desempenho nas
categorias de emissdes ambientais, uso de recursos e inovagdao nos processos produtivos e
operacionais. O achado corrobora Korinth e Lueg (2022) que também observaram pontuacao
nula no pilar ambiental em empresas alemas.

No que se refere ao desempenho ESG, que considera os trés pilares, a média
apresentou uma pontuagdo de 54,13. Vale inferir que nenhuma empresa atingiu a pontuagao
maximade 100. Similarmente, Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) encontraram uma
média para o desempenho ESG de 59,62 pontos ao examinar multinacionais de mercados
emergentes na América Latina entre 2011 e 2015.

Destaca-se também que dentre os trés pilares ESG, a pontuagdo no pilar social foi
superior em comparagdo aos demais com uma média geral de 56,53 pontos. O achado indica
um maior comprometimento das empresas da amostra com as praticas sociais. O resultado
corrobora o estudo de Landi et al. (2022) no mercado americano, os quais indicam que a
pontuacgao do pilar social se sobressaiu em relagao aos pilares ambiental e de governanga.

No que se refere as métricas de legibilidade, o indice de Flesch, que varia de 0 a
100, apresentou uma média de 21,31 pontos, o achado indica que a se¢do Fatores de Risco
possui textos muito dificeis e sugerem baixa legibilidade. Alinhado a isso, o indice de Fog que
estima o grau escolar necessario para compreensdo de um texto, apresentou uma média de
18,08, indicando que os textos sao dificeis, adequados para pessoas com nivel superior. Os
resultados corroboram o estudo de Ferri et al. (2023) que encontraram um alto grau de contetdo
técnico e numero significativo de palavras complexas ao verificar a legibilidade, por meio dos
indices de Flesch e Fog, dos riscos divulgados por bancos europeus durante os anos de 2007 a
2018.

Em relacao a extensao do relato de risco, medida pelo logaritmo natural do nimero
de palavras, observou-se uma média de 9,05 e valor maximo de 10,59 durante o periodo

analisado. O achado corrobora o trabalho de Holtz e Santos (2020) que mediu a extensao de
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maneira similar e encontrou uma médiade 9,16 em notas explicativas de firmas brasileiras nos
anos de 2005, 2010 ¢ 2015.

Quanto ao risco de mercado, mensurado pelo coeficiente Beta, observa-se uma
média de 1,04 nas empresas da amostra. Destaca-se que esta variavel apresentou baixa
dispersao em torno da média, com um desvio padrao de 0,52, demonstrando que os coeficientes
Beta da amostra possuem considerada homogeneidade. Os resultados encontrados estdo
proximos aos apontados por Shakil (2021), o qual a média do Beta observada foi 1,21 com um
desvio padrao de 0,45. A Figura 2 apresenta a média anual do coeficiente Beta ao longo do

periodo estudado (2018-2023).

Figura 2 — Média anual do coeficiente Beta (2018-2023)
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Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir da Figura 2, ¢ possivel identificar um aumento do risco de mercado,
mensurado pelo coeficiente Beta nos primeiros trés exercicios (2018 a 2020), sendo importante
enfatizar o ano 2020 quando se instaurou a pandemia de Covid-19 no Brasil. Ademais, a maior
média observada foi no exercicio de 2023 com 1,07.

Na sequéncia, para melhor caracterizagdo do perfil das empresas da amostra quanto
as variaveis de interesse, a Tabela 5 apresenta a anélise descritiva da variavel desempenho ESG,
demonstrando as medidas de tendéncia central e de dispersdo, de acordo com o setor econdmico

e regulacao (ou ndo) das empresas durante o periodo de 2017 a 2022.

Tabela 5 — Estatistica descritiva do Desempenho ESG por setor

Setor N° de Observacoes | Média | Minimo | Maximo | Desvio Padrao
Bens industriais 36 55,32 26,21 71,71 13,04
Consumo ciclico 60 48,70 16,52 90,11 18,24
Consumo nao ciclico 36 62,42 43,27 82,21 10,77
Materiais basicos 54 57,05 17,26 91,22 19,12
Tecnologia da informagdo 6 69,32 50,59 82,40 14,59
Setores Nao Regulados 192 55,51 16,52 91,22 17,10
Comunicagdes 12 62,25 56,08 67,83 3,30
Financeiro 72 56,30 5,23 92,27 27,08
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Petroleo gas e biocombustiveis| 24 48,84 16,58 78,99 23,08
Satude 30 38,13 5,43 69,39 18,07
Utilidade ptblica 72 55,41 5,09 88,39 23,06
Setores Regulados 210 52,89 5,09 92,27 24,06
Total 402 54,14 5,09 92,27 21,04

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir da Tabela 5, verifica-se que a pontuagdo média geral da amostra da
pesquisa em relacdo ao desempenho ESG ¢ 54,14, considerando uma escala de 0 a 100 pontos
(Refinitiv,2023). Os setores econdmicos que apresentaram médias inferiores do desempenho
ESG em relagdo a média geral foram os setores de Saude, com 38,13, Consumo ciclico, com
48,70, e Petroleo, gas e biocombustiveis com 48,84 pontos. Similarmente, Shakil (2021)
encontrou uma média de 49,45 ao examinar o desempenho ESG no setor de petroleo e gas de
70 empresas durante os anos de 2010 a 2018, revelando assim que empresas com atividades
que possuem impacto ambiental apresentam, no geral, baixa pontuacdo ESG.

A pontuagdao minima de desempenho ESG foi observada em uma empresa do setor
Utilidade publica, com 5,09 pontos, isto se deve ao fato da pontuagdo ambiental ter sido zero,
o que reduz a média geral. A pontuagdo maxima de desempenho ESG atingida foi de 92,27,
alcancada por uma companhia do setor Financeiro, indicando um alto desempenho ESG uma
vez que a pontuacdo maxima ¢ de 100 pontos.

A andlise entre os grupos de setores regulados e nao regulados indica uma média
de desempenho ESG maior nas empresas nao reguladas, com maior pontuagdo minima também.
Por sua vez, as empresas dos setores regulados apresentam maior pontuagdo maxima em relagao
as empresas dos setores ndo regulados, que por sua vez apresentam maior homogeneidade.

A Figura 3 apresenta a média anual do desempenho ESG ao longo do periodo

estudado (2017-2022).

Figura 3 — Média anual do desempenho ESG e seus pilares (2017-2022)
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Fonte: Elaborada pela autora (2024).
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Considerando a escalade 0 a 100 pontos (Refinitiv, 2023), a Figura 3 evidencia que
o desempenho ESG se manteve moderado, em torno de 50 pontos, porém destaca-se um
aumento da média ao longo do periodo em analise, demonstrando uma preocupagao das
companhias da amostra em investir nas praticas ESG em suas atividades. Destaca-se também a
ascensdo do desempenho de governancga ao longo dos seis exercicios, demonstrando um avango
no que se refere as agdes de governanga das companhias. O resultado corrobora Korinth e Lueg
(2022) que também verificaram as médias da pontuagdo ESG e seus pilares para cada ano do
periodo analisado e constataram que os valores médios se acentuaram entre 2012 ¢ 2019.

A Tabela 6 apresenta a estatisticadescritivado indice de Flesch, métrica utilizada
para mensurar a legibilidade do relato de risco reportado pelas companhias da amostra no

periodo 2017-2022.

Tabela 6 — Estatistica descritiva do Indice de Flesch por setor

Setor N° de Observacoes | Média | Minimo Maximo Desvio Padrao
Bens industriais 36 21,73 13,40 27,40 431
Consumo ciclico 60 18,66 | 10,60 26,10 4,52
Consumo nao ciclico 36 23,00 | 14,90 26,90 2,46
Materiais basicos 54 25,12 | 14,30 39,20 5,80
Tecnologia da informacgao 6 14,63 | 12,50 15,90 1,20
Setores Nao Regulados 192 21,74 | 10,60 39,20 5,32
Comunicagdes 12 27,50 | 22,20 31,00 2,46
Financeiro 72 17,41 7,50 32,10 493
Petroleo gas e biocombustiveis| 24 2426 | 17,60 34,20 4,09
Saude 30 17,71 | 12,80 25,00 3,43
Utilidade publica 72 2356 | 11,00 36,00 6,31
Setores Regulados 210 20,92 7,50 36,00 6,12
Total 402 21,2 7.5 39,2 5,72

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

De acordo com a Tabela 6, em geral, a pontuagdo maxima apresentada em relagao
ao indice de Flesch foi de 39,20 para o setor de Materiais basicos. Contudo, a média geral dos
dados foi de 21,20, onde o valor minimo de 7,5 foi para o setor Financeiro, indicando um baixo
nivel de legibilidade das informacdes divulgadas sobre os fatores de risco. Destaca-se também
uma baixa heterogeneidade dos dados para o Indice de Flesch, especialmente entre as empresas
dos setores ndo regulados, tendo em vista o desvio padrao da amostra de 5,32. Os achados estao
alinhados ao estudo de Holtz e Santos (2020) que, ao analisarem as notas explicativas de
empresas de capital aberto na B3, verificaram que a média do indice de Flesch foi de 16,28,
com um desvio padrao de 4,3, de modo que os autores também consideraram a regulagao dos
setores da economia, indicando que existem particularidades entre os setores que possuem

regulacdo além da propria CVM.
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A partir da distingdo entre setores ndo regulados e regulados, observa-se uma média
maior do indice de Flesch para os setores ndo regulados, indicando uma maior legibilidade das
informacgdes de risco entre as empresas desses setores. A Tabela 7 evidencia as medidas de

tendéncia central e de dispersdo para o indice de Fog conforme o setor econdmico e regulacdo

das companhias.

Tabela 7 — Estatistica descritiva do Indice de Fog por setor

Setor N° de Observacdes | Média | Minimo| Maximo Desvio Padrao
Bens industriais 36 17,51 15,60 20,00 1,26
Consumo ciclico 60 18,90 16,50 22,30 1,37
Consumo nao ciclico 36 17,89 15,90 20,50 0,93
Materiais basicos 54 17,02 11,70 21,30 1,89
Tecnologia da informagdo 6 21,00 | 20,30 21,60 0,60
Setores Nao Regulados 192 17,98 11,70 22,30 1,70
Comunicagdes 12 16,58 15,70 18,50 0,73
Financeiro 72 19,22 13,90 22,40 1,50
Petroleo gas e biocombustiveis 24 17,03 14,40 20,00 1,54
Saude 30 18,85 17,20 21,20 1,15
Utilidade ptblica 72 17,47 14,40 21,30 1,80
Setores Regulados 210 18,17 13,90 22,40 1,80
Total 402 18,08 | 11,70 22,40 1,75

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir da Tabela 7, € possivel observar uma média de 18,08 para o indice de Fog,

onde o valor maximo ¢ atingido pelo setor Financeiro, com 22,40, assim como a maior média
apresentada entre os setores regulados da amostra com 19,22. O achado indica que os relatos
de risco de empresas do setor Financeiro possuem certo grau de complexidade, demonstrando
que os textos sdo de baixa legibilidade. Li (2008), ao analisar os relatorios anuais de uma
amostra em torno de 50.000 empresas, verificou uma média de indice de Fog de 19,4, indicando
que os textos sdo muito dificeis de ler.

No cendrio brasileiro, Voigt, Machado e Meurer (2020) ao analisarem os relatérios
de administragdo de empresas do setor de papel e celulose observaram médias entre 15 a 20,
indicando também um nivel de compreensibilidade comprometido para os usudrios da
informacdo. Segundo Gunning (1952), textos com indices de Fog acima de 17 exigem uma
graduacdo concluida para sua adequada compreensao.

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva do risco de mercado, mensurado pelo

coeficiente Beta de acordo com o setor economico e regulagdo das companhias.

Tabela 8 — Estatistica descritiva do coeficiente Beta por setor

Setor N° de Observacoes | Média | Minimo | Maximo | Desvio Padrao
Bens industriais 36 1,10 -0,14 2,50 0,65
Consumo ciclico 60 1,42 0,82 2,48 0,40
Consumo nio ciclico 36 0,67 0,19 1,53 0,34
Materiais basicos 54 1,22 0,05 3,13 0,67
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Tecnologia da informagdo 6 0,73 0,32 1,08 0,33
Setores Nao Regulados 192 1,14 -0,14 3,13 0,59
Comunicagdes 12 0,73 0,11 1,32 0,48
Financeiro 72 1,05 0,52 2,03 0,30
Petroleo gas e biocombustiveis| 24 1,37 0,57 2,24 0,50
Saude 30 0,53 0,18 1,06 0,24
Utilidade publica 72 0,91 0,37 2,04 0,39
Setores Regulados 210 0,95 0,11 2,24 0,43
Total 402 1,04 -0,14 3,13 0,52

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

No que se refere ao risco de mercado, em geral, os dados se mantiveram em torno
da média e com baixa variabilidade. Destaca-se que, em média, o coeficiente Beta é maior em
companhias classificadas em setores ndo regulados com um valor em média de 0,95. O valor
maximo atingido foi observado pelas empresas do setor de Materiais Basicos, com um valor de
3,13, enquadrado como um setor nao regulado. Chollet e Sandiwdi (2018) encontraram um
valor maximo de coeficiente Beta de 3,69 em uma amostra global de 3.787 empresas durante o
periodo de 2003 a 2012.

Contudo, dentre os setores ndo regulados, a maior média refere-se ao setor de
petréleo, gas e biocombustiveis com coeficiente Beta de 1,37 e valor maximo de 2,24. Ramirez-
Orellana et al. (2023), ao analisarem 219 companhias do setor de petroleo e gas de diferentes

paises no ano de 2020, observaram uma média de 1,90.

4.2 Teste de diferenca de médias

Tendo em vista a constitui¢do do comité de risco, 6rgao de assessoramento ao
conselho de administragao e responsavel por gerenciar os riscos da companhia, a Tabela 9
apresenta as médias do desempenho ESG e dos pilares ambiental, social e de governanga para
empresas que possuem este 6rgao e para aquelas que nao possuem este comité na sua estrutura
de governanga, como também verifica a existéncia de diferencas significativas no que se refere
ao desempenho ESG e seus pilares entre os dois agrupamento das empresas (com e sem comité

de risco) a partir do teste de médias Mann-Whitney e teste t de Student.

Tabela 9 - Teste de diferenca de médias para o desempenho ESG ¢ seus pilares
| Com comité de risco | Sem comité de risco | Mann Whitney | Teste t

Desempenho ESG

Média (Desvio Padrdo) 62,7 (20,4) 53,0 (20,9) 0.001 0.003
Mediana [Min, Max] 67,4[14,1,92,3] 56,6 [5,09,91,2] ’ ’

Desempenho Social
Média (Desvio Padrio) 68,3 (22,7) 54,9 (23,0)
Mediana [Min, Max] 763 [17.7,92.9] 58,1 [0,873,95,1] <0,001 <0,001

Desempenho de Governanca

Média (Desvio Padrao) 57,7 (21,9) 55,7(214) 0765 0.558
Mediana [Min, Max] 59,6 [14,7,95,6] 59,1[7,43,95,2] ’ ’

Desempenho Ambiental
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Média (Desvio Padrao) 60,6 (25,7) 47,8 (27,6)
Mediana [Min, Max] 66,9 [2,21,94,6] 50,5 [0, 96,3]
Fonte: Elaborada pela autora (2024).

0,002 0,002

A partir da Tabela 9, observa-se uma média superior de desempenho ESG, bem
como nos seus pilares em empresas que possuem o comité de risco. Os resultados indicam que
a existéncia desse orgao pode ser um fator relevante para acentuar o desempenho ESG das
companhias, como também o desempenho dos pilares ambiental, social e de governanga, uma
vez que o comité tem a fungdo de gerir e monitorar o comportamento de risco das empresas.
Vale destacar que apenas 11,94% da amostra possui comité de risco durante o periodo de
analise deste estudo, compreendendo 48 observagdes.

Nota-se ainda que a hip6dtese de nulidade da igualdade entre os grupos estabelecidos
de empresas que possuem o comité de risco e para aquelas que ndo possuem foi rejeitada ao
considerar o desempenho ESG e os pilares ambiental e social, indicando que existe diferenca
significativa na comparagao entre os grupos. Esse achado indica que empresas com comité de
risco constituido possuem desempenho superior e significativo em praticas ESG, ambientais e
sociais em detrimento aquelas que ndo possuem este 6rgao, demonstrando que a existéncia de
um comité capaz de gerenciar os riscos implica em maiores investimentos em agdes de
responsabilidade social das companbhias.

Ademais, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula para o desempenho de
governanga, sugerindo que, apesar da média superior neste pilar para empresas que possuem o
comité derisco, este resultado ndo foi considerado significativo em relagcdo as demais empresas.

De maneira similar, os testes de médias Mann-Whitney e t de Student foram
realizados para verificar a existéncia de diferenca significativa entre as métricas de legibilidade
para as empresas que possuem comité de risco e para aquelas que ndo possuem. Os resultados

sdo evidenciados através da Tabela 10.

Tabela 10 — Teste de diferenca de médias para as métricas de qualidade da divulgacdo de risco

| Com comité de risco | Sem comité de risco] Mann Whitney |  Teste t
Indice de Flesch
Média (Desvio Padrio) 22,5 (4,47) 21,1 (5,90) 0.178 0.054
Mediana [Min, Max] 22.6[152,36.0] 21.7[7.50,392] , ;
Indice de Fog
Média (Desvio Padrao) 17,9 (1,44) 18,1 (1,79) 0.404 0337
Mediana [Min, Max] 18,0 [14.3,203] 17,0 [11,7,22.4] ’ ;
Logaritmo Natural da Extensio

Média (Desvio Padrao) 9.3 (0.617) 9,02 (0,636) 0002 00n
Mediana [Min, Max] 9,29 [7,80, 10,4] 9,06 [6,36, 10,6] ’ ’

Fonte: Elaborada pela autora (2024).
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A partir da Tabela 10, verifica-se que para o indice de Flesch, o teste Mann-Whitney
aceita a hipdtese de igualdade de médias, ou seja, os dois grupos foram extraidos da mesma
amostra, enquanto para o teste t de Student ndo foi possivel aceitar a hipdtese de igualdade entre
as médias ao nivel de significancia de 5%, indicando que os dois grupos possuem médias
diferentes.

No que se refere ao Indice de Fog, os resultados dos dois testes sio concordantes
em aceitar a hipotese de igualdade de médias, ou seja, ndo ha diferenca significativa entre as
médias de Fog para empresas que possuem comité de risco e para aquelas que ndo possuem
este orgao.

Ja para o Logaritmo Natural da Extensao do texto, ambos os testes indicaram que
existe diferenca significativa quanto a esta métrica para empresas que possuem comité de risco
e para aquelas que ndo possuem, ao nivel de significancia de 1% para o teste Mann-Whitney e
ao nivel de 5% para o teste t de Student. O achado demonstra que empresas com comité de risco
possuem textos acerca dos fatores de risco mais extensos do que aquelas que nao possuem este

orgao.

4.3 Analise de correspondéncia

Com o intuito de examinar as associagdes entre o desempenho ESG, o risco de
mercado e a qualidade da divulgagdo de risco em relagdo aos setores regulados foi aplicada a
ACM. Para tanto, as variaveis coeficiente Beta, Desempenho ESG e indice de Flesch foram
agrupadas em trés categorias. Destaca-se que o indice de Flesch vem sendo bastante utilizado
como métrica para a legibilidade sobre narrativas contabil-financeiras em estudos nacionais
(Holtz; Santos, 2020; Monteiro et al., 2020). Tendo em vista que o indice de Flesch indica o
nivel de facilidade de leitura de um texto,a ACM permite, através de sua representagdo grafica,
examinar se textos mais dificeis, ou seja, com baixo indice de Flesch estdo associados a um
baixo nivel de desempenho ESG e a um alto coeficiente Beta.

As variaveis assumiram os seguintes niveis e valores: Beta Baixo (-0,19 a 0,71),
Beta Médio (0,72 a1,15), Beta Alto (1,16 a 3,12), ESG Baixo (5,09 a 44,84), ESG Médio (45,00
a 64,88), ESG Alto (65,25 a 92,27), Flesch Baixo (7,5 a 19,30), Flesch Médio (19,40 a 24,60)
e Flesch Alto (24,70 a 39,2). A partir desses niveis, a Figura 4 exibe o mapa perceptual com os
resultados da ACM considerando as varidveis coeficiente Beta, Desempenho ESG, indice de

Flesch (métrica de legibilidade) e aregulacdo econdmica (empresas reguladas e ndo reguladas).
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Figura 4 — Mapa perceptual da associa¢do entre as variaveis de interesse sob a regulagdo
econdmica
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Fonte: Elaborada pela autora (2024).

Conforme as proximidades evidenciadas na Figura 4, percebe-se que empresas com
uma alta pontuagdo de Desempenho ESG estdo associadas a um baixo coeficiente Beta,
indicando que o alto nivel de ESG implica em um menor risco. Além disso, observa-se que
empresas pertencentes a setores nao regulados estdo associadas a um alto coeficiente Beta e um
nivel moderado de Desempenho ESG.

Destaca-se ainda que empresas com um baixo nivel de desempenho ESG estdo
proximas a um baixo nivel de indice de Flesch e a nivel de coeficiente Beta moderado,
indicando que empresas com um baixo investimento em praticas ambientais, sociais ¢ de
governanga apresentam um médio risco de mercado (Beta) e um baixo nivel de legibilidade das

informagdes reportadas pelo relato de risco.

4.4 Matriz de correlacao

A Tabela 11 evidencia os resultados do teste de correlacdo de Spearman, teste nao-

paramétrico, para identificar o grau de correlagdo entre as varidveis do estudo.

Tabela 11 — Matriz de correlacdo de Spearman

Variavel Soc Env Gov ESG Flesch Fog Ln_Ext Beta Tam Ln_Idade | Cresc
Soc 1

Env 0,75%** 1

Gov 0,50%** | (4]1%** 1

ESG 0,91%** | 0,86%** 0,7%%* 1

Flesch 0,06 0,20%** 0,03 0,09* 1

Fog -0,04 -0,19%** -0,01 -0,08 -0,90%** 1

Ln_Ext 0,28%** | 0, 27%** 0,26%** | 0,32%** | -0,11%* 0,20%** 1
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Beta -0,05 -0,06 0,07 -0,03 0,08 -0,08%* 0,13%** 1

Tam 0,58%** | (,57%** 0,25%*% | 0,56%** [ 0,16%** -0,09* 0,45%%* 0,04 1

Ln_Idade | 031%** | 0,30*** 0,12%* 0,20%** [ 0,1 7*** -0,11** 0,09%* 0,17**% | 0,40%** 1

Cresc 0 0 0,05 0 -0,02 0 0,08* -0,02 0 -0,04 1

Nota: Niveis de significancia: (***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.

Legenda: Soc - Desempenho Social; Env - Desempenho Ambiental; Gov - Desempenho de Governanga; ESG -
Desempenho ESG; Flesch - indice de Flesch; Fog - Indice de Fog; Ln_Ext - Logaritmo Natural da Extensdo do texto;
Beta - Coeficiente Beta; Tam - Tamanho da empresa; Ln_Idade — Logaritmo Natural da Idade; Cresc - Crescimento da

empresa.
Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir das informagdes evidenciadas na Tabela 11, nota-se que as variaveis
relativas ao desempenho ESG e seus pilares ndo apresentaram relagdo significante com a
variavel Beta. No que se refere a varidvel do logaritmo natural da extensdo, métrica para
qualidade da divulgacdo de risco, foi apresentado uma correlagao positiva e significante com
as variaveis de desempenho ESG e seus pilares, como também relacdo semelhante foi
encontrada com o coeficiente Beta.

Em relacdo ao pilar ambiental (ENV), este apresentou correlacdo positiva e
significante com indice de Flesch, bem como correlacao negativa e significante com o indice
de Fog. Vale apontar a existéncia de uma correlacao negativa entre os indices de legibilidade
Flesch e Fog, ou seja, uma correlagdo inversa.

Destaca-se que a variavel de controle tamanho da empresa apresentou correlagio
positiva e significante com as variaveis de desempenho ESG e seus pilares, indicando que
empresas maiores estdo correlacionadas a altos niveis de desempenho ESG. Salienta-se que a
variavel de controle crescimento da empresa ndo apresenta correlacdo com nenhuma outra
variavel do estudo, exceto com o logaritmo natural da extensao. Na sequéncia, foram realizadas
estimacdes por meio de sistema de equacdes estruturais para testar as hipdteses propostas no

estudo.

4.5 Estimacoes dos modelos de equacdes estruturais
Os resultados das estimacdes dos modelos de equagdes estruturais sdo apresentados
nesta secao, conforme as métricas utilizadas para a qualidade da divulgagdo de risco, a saber:

indice de Flesch, indice de Fog e extensao.

4.5.1 Variavel mediadora: indice de Flesch do relato de risco

A Tabela 12 apresenta os resultados das estimagdes para as equacdes simultaneas
1 e2. Os resultados dos indices de ajustamento revelaram uma estatistica gui-quadrado no valor
de 6,18 com significancia ao nivel de 1%. No que se refere aos indicadores RMSEA e SRMR,

observou-se que o indicador RMSEA apresentou um valor de 0,07 e o indicador SRMR, o valor
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de 0,005, ambos considerados aceitaveis para o modelo. Os indices CFI e TLI apresentaram
valores de 0,99 e 0,95, respectivamente, considerando um ajustamento muito bom para o

modelo. Portanto, o modelo estd adequado e permite a andlise dos coeficientes estimados.

Tabela 12 - Resultados do modelo de equacgdes estruturais 1 e 2

Beta (1) Indice de Flesch (2)

Variavel Estimador z-valor Estimador z-valor
Constante 0,70902 3,46745 -10,90829 -0,22040
ESG -0,00437*** -3,17021 -0,19620 -1,15268
Flesch 0,00072 1,34087 - -
REG -0,22233 -4,71077 -4,35501 -0,68025
Ln_Idade 0,07738 1,48330 6,80211%* 1,88535
ENV - - 0,28994* 1,68142
TAM 0,03707* 1,81566 5,0033%* 1,67824
CRESC -0,16450 -1,41238 -4,77048 -0,61617
RISK 0,1388%* 1,66401 - -
Dummies de ano Sim Sim
R? 0,10106 0,09142
Observagdes 402 402
Resultado dos indices de ajustamento
(1) Estatistica qui-quadrado 6,18210***
(2) Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) 0,07212
(3) Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 0,00551
(4) Comparative Fit Index (CFI) 0,99653
(5) Tucker-Lewis Index (TLI) 0,95314

Nota: Niveis de significdncia: (¥***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.

Legenda: Env - Desempenho Ambiental; ESG - Desempenho ESG; Flesch - indice de Flesch; Tam - Tamanho da
empresa; Ln_Idade—Logaritmo Natural da Idade; Cresc- Crescimento da empresa; Risk - Comité de Risco; REG:
Setor regulado.

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

Analisou-se a relacdo existente entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta. Os
resultados demonstraram que h4 uma relacdo negativa e significante ao nivel de 1% (B = -
0,00437, z = -3,17021, p = 0,00152) entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta. Assim,
nesta equagdo, ndo foi possivel rejeitar a hipotese H1 de que hd uma relagdo negativa entre
o desempenho ESG e o risco de mercado. Nao foi possivel verificar relacao significativa entre
o indice de Flesch e o coeficiente Beta, a qual foi obtido um valor p = 0,17996.

Na equagdo 2, analisou-se a relagdo existente entre o indice de Flesch e o
desempenho ESG. De acordo com os resultados, nao ha relacao significante entre os constructos
analisados. Portanto, rejeita-se Hzade que hd uma relacdo positiva entre o desempenho ESG e
o indice de Fog do relato de risco.

Os resultados do sistema de equagdes estruturais indicaram que existe relacao
significante entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta. Contudo, ndo foi possivel observar

relacdes significantes entre o indice de Flesch e o coeficiente Beta, nem entre o indice de Flesch
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e o desempenho ESG. Em sintese, a Tabela 13 apresenta os resultados do modelo de mediagao

para as equagdes simultaneas 1 e 2.

Tabela 13 - Resultados do modelo de mediacao para o indice de Flesch

Hipdteses propostas Efeito Estimativa SE Z Valor-p
ESG — Beta Direto -0,00437*** 10,00138| -3,17021 0,00152
Flesch — Beta Direto 0,00072 0,00054| 1,34087 0,17996
ESG — Flesch Direto -0,19620 |0,17021| -1,15268 0,24904
ESG — Flesch — Beta Indireto -0,00014  10,00018| -0,79152 0,42864
Efeito total Total -0,00452*** 10,00139| -3,24693 0,00117

Nota: Niveis de significancia: (¥***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.
Legenda: ESG - Desempenho ESG; Beta — Coeficiente Beta; Flesch— indice de Flesch;
Fonte: Elaborada pela autora (2024).

Para tanto, multiplicou-se o coeficiente da relacdo direta entre o indice de Flesch e
o coeficiente Beta (B = 0,00072) pelo coeficiente da relacdo direta entre o desempenho ESG
e o indice de Flesch (B = -0,1962), obtendo-se o efeito indireto negativo de B = -0,00014, z
= -0,79152 e p = 0,42864, revelando insignificancia estatistica. Portanto, nao foi possivel
verificar o efeito da mediag¢do do indice de Flesch na relagdo entre o desempenho ESG e o
coeficiente Beta. A partir disso, rejeita-se a H3 de que a qualidade da divulgacao de risco,
mensurada por meio indice de Flesch, tem um efeito mediador na relagdo entre o
desempenho ESG e o risco de mercado.

Destaca-se também o efeito total que corresponde a soma do efeito direto f = -
0,00437 do desempenho ESG sobre o coeficiente Beta com o efeito indireto = -0,00014,
obtendo-se um efeito total de = -0,00452 (z =-3,24693, p = 0,00117), significante ao nivel
de 1%. O resultado enfatiza que a relacdo entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta ¢
forte, conforme apresentado em H1. Entretanto, ndo ¢ possivel inferir que o indice de Flesch

atua como variavel mediadora na relagdo entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta.

4.5.2 Variavel mediadora: indice de Fog do relato de risco

A Tabela 14 apresenta os resultados das estimagdes para as equacdes simultaneas
3 e 4. Ao verificar os resultados dos indices de ajustamento, observou-se que a estatistica qui-
quadrado no valor de 6,71 com significancia ao nivel de 5%. No que tange aos indicadores
RMSEA e SRMR, observou-se que o indicador RMSEA apresentou um valor de 0,07,
indicando um bom ajustamento e o indicador SRMR, um valor de 0,004, que também foi
considerado aceitavel. Os indices CFI e TLI apresentaram valores de 0,99 e 0,95,
respectivamente, considerando um ajustamento muito bom para o modelo. Dessa forma, o

modelo ajustado viabiliza a analise dos coeficientes apresentados.
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Tabela 14 - Resultados do modelo de equacdes estruturais 3 e 4

Beta (3) Indice de Fog (4)
Variavel Estimador z-valor Estimador z-valor

Constante 1,08919%*** 3,10890 19,31667*** 15,55083
ESG -0,00442*** -4,63519 0,02155%** 498877
Fog -0,02246** -2,16206 - -
REG -0,22147%*** -4,23308 0,12811 0,70933
Ln Idade 0,077271*** 3,54329 -0,22964** -2,14260
ENV - - -0,02523*** -6,00966
TAM 0,03956* 1,80665 -0,02397 -0,33142
CRESC -0,16884** -2,54437 -0,11735 -0,26733
RISK 0,13517 1,46439 - -
Dummies de ano Sim Sim
R? 0,10126 0,13248
Observagodes 402 402
Resultado dos indices de ajustamento
(1) Estatistica qui-quadrado 6,71768**
(2) Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) 0,0766
(3) Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 0,00491
(4) Comparative Fit Index (CFI) 0,99653
(5) Tucker-Lewis Index (TLI) 0,95322

Nota: Niveis de significancia: (¥***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.

Legenda: Env - Desempenho Ambiental; ESG - Desempenho ESG; Fog - Indice de Fog; Tam - Tamanho da
empresa;Ln_Idade— Logaritmo Natural da Idade; Cresc- Crescimento da empresa; Risk - Comité de Risco; REG:
Setor regulado.

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

Assim como na equacgdo 1, analisou-se arelacdo existente entre o desempenho ESG
e o coeficiente Beta. Os resultados demonstraram que hd uma relagdo negativa e significante
ao nivel de 1% (B = -0,00442, z = -4,63519, p = 0,0000) entre o desempenho ESG e o
coeficiente Beta. Portanto, nesta equagdo, também nao foi possivel rejeitar a hipdtese H1
de que ha uma relagao negativa entre o desempenho ESG e o risco de mercado.

Foi possivel observar relagao existente entre o indice de Fog e o coeficiente Beta,
negativa e significante ao nivel de 5% (p =-0,02246, z =-2,16206, p = 0,03061). O resultado
indica que o indice de Fog atenua o risco de mercado das companhias.

Na equacdo 4, analisou-se arelacdo existente entre o indice de Fog e o desempenho
ESG. De acordo com os resultados, observou-se que hd uma relacao positiva e significante ao
nivel de 1% entre o indice de Fog e o desempenho ESG (B =0,02155, z=4,98877, p = 0,0000).
O resultado revela que o desempenho ESG eleva o indice de Fog dos relatos de risco divulgados
pelas firmas brasileiras. Portanto, rejeita-se Hz2p de que hd uma relagdo negativa entre o
desempenho ESG e o indice de Fog do relato de risco.

Os resultados do sistema de equacdes estruturais indicaram que existem relagoes
significantes entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta, entre o coeficiente Beta e o indice
de Fog, e entre o desempenho ESG e o indice de Fog. A andlise da relagdo entre o desempenho

ESG e o coeficiente Beta com a presenca da variavel mediadora indice de Fog revela um efeito
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indireto que pode ser calculado a partir do produto dos coeficientes dos efeitos diretos. A Tabela
15 apresenta os resultados do modelo de mediacdo para as equagdes simultidneas 3 e 4,

evidenciando a significancia dos efeitos direto, indireto e total.

Tabela 15 - Resultados do modelo de mediacao para o indice de Fog

Hipoteses propostas Efeito | Estimativa SE Y4 Valor-p
ESG — Beta Direto | -0,00442*** | 0,00095 | -4,63519 | 0,000000
Fog — Beta Direto | -0,02246** | 0,01039 | -2,16206 | 0,03061
ESG — Fog Direto | 0,02155*** | 0,00432 | 4,98877 | 0,000000
ESG — Fog — Beta Indireto | -0,00048* | 0,00026 | -1,84240 | 0,06542
Efeito total Total | -0,00491*** | 0,00112 | -4,39867 | 0,00001

Nota: Niveis de significancia: (***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.
Legenda: ESG - Desempenho ESG; Beta — Coeficiente Beta; Fog — indice de Fog;
Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A partir disso, multiplicou-se o coeficiente da relagao direta entre o indice de Fog
e o coeficiente Beta (f = -0,02246) pelo coeficiente da relacdo direta entre o desempenho
ESG e o indice de Fog (B =0,02155), obtendo-se o efeito indireto negativo de = -0,00048,
=-1,8424 e p = 0,06542, significante ao nivel de 10%. Assim, verificou-se uma mediagao
competitiva, onde os efeitos possuem direcdes opostas. A partir disso, ndo € possivel rejeitar
a Hs de que a qualidade da divulgagao de risco, mensurada por meio indice de Fog, tem um
efeito mediador na relacdo entre o desempenho ESG e o risco de mercado.
Destaca-se também o efeito total que corresponde a soma do efeito direto f = -
0,00442 do desempenho ESG sobre o coeficiente Beta com o efeito indireto = -0,00048,
obtendo-se um efeito total de f = -0,00491 (z =-4,39867, p = 0,00001), significante ao nivel
de 1%. O resultado enfatiza, assim como no modelo anterior, que a relagdo entre o
desempenho ESG e o coeficiente Beta ¢ forte, conforme apresentado em HI.
Portanto, ¢ possivel observar que o indice de Fog atua como varidvel mediadora

na relacdo entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta, positivo e significante ao nivel de

1%.

4.5.3 Variavel mediadora: logaritmo natural da extensao do relato de risco

A Tabela 16 apresenta os resultados das estimagdes para as equagdes 5 e 6. Foram
examinados os resultados dos indices de ajustamento do modelo. Inicialmente, observou-se que
a estatistica qui-quadrado no valor de 9,7 com significancia ao nivel de 1%. Em seguida, ao
observar os indicadores RMSEA e SRMR, verificou-se que o indicador RMSEA apresentou
um valor de 0,09, encontrando-se em nivel aceitavel e o indicador SRMR, o valor de 0,008, que
também foi considerado aceitdvel de acordo com os valores de referéncia apresentados na

Tabela 16. O indice CFI apresentou um valor de 0,99, sendo considerado um ajustamento muito
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bom do modelo, e para o indice TLI, observou-seum valor 0,93, considerado um ajustamento
bom.

Diante disso, todas os resultados dos cinco indices de ajustamento confirmaram que
o modelo se ajusta aos dados, viabilizando a analise dos coeficientes estimados nas equacoes 5

e 6, conforme exibe a Tabela 16.

Tabela 16 - Resultados do modelo de equacdes estruturais 5 ¢ 6

Beta (5) Logaritmo Natural de Extensio (6)

Varidvel Estimador z-valor Estimador z-valor
Constante -0,55825 -1,36583 6,12522%*%* 21,52210
ESG -0,00471*** | -339124 0,00423* 1,92463
Ln Ext 0,23866*** 4,74535 - -
REG -0,26486*** | -5,12781 0,15077*** 3,31500
Ln Idade 0,103 8*** 2,74940 -0,09701 *** -2,81381
ENV - - -0,00193 -1,05157
TAM -0,00196 -0,07412 0,16771*** 8,04845
CRESC -0,1747* -1,69045 0,01938 0,17418
RISK 0,17876** 2,22905 - -
Dummies de ano Sim Sim
R? 0,15466 0,32293
Observagdes 402 402
Resultado dos indices de ajustamento
(1) Estatistica qui-quadrado 9,70093 ***
(2) Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) 0,09787
(3) Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 0,00867
(4) Comparative Fit Index (CFI) 0,99482
(5) Tucker-Lewis Index (TLI) 0,93004

Nota: Niveis de significancia: (***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.

Legenda: Env - Desempenho Ambiental; ESG - Desempenho ESG; Ln_Ext — Logaritmo Natural da Extensao;
Tam - Tamanho da empresa; Ln_Idade — Logaritmo Natural da Idade; Cresc - Crescimento da empresa; Risk -
Comité de Risco; REG: Setor regulado.

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

A priori, analisou-se a relagdo existente entre o desempenho ESG e o coeficiente
Beta. Os resultados demonstraram que ha uma relagdo negativa e significante ao nivel de 1%
(B = -0,00471, z = -1,36583, p = 0,0007) entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta.
Portanto, ndo foi possivel rejeitar a hipotese H1 de que hd uma relacdo negativa entre o
desempenho ESG e o risco de mercado. O achado indica que o desempenho ESG reduz o risco
de mercado em empresas brasileiras.

Destaca-se uma relagdo existente entre o logaritmo natural da extensdo e o
coeficiente Beta, positiva e significante ao nivel de 1% (B = 0,23866, z = 4,74535, p = 0,0000).
O achado indica que relatos de risco extenso eleva o risco de mercado das companhias.

Em seguida, analisou-se a relagdo existente entre o logaritmo natural da extensao e
o desempenho ESG. De acordo com os resultados, observou-se que ha uma relagao positiva e

significante ao nivel de 10% entre o logaritmo natural da extensao e o desempenho ESG (f =
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0,00423, z = 1,92463, p = 0,05428). Portanto, rejeita-se Hzc de que hd uma relagdo negativa
entre o desempenho ESG e a extensao do relato de risco. O resultado revela que o desempenho
ESG acentua a extensdo (nimero de palavras) dos relatos de risco divulgados pelas firmas
brasileiras.

Na andlise dos resultados dos coeficientes das variaveis de controle do modelo (5),
que estimou o coeficiente Beta, verificou-se que todas as varidveis de controle foram
significantes, com excecao do tamanho da firma (TAM). O achado indica que nao ha relacao
entre o tamanho da firma e o coeficiente Beta, contrariando o achado de Shakil (2021) que
encontrou uma relacdo negativa e significante entre essas variaveis.

De acordo com o exposto acerca da analise de hipdteses, os resultados do sistema
de equagdes estruturais indicaram que existem relagdes significantes entre o desempenho ESG
e o coeficiente Beta, entre o coeficiente Beta e o logaritmo natural da extensdo, e entre o
logaritmo natural da extensdo e o desempenho ESG.

A analise da relagdo entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta com a presenga
da variavel mediadora logaritmo natural da extensao revela um efeito indireto que pode ser
calculado a partir do produto dos coeficientes dos efeitos diretos (Neves, 2018).

Dessa forma, multiplicou-se o coeficiente darelacdo direta entre o logaritmo natural
da extensdo e o coeficiente Beta (fp = 0,23866) pelo coeficiente da relacdo direta entre o
desempenho ESG e o logaritmo natural da extensdo (B = 0,00423), obtendo-se o efeito
indireto positivo de B = 0,00101, z = 1,77809 e p = 0,07539, significante ao nivel de 1%.
Assim, verificou-se uma mediagdo complementar, onde os efeitos diretos possuem a mesma
direcdo que o efeito indireto, ambos positivos. A partir disso, ndo ¢ possivel rejeitar a Hs
de que a qualidade da divulgagdo de risco, mensurada por meio do logaritmo natural da
extensao, tem um efeito mediador na relacao entre o desempenho ESG e o risco de mercado.
Logo, a varidvel logaritmo natural da extensdo tem um papel de mediadora na relacdo entre

o desempenho ESG ¢ o coeficiente Beta, conforme apresentado na Tabela 17.

Tabela 17 - Resultados do modelo de mediacdo para o logaritmo natural da extensdo

Hipoteses propostas Efeito Estimativa SE V4 Valor-p
ESG — Beta Direto -0,00471*** | 0,00139 |-3,39124 0,0007

Ln Ext — Beta Direto 0,23866%** | 0,05029 | 4,74535 | 0,00000
ESG — Ln Ext Direto 0,00423* 0,0022 | 1,92463 | 0,05428
ESG — Ln Ext — Beta Indireto 0,00101* 0,00057 | 1,77809 | 0,07539
Efeito total Total -0,0037%** 0,00138 |-2,67565 | 0,00746

Nota: Niveis de significancia: (***) a 1%; (**) a 5%; (*) a 10%.
Legenda: ESG - Desempenho ESG; Beta — Coeficiente Beta; Ln_Ext — Logaritmo Natural da Extensao;
Fonte: Elaborada pela autora (2024).
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Destaca-se também o efeito total que corresponde a soma do efeito direto B = -
0,00471 do desempenho ESG sobre o coeficiente Beta com o efeito indireto f = 0,00101,
obtendo-se um efeito total de f =-0,0037 (z = -2,67565, p = 0,00746), significante ao nivel
de 1%. O resultado enfatiza que a relacdo entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta é
forte conforme apresentado em H1.

Em uma andlise geral, ¢ possivel afirmar que o logaritmo natural da extensdo ¢
uma variavel mediadora na relagdo entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta, positiva

e significante ao nivel de 1%.

4.6 Sintese dos resultados obtidos
Com base nos resultados dos modelos estimados por meio de modelagem por
equacdes estruturais foi elaborado o Quadro 3 que apresenta uma sintese dos achados da

pesquisa relacionados com suas respectivas hipoteses.

Quadro 3 - Sintese dos resultados obtidos

Relacionamento Hipoétese - Descri¢cao Relagdo Resultado
observada
BSG — B Hi: HA uma relagdo negativa entre o desempenho| Negativa e Hipotese
— Beta ESG e o risco de mercado significante| confirmada
ESG — Flesch H:.: H4 uma relacdo positiva entre o desempenho| Ausénciade | Hipotesendo
—riese ESG e o indice de Flesch do relato de risco relacdo confirmada
ESG o F H:zp: H4 uma relagdo negativa entre o desempenho| Positiva e | Hipotesendo
o8 ESG e o indice de Fog do relato de risco significante| confirmada
ESG — Ln Ext Hzc: H4 uma re}aqéo negativa e’ntre o desempenho| Pos.it.iva e Hipétgsenﬁo
- ESG e a extensdo do relato de risco significante| confirmada
Hs: A qualidade da divulgacgo de risco, pormeio do A ., ~
ESG — Flesch — Beta | indice de Flesch, tem um efeito mediadorna relagao AU,SCI'ICIBLdC H1potf: Senao
. mediagdo confirmada
entre o desempenho ESG e o risco de mercado
Hs:.A qualidade da dlwlgagao de risco, por meio Slo Efeito Hipotese
ESG — Fog — Beta indice de Fog, tem um efeito mediador na relagdo diad firmad
entre o desempenho ESG e o risco de mercado mediador conlirmada
Hs: A qualidade da divulgagao de risco, pormeio da
extensado do relato de risco, tem um efeito mediador Efeito Hipotese
ESG — Ln_Ext — Beta na relagdo entre o desempenho ESG e o risco de| mediador confirmada
mercado

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Com base no Quadro 3, os achados indicam que ha relagdo negativa do
desempenho ESG sobre o risco de mercado (Beta) em todas as equacdes estimadas do
estudo. Assim, os resultados confirmam a Hi proposta na pesquisa, em que o desempenho
ESG, mensurado pelo score da Refinitiv®, que se baseia em métricas sobre praticas ambientais,
sociais e de governanga corporativa para elencar uma pontuagdo ESG, tem relagdo negativa
com o risco de mercado das companhias brasileiras. O achado evidencia que as contribuigdes

da companhia em sustentabilidade corporativa, integrando recursos ambientais, iniciativas
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sociais e de governanga geram impactos relevantes na redugdo do risco de mercado da empresa
brasileira, que por sua vez impulsionam a criagao de valor. O resultado esta em linha com os
achados de Shakil (2021), que ao utilizar uma amostra de 70 empresas do setor de petréleo e
gas de 2010 a 2018, encontrou uma influéncia negativa entre o desempenho ESG e o risco
sistematico das companhias, mensurado pelo coeficiente Beta.

Para o relacionamento entre o desempenho ESG e as varidveis que mensuraram a
qualidade da divulgagao de risco, as hipoteses propostas ndo foram confirmadas. Para a relacao
entre o desempenho ESG e o indice de Flesch, ndo foi possivel encontrar relagdo significante.
No que se refere ao indice de Fog, foi encontrada uma relagdo contraria ao esperado. Em geral,
as companhias da amostra analisada possuem relatos de riscos extensos € complexos, ou seja,
com baixa legibilidade, ainda que parte delas possua alto investimento em praticas ESG. Os
achados contrastam com o estudo de Wang, Hsieh e Sarkis (2017), que sinalizaram uma relacao
positiva entre o desempenho ESG e o indice de Flesch, assim como uma influéncia negativa
entre o desempenho ESG e o indice de Fog.

No que tange as hipdteses acerca da mediagdo das métricas da qualidade da
divulgacao de risco na relacdo entre o desempenho ESG e o risco de mercado, verificou-se que
o indice de Fog e a extensao do relato de risco s3o medidas de legibilidade capazes de atuar
como mediadoras na relacdo entre o desempenho ESG e coeficiente Beta. Os achados
demonstram que a legibilidade do relato de risco passa a ter um papel fundamental dentro desta
relacdo, de modo que as companhias devem ter compromisso também com a qualidade da
informacao de risco reportada, para que estas sejam legiveis e compreensiveis para os

stakeholders.
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5 CONCLUSAO

As praticas ambientais, sociais e de governanga tém se tornado relevantes para o
mercado brasileiro nos tltimos anos, uma vez que tais agdes auxiliam as partes interessadas,
sejam investidores, acionistas, clientes ou a sociedade em geral, a gerenciar riscos e
oportunidades para a criagdo de valor da empresa. Nesta perspectiva, destaca-se que o relato de
risco ajuda a melhorar a eficiéncia dos investimentos voltados para a sustentabilidade do
negocio, visto que atenua a assimetria de informacao entre a firma e seus stakeholders e ajuda
a mitigar os riscos atribuidos pelo mercado.

Diante disso, o presente estudo, apoiando-se na Teoria dos Stakeholders, foi
desenvolvido com vistas a investigar a relagdo entre desempenho ESG e o risco de mercado, e
se esta relagdo ¢ medida pela qualidade da divulgacdo de risco no Brasil. Para tanto,
especificamente, buscou-se (i) caracterizar o perfil das empresas quanto ao desempenho ESG,
risco de mercado e a qualidade da divulgacao de risco; (i1) verificar a existéncia de diferengas
significativas no que se refere ao desempenho ESG e a qualidade da divulgagdo de risco entre
as empresas que possuem comité de risco e aquelas que nao possuem este 6rgao; (iii) examinar
as associagdes entre o desempenho ESG, o risco de mercado e a qualidade da divulgagdo de
risco emrelacdo aos setores regulados; (iv) analisar arelacdo entre o desempenho ESG e o risco
de mercado das empresas; (v) analisar a relacdo entre o desempenho ESG e a qualidade da
divulgagao de risco das empresas.

Com base na Teoria dos Stakeholders, este estudo considerou que o
comprometimento da empresa com o desempenho ESG ajuda a diminuir os riscos que
acometem a companhia, assim levantou-se a primeira hipotese testada empiricamente: Hi - Ha
uma relacdo negativa entre o desempenho ESG e o risco de mercado. Além disso, considerou-
se que o desempenho ESG aprimora a qualidade da divulgacdo das informacdes de risco da
entidade.

O constructo de qualidade da divulgac¢ao e risco foi mensurado por trés métricas de
legibilidade, a saber: indice de Flesch, indice de Fog e a extensdo do relato de risco. A partir
disso, foram construidas as seguintes hipoteses: Hza - H4 uma relacdo positiva entre o
desempenho ESG ¢ o indice de Flesch do relato de risco; Hap - H4 uma relagdo negativa entre
o desempenho ESG e o indice de Fog do relato de risco; Hae - Ha uma relagdo negativa entre o
desempenho ESG e a extensao do relato de risco. Considerando, ainda, que o desempenho ESG
melhora a qualidade da divulgacdo de risco, e este também ameniza a assimetria da informacgao

e pode auxiliar a reducdo do risco da firma, pautou-se que a ultima hipétese do estudo: Hz - A
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qualidade da divulgacao de risco tem um efeito mediador na relagao entre o desempenho ESG
e o risco de mercado.

Na pesquisa, o desempenho ESG foi mensurado por meio da metodologia
Refinitiv® que classifica dez indicadores de desempenho distribuidos em trés pilares: meio
ambiente, social e governanga corporativa. Para medir o risco de mercado, foi utilizado o
coeficiente Beta calculado pelo modelo CAPM e capturado pela base Economatica® com
defasagem temporal de um ano em relacdo as demais varidveis utilizadas no estudo com o
intuito de capturar os possiveis efeitos do desempenho ESG e da qualidade da divulgagdo de
risco no coeficiente Beta. Assim, para a consecucao dos objetivos propostos, foram empregadas
ferramentas como estatistica descritiva, teste de diferencas entre médias, analise de
correspondéncia multipla (ACM) e modelagem por equagdes estruturais.

No que se refere ao primeiro objetivo especifico, a andlise descritiva das 67 firmas
brasileiras revelou que o desempenho ESG se manteve moderado, em torno de 50 pontos,
destacando-se um aumento da média ao longo do periodo em andlise (2017-2022),
demonstrando uma preocupag¢ao das companhias da amostra em investir nas praticas ESG em
suas atividades. A analise entre os grupos de setores regulados e ndo regulados evidenciou uma
média de desempenho ESG maior em empresas ndo reguladas. Em rela¢do as métricas de
legibilidade, o indice de Flesch apresentou uma média de 21,2 pontos, a pontuagdo revelou que
as informacdes do relato de risco sdo muito dificeis de ler. Para o indice de Fog, observou-se
uma média de 18,08, indicando que, em geral, sdo necessarios 18 anos de educacao para que o
leitor entenda claramente o relato de risco, revelando assim alta complexidade dessas
informacgdes. No que tange ao risco de mercado, mensurado na pesquisa pelo coeficiente Beta,
verificou-se uma média 1,04, onde a maior média foi observada no ano de 2023.

No que diz respeito ao segundo objetivo especifico, foi possivel identificar que
empresas com comité de risco constituido possuem desempenho superior e significativo em
praticas ESG, ambientais e sociais em detrimento aquelas que nao possuem este 6rgao. Destaca-
se que apenas 11,94% da amostra possuia comité de risco no periodo analisado. Para as métricas
de qualidade da divulgacao de risco, verificou-se que as médias para o indice de Flesch sao
estatisticamente superiores para empresas com comité de risco de acordo com o teste t de
Student, bem como empresas com comité de risco possuem textos acerca dos fatores de risco
mais extensos do que aquelas que ndo possuem este orgao.

Para o terceiro objetivo especifico, foi possivel identificar algumas importantes
associagdes entre os constructos analisado e a regulacao econdmica, a saber: (1) empresas com

alto desempenho ESG estdo associadas a um baixo coeficiente Beta; (ii) empresas pertencentes
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a setores ndo regulados estdo associadas a um alto coeficiente Beta; (ii1) empresas com um
baixo nivel de desempenho ESG estdo proximas a um baixo nivel de indice de Flesch.

Quanto ao quarto objetivo especifico, a partir da técnica de modelagem por
equagdes estruturais, as equagdes econométricas estabelecidas demonstraram que ha uma
relacdo negativa e significativa entre o desempenho ESG e o risco de mercado das empresas
brasileiras. Portanto, a Hindo pdde ser rejeitada, concluindo um maior comprometimento da
empresa em praticas ambientais, sociais e de governanga pode auxiliar no atendimento das
demandas dos stakeholders, podendo assim, diminuir os riscos que acometem a firma.

No que tange ao quinto objetivo especifico, ndo foi possivel verificar uma relacao
significativa entre o desempenho ESG e o indice de Flesch. Além disso, constatou-se uma
relacdo positiva e significante entre o desempenho ESG e o indice de Fog, assim como entre o
desempenho ESG e a extensdo do relato de risco. Dessa forma, rejeitam-se Hza, H2p € H2e. Os
resultados evidenciaram que empresas com maior desempenho ESG tendem a evidenciar
informacgdes de risco mais complexas e extensas, ou seja, com baixo nivel de legibilidade.

Ap6s a andlise dos constructos nas hipdoteses Hie Hz a Hs foi testada, por meio de
equagdes simultaneas, cada métrica da qualidade da divulgacdo de risco com o intuito de
verificar uma relagdo de mediagdo das métricas de legibilidade na relagdo entre o desempenho
ESG e o risco de mercado. Os resultados revelaram que a extensdo, mensurada pelo logaritmo
natural, e o indice de Fog atuam como varidveis mediadoras nesta relacdo, visto que seus efeitos
indiretos foram significativos. Portanto, a atuagdo das varidveis mediadoras tornou a relacao
entre o desempenho ESG e o coeficiente Beta ainda mais forte.

Diante das evidéncias encontradas e dos indicios da rela¢ao entre os constructos, o
objetivo geral de investigar a relagdo entre desempenho ESG e o risco de mercado, e se esta
relagdo ¢ medida pela qualidade da divulgacao de risco no Brasil foi atingido.

Embora as tematicas abordadas neste estudo sejam importantes para a academia,
poucos trabalhos empiricos foram realizados no Brasil, de modo que a presente pesquisa se
destaca por relacionar tais tematicas sob o contexto de companhias brasileiras.

O estudo apresenta limitagdes que devem ser reconhecidas. A amostra do estudo
pode ser considerada uma limitagdo, visto que foram selecionadas apenas firmas brasileiras que
tiveram suas informagdes disponibilizadas pela Refinitiv® e que divulgaram Formulario de
Referéncia durante o periodo de 2017 a 2022. Para futuras pesquisas, sugere-se a ampliacao da
amostra, considerando outros ambientes e contextos econdmicos. Sugere-se também estimar o
risco sistemadtico, a partir de modelos posteriores ao CAPM, como os modelos de trés e quatro

fatores.
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Além disso, vale ressaltar que a analise da qualidade da divulgac¢ao de risco foi
realizada a partir de métricas de legibilidade, de modo que a andlise do contetido das
informagoes de risco ndo foi considerada. A partir disso, sugere-se em novas pesquisas realizar
analise de conteudo para informagdes relacionadas aos riscos ambientais, sociais ¢ de
governanga, motivada Resolucdo CVM n° 193, de 20 de outubro de 2023, que dispde acerca da

elaboragdo e divulgacdo de informacdes ESG a partir do exercicio de 2024.
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