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RESUMO

Com a chegada da quarta fase da globalizacao, os fatores ligados as dimensdes ambiental,
social e de governanca das empresas, denominados nos ambientes corporativo e
académico como Environmental, Social and Governance (ESG), vém ganhando cada vez
mais importancia nas tomadas de decisfes estratégicas e operacionais. O desempenho
ESG representa o comportamento de uma empresa em relacdo ao meio ambiente, a
sociedade e a governanga, podendo variar de acordo com o pais, a regido e o setor da
empresa. J& o capital intelectual (CI) é considerado um ativo estratégico para as
organizacOes que é capaz de impulsionar a inovacao, melhorar a eficiéncia operacional,
promover a vantagem competitiva e aumentar o valor percebido pelos clientes. Dessa
maneira, a luz da Teoria dos Stakeholders e com base nos argumentos oferecidos na
literatura sobre desempenho ESG e CI, este estudo objetiva examinar o efeito do
desempenho ESG na eficiéncia do capital intelectual das empresas brasileiras. A amostra
do estudo retne 80 empresas brasileiras listadas na B3 com dados do desempenho ESG
disponiveis no CSRHub® do periodo de 2017 a 2021, totalizando 400 observacgdes. Para
a mensuracdo do desempenho ESG foi utilizado os dados do CSRHub® numa escala de
0 a 100 e para o CI foi adotado a eficiéncia do valor adicionado por Cl (VAIC) de Pulic
(1998). Os dados foram tabulados numa planilha de Excel, rodados no software STATA
com o modelo de dados em painel e efeitos fixo. Em linhas gerais, os resultados da analise
de regresséo indicaram uma relagdo positiva e significante entre o desempenho ESG e o
capital intelectual das empresas. Assim, considerando a amostra estudada e o periodo
analisado, infere-se que ao investir em préticas orientadas aos fatores ESG as
organizages podem melhorar a gestdo do capital intelectual, encontrando suporte na
Teoria dos Stakeholders.

Palavras-chave: Desempenho ESG. Capital Intelectual. Modelo VAIC. Teoria dos
Stakeholders.



ABSTRACT

With the arrival of the fourth phase of globalization, factors related to the environmental,
social and governance dimensions of companies, known in the corporate and academic
environments as Environmental, Social and Governance (ESG), have been gaining more
and more importance in strategic decision-making and operational. ESG performance
represents a company's behavior in relation to the environment, society and governance,
and may vary according to the company's country, region and sector. Intellectual capital
(IC) is considered a strategic asset for organizations that is capable of driving innovation,
improving operational efficiency, promoting competitive advantage and increasing
perceived value for customers. Thus, in the light of Stakeholder Theory and based on the
arguments offered in the literature on ESG and CI performance, this study aims to
examine the effect of ESG performance on the intellectual capital of Brazilian companies.
The study sample brings together 80 Brazilian companies listed on B3 with ESG
performance data available on CSRHub® from 2017 to 2021, totaling 400 observations.
For the measurement of ESG performance, data from the CSRHub® was used on a scale
from 0 to 100 and for the CI, the VAIC model by Pulic (1998) was adopted. The data
were tabulated in an Excel spreadsheet, run in the STATA software with the panel data
model and fixed effects. In general terms, the results of the regression analysis indicated
a positive and significant relationship between the ESG performance and the intellectual
capital of the companies. Thus, considering the studied sample and the analyzed period,
it is inferred that by investing in practices oriented to ESG factors, organizations can
improve the management of intellectual capital, finding support in the Stakeholder
Theory.

Key words: ESG performance. Intellectual capital. VAIC Model. Stakeholder Theory.
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1 INTRODUCAO

Com a chegada da quarta fase da globalizacéo, os fatores ligados as dimensoes
ambiental, social e de governanca das empresas, chamados na literatura como
Environmental, Social and Governance (ESG), vém ganhando cada vez mais importancia
nas tomadas de decisOes estratégicas e operacionais (DUQUE-GRISALES; AGUILERA-
CARACUEL, 2021). Reboredo e Sowaity (2022) apontam que a adocdo de praticas
relacionadas as dimensdes ESG sdo cruciais para caracterizar o foco da sustentabilidade
de uma empresa, bem como sinalizar seu compromisso com as questées de bem-estar,
ambientais, sociais e de governanca que contribuem para criar uma relagdo proxima entre
os stakeholders e os interesses da sociedade em geral.

Nos ultimos anos, é crescente o interesse na integracdo das informacBes nédo
financeiras, como as relacionadas ao ESG nos demonstrativos financeiros (CARVALHO
et al., 2018). Essas informacdes sdo importantes para a tomada de decisbes dos
investidores e outros stakeholders, pois podem fornecer uma visdo mais abrangente do
desempenho e dos riscos de uma organizacao.

Embora o International Accounting Standards Board (IASB) ainda ndo tenha
emitido uma norma especifica sobre 0 ESG, existem outras iniciativas em andamento para
o desenvolvimento de diretrizes e padrfes nessa area de estudo. Entre essas iniciativas,
alguns exemplos notdveis sdo: i) aGlobal Reporting Initiative (GRI), organizacao
independente que desenvolveu um padrdo de relatdrio de sustentabilidade amplamente
conhecido como GRI Standars, onde as diretrizes desse relatério fornecem uma estrutura
para relatar informacgdes sobre o ESG, permitindo que as empresas divulguem seu
desempenho nas dimens6es ambiental, social e econdmica; ii) a Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD), desenvolvida pela Financial Stability Board
(FSB), para divulgacdes de informac6es financeiras relacionadas a riscos e oportunidades
climéticas; e iii) as normas Sustainability Accounting Standards Board (SASB), que
compdem um conjunto de padrdes em contabilidade sustentavel que fornecem
orientacdes especificas para divulgar informacdes financeiras sobre ESG (CONCA et al.,
2021). E importante destacar que esses padrdes e diretrizes sdo atualmente de adogio
voluntaria nas empresas brasileiras, mas vém ganhando reconhecimento e uso com 0s
crescentes avancos e exigéncias dos investidores e stakeholders em geral.

Nessa perspectiva, o desempenho ESG representa 0 comportamento de uma

empresa em relacdo ao meio ambiente, & sociedade e & governanca, podendo variar de
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acordo com o pais, a regido e o setor da empresa (CSRHub, 2022). As a¢des de uma
empresa podem estar mais relacionadas aos impactos ambientais e sociais dos produtos e
servicos, tais como descarte de produtos pos consumo e 0 uso de energias renovaveis que
sdo fatores associados as dimensdes ambiental e social do desempenho ESG, por exemplo
(CARVALHO FILHO et al., 2018). Ja a dimensédo de governanca se concentra em como
a administracdo estd comprometida com a responsabilidade corporativa e a
sustentabilidade do negdcio em todos os niveis (CSRHub, 2022).

Assim, destacando o E do desempenho ESG, temos as praticas voltadas ao meio
ambiente que compdem o desempenho ambiental de uma organizagédo. Buallay (2019)
ressalta que ao melhorar o desempenho ambiental uma organizacdo pode obter beneficios
significativos como a reducdo de custos operacionais, 0 aumento da eficiéncia, a
mitigacdo de riscos regulatorios e reputacionais, pois 0s investidores e a sociedade estao
cada vez mais concientes e preocupados com as questdes ambientais.

Jé destacando o S do desempenho ESG, temos as préaticas voltadas ao meio social
tanto por parte das organizacBes (social interno — funcionarios) como por parte da
sociedade (social externo — comunidade). Shakil et al. (2019) consideram que um bom
desempenho social é essencial para a sustentabilidade e o sucesso de longo prazo de uma
organizacgao, pois contribui para o bem-estar social e pode trazer beneficios como o
fortalecimeto da reputacéo, a fidelizagao dos clientes, a atracdo e retencdo de talentos e a
reducdo de riscos reputacionais. Assim, as empresas estdo cada vez mais reconhecendo a
importancia do desempenho social e integrando praticas sociais em suas estratégias de
negocios (SHAKIL et al., 2019).

Por fim, destacando o G do desempenho ESG, temos as praticas voltadas para a
governanca corporativa de uma empresa. Bravo e Reguera-Alvardo (2019) salientam que
um bom desempenho de governanca corporativa podem trazer beneficios como melhoria
na confianca dos investidores, melhor acesso a capital, protecdo dos interesses dos
stakeholders, reducdo de riscos reputacionais e melhoria na tomada de decisdes
estratégicas nas organizagoes.

Diante desse cenério, chama-se atencao para um recurso idiossincratico relevante
para as empresas, que é o Capital Intelectual (Cl), deveras associado a ativos intangiveis,
independentemente do seu reconhecimento nos balangos patrimoniais. Nesta pesquisa, 0
Cl é definido como a representacdo da combinacdo de conhecimentos, habilidades,
experiéncias, sistemas, processos, relacionamentos e reputacdo que impulsionam o

desempenho e o valor de uma organizag&o, tornando-se um recurso estratégico essencial
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na economia do conhecimento, onde abrange trés componentes principais: capital
humano, capital estrutural e capital relacional ou aplicado (EDVINSSON; MALONE,
1997; NURYAMAN, 2015; VAZ; SELIG; VIEGAS, 2016).

Nesse ambito, o Cl pode ser entendido como um conjunto de elementos que a
empresa possui proveniente das pessoas, por meio das suas habilidades e competéncias,
transformando em novas tecnologias, processos e servi¢os/produtos com o objetivo de
alcancar as metas estratégicas da organizacdo (ANTUNES, 2008).

Ademais, Saavedra et al. (2017) reiteram que o CI é visto como uma vantagem
competitiva dentro da era global, onde sdo denominados como 0s recursos da empresa
que fundamentam o conhecimento, ou seja, um ativo intangivel. Dessa forma, o Cl pode
agregar valor para a empresa, a medida em que aumenta a confianga dos stakeholders
sobre os retornos financeiros e 0s impactos positivos no desempenho financeiro e na
reputacao corporativa (BAROROH, 2013; FEIMIANTI; SAMUEL, 2014).

Na literatura nacional e internacional, existem diversos estudos que definem de
diferentes formas o Cl (BRANDT; MACHAIEWSKI; GEIB, 2018; MERESSA, 2016;
ROBOREDO; SOWAITY, 2022; SARDO; SERRASQUEIRO; CHASE, 2017), sendo
frequentemente classificado em trés componentes: (i) capital estrutural ou organizacional,
(ii) capital relacional ou de cliente e (iii) capital humano. J& outras pesquisas
(DAGNOSTINI; DIONIZIO; MUSIAL, 2020), avaliam o Cl em duas abordagens: (i)
focando na determinacéo do seu valor para inclusdo nos demonstrativos financeiros e (ii)
no aprimoramento da sua gestdo para alcancar o valor agregado.

Portanto, a presente pesquisa tem como intuito contribuir para a literatura ao
considerar, a luz da Teoria dos Stakeholders, a abordagem do gerenciamento das préaticas
ESG a fim de atender as necessidades dos seus diversos interessados (CANTRELL;
KYRIAZIS; NOBLE, 2015; ONCIOIU et al., 2022; THIJSSENS; BOLLEN; HASSINK,
2015; TESTA; BOIRAL; IRALDO, 2015) e seu relacionamento com a geracéo de valor
no Cl das organizagdes, atraves da melhoria de reputacdo, capacitacdo dos funcionarios
e inovacdo (NADEEM; ZAMAN, 2021).

Cantrell, Kyriazis e Noble (2015) mencionam, que embora a Teoria dos
Stakeholders tenha sido amplamente criticada, a teoria continua sendo uma base tedrica
fundamental para entender os negocios e as relagdes sociais. Dessa forma, as empresas
tém utilizado praticas ESG como forma de atender as necessidades dos stakeholders com
base em matrizes de materialidade relevantes para a empresa e o setor em que atua
(ONCIOIU et al., 2022).
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Nadeem e Zaman (2021) apontam que com as mudanc¢as na economia mundial
principalmente baseadas em ativos fisicos e no conhecimento, o Cl se tornou fundamental
para a criacdo de valor nas empresas para multiplos stakeholders. Assim dizendo, medir
e gerenciar o Cl vém se tornando uma questdo importante para as organizacfes nao so
para criacdo de vantagens competitivas, mas na geracdo de valor para os stakeholders
(NADEEM; ZAMAN, 2021).

Assim, a questdo de se o desempenho das dimensdes ESG afeta o valor dos ativos
intangiveis ou a eficiéncia do CI e sua composic¢do, ainda permanece uma questdo em
aberto, visto que pouco é abordado na literatura as inter-relacdes entre os construtos. Sob
esse escopo, Reboredo e Sowaity (2022) analisaram a relagdo entre a divulgacdo das
dimensGes ESG e a eficiéncia do Cl em empresas listadas na Jordania, sendo o estudo
correlato base de conjectura desta pesquisa sob a abordagem do desempenho ESG
considerando em empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo).

Ao buscar investigar sobre a relacdo entre o desempenho ESG e o Cl, este estudo
amplia a literatura sobre os efeitos das praticas das dimensdes ESG nos resultados
corporativos sob o prisma do Cl. Como demonstrado, pesquisas anteriores consideraram,
entre outras variaveis, o impacto da rentabilidade (BRANDT; MACHAIEWSKI; GEIB,
2018), dos riscos corporativos (SASSEN; HINZE; HARDECK, 2016), do desempenho
financeiro (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOQOUN, 2020) e do fluxo de caixa da
empresa (PLUMLEE et al., 2015) no CI das empresas, desconsiderando caracteristicas
de sustentabilidade (social, ambiental e de governanca corporativa) que sdo capazes de
aumentar o valor dos ativos intangiveis da empresa, por meio da cultura corporativa e da
gestdo e inovagdo do conhecimento.

Neste estudo, conjectura-se que o desempenho ESG (geral e por dimensdo) tem
propriedades para modificar de forma positiva o Cl das empresas, por meio do
desenvolvimento da reputacdo corporativa, da confianca dos stakeholders sobre as
praticas desenvolvidas nas dimensdes econdémica, ambiental e social, trazendo beneficios
como: a inclusdo cultural dentro das organizacdes, o foco mais voltado ao cliente,
treinamento e capacitacdo dos funcionarios, investimentos ambientais para reducdo dos
custos e impactos ao meio ambiente, melhoria dos processos organizacionais através de
disciplinas como o compliance, entre outros (ROBOREDO; SOWAITY, 2022).

Diante do exposto, a questdo de pesquisa que norteia o estudo é: Qual o efeito do

desempenho ESG na eficiéncia do capital intelectual das empresas brasileiras?
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Para tanto, a pesquisa tem como objetivo geral examinar o efeito do desempenho

ESG na eficiéncia do valor adiconado do capital intelectual das empresas brasileiras.

Para viabilizar o alcance do objetivo geral da pesquisa, foram delineados os

seguintes objetivos especificos:

a) Caracterizar o perfil das empresas no tocante as dimensdes do ESG e aos
componentes do capital intelectual.
b) Examinar comparativamente as dimensfes do ESG e os componentes do capital

intelectual entre empresas conforme a intensidade tecnolégica do setor de atuacéo.

c) Examinar a relacdo entre as dimensdes do ESG e os componentes do capital

intelectual.

A anélise do relacionamento entre o desempenho ESG e o Cl é relevante em
virtude de ambos serem fundamentais para o gerenciamento estratégico nas organizacdes.
Desse modo, com o aumento da atencdo dos stakeholders envolvendo as questdes
sustentaveis, levou-se a melhorias na adocao de praticas das dimensdes ESG (CONCA et
al., 2021). Assim, os investidores buscam cada vez mais por empresas com adogdes de
boas praticas ESG, com expectativas de aumento do retorno sobre a carteira de
investimento, a diminui¢do dos riscos ambientais, sociais e de governanga que possam
prejudicar no desempenho da carteira (YANG; WEN; LI, 2021).

Algumas pesquisas sobre o0 assunto tém analisado a relacdo entre as préaticas das
dimensdes ESG com: o valor de mercado das empresas, tais como as desenvolvidas por
Limkriangkrai, Koh e Durand (2017) e Yang, Wen e Li (2021); o desempenho financeiro,
tais como os trabalhos de Alshehhi, Rahman e Homayoun (2018) e Dahlberg e Wiklund
(2018); e o risco de inadimpléncia, como o estudo de Benlemlih et al. (2018).

Outras investigacdes se centram na analise do relacionamento do Cl com
indicadores de desempenho financeiro, como as pesquisas de Brandt, Machaiewski e
Geib (2018), El-Bannany (2012) e Meressa et al. (2016). Na maioria dos estudos
supracitados, a analise do CI envolveu empresas do setor financeiro, especialmente
bancos, devido as peculiaridades das empresas do setor financeiro em comparagdo com
as dos demais setores econdémicos.

J& no que tange a relacdo entre as dimensdes ESG e os componentes do Cl, foco
desta pesquisa, foi encontrado o estudo recente de Reboredo e Sowaity (2022) que

analisou a relagéo entre a divulgacéo das préaticas das dimensdes ESG e 0os componentes
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do CI nas empresas da Jordania por meio do modelo VAIC. O estudo salienta que a
literatura sobre a relagéo entre os construtos possui lacunas. Em vista disso, tem-se como
motivacédo central deste estudo a analise dos efeitos do desempenho das dimensdes ESG
nos componentes do Cl das empresas do Brasil, para fins de contribuicéo teorica e pratica
corroborativa.

Considera-se que estudar a relacéo entre o desempenho ESG e o Cl é importante,
pois oferece uma perspectiva abrangente sobre como as empresas podem criar valor
sustentavel, levando em consideracdo tanto a dimensdo ambiental, social e de governanca
quanto o uso da eficiéncia do capital humano. Essa abordagem é relevante para a tomada
de decisOes, a vantagem competitiva e a sustentabilidade corporativa, ou seja, através do
estudo dessa relagdo pode-se oferecer insights valiosos sobre o impacto e o valor das
praticas sustentaveis e do conhecimento humano nas organizacgdes.

A pesquisa também se torna relevante por adotar em seu contexto a analise de
empresas brasileiras, haja vista que a literatura tem centrado na analise de empresas
internacionais, deixando de realizar uma analise critica sobre outros mercados
emergentes, como o caso do Brasil. Dessa forma, é possivel verificar a importancia das
dimensGes que compde o desempenho ESG nas empresas brasileiras na determinacao dos
componentes do ClI, que contemplam o capital humano, estrutural e de investimento.

Além disso, se torna necessario que os analistas contébeis, juntamente com os
administradores, saibam mensurar, capturar e identificar os componentes do Cl, que antes
eram ignorados (SANTOS; MURCIA, 2012). Assim, alguns estudos nesse ambito foram
encontrados, tais como Brandt, Machaiewski e Geib (2018), Reboredo e Sowaity (2022)
e Xu e Liu (2020), com a adogdo do modelo de Pulic (1998) para mensurar e capturar os
componentes do ClI, conhecido como VAIC.

Diferentes métodos e modelos foram desenvolvidos com a finalidade de medir os
componentes do Cl, como por exemplo: Q de Tobin, monitor dos ativos intangiveis, o
Skanadia Navigator, abordagem balanced scorecard, métodos de capitalizacdo de
mercado e 0 modelo VAIC (XU; LIU, 2020). Entre eles, o0 modelo VAIC proposto por
Pulic (1998) ¢é amplamente utilizado tanto no mercado como na academia
(MOHAPATRA et al., 2019; XU; LIU, 2019).

Do exposto, este estudo se reveste de relevancia nos ambitos social e de gestdo,
indicando se, nas empresas listadas na bolsa de valores brasileira, existe impacto das
dimensdes ESG nos componentes do ClI (REBOREDO; SOWAITY, 2022). Nessa esfera,

a analise do desempenho das empresas nas dimens6es ambiental, social e de governanca
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é relevante para os stakeholders verificarem como o ESG estd relacionado com o0s
componentes humano, estrutural e de inovacao presentes no CI das organizagdes. Assim,
os achados da pesquisa podem servir para apoiar as politicas das praticas das dimensdes
ESG e a mensuracao do Cl nas empresas brasileiras que atuam no mercado de capitais.

Quanto a estrutura, o presente estudo esta constituido em cinco se¢fes. A primeira
se refere & introdugdo, que apresenta o fendmeno objeto da pesquisa, sendo realizado uma
contextualizacdo da tematica, apontada a questdo de pesquisa, 0s objetivos geral e
especificos, e a justificativa do estudo, sendo evidenciada sua relevancia tanto para o meio
académico, quanto para o mercado.

Na segunda secdo, é exposta a revisdo de literatura que embasa o desenvolvimento
da pesquisa, sendo a mesma dividida em quatro subtdpicos. O primeiro trata do
desempenho ESG e suas dimensdes. O segundo subtopico se refere ao capital intelectual
e seus componentes. O terceiro expde a teoria dos stakeholders e, no quarto subtdpico,
sdo apresentados os estudos anteriores que tratam das tematicas em questdo, servindo de
aporte tedrico para o desenvolvimento e proposi¢do da hipotese de pesquisa.

Na sequéncia, a metodologia do estudo é exposta, delineando a tipologia de
pesquisa, a escolha e definicdo da populacdo e amostra, os procedimentos que foram
utilizados para a coleta dos dados, bem como a operacionalizacdo das variaveis e o
tratamento dos dados a serem utilizados.

A quarta secdo expde os resultados e discussdes, apresentando os achados do
estudo e confrontando os mesmos com o0s achados de estudos prévios.

Por ultimo, hd a quinta secdo que apresenta as conclusbes da pesquisa,
sintetizando os principais resultados, bem como destacando as contribuigdes e limitagdes

do estudo, e apontando sugestfes para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo é apresentado as tematicas Desempenho ESG e suas dimensfes e
Capital intelectual e seus componentes, sendo abordado na sequéncia o pano de fundo
tedrico da pesquisa, no caso a teoria dos stakeholders. Em seguida, s&o resgatados estudos
prévios sobre os constructos aqui analisados e realizada a proposicdo da hipdtese da

pesquisa.

2.1 Desempenho ESG e suas dimensdes

A preocupagéo da sociedade com o meio ambiente tem aumentado ao longo das
ultimas décadas, ndo apenas sobre a perspectiva do cumprimento legislativo como
também nas exigéncias de praticas responsaveis que possam ser evidenciadas por meio
de relatorios institucionais (ROCHA; FERREIRA; SANTOS, 2021). No Brasil, somente
na década de 1990, os estudos relacionados com as teméticas ambientais foram
impulsionados em funcdo das demandas globais por uma economia pautada na
conservacao ambiental (SOUZA; RIBEIRO, 2013).

Nesse contexto, as empresas tém se preocupado em desenvolver praticas
sustentaveis e implantar acfes nos ambitos social e ambiental, com o objetivo de
gerenciar os riscos das atividades socioambientais, bem como uma maior transparéncia
na divulgacéo das informacdes com os investidores para a melhoria na tomada de decisfes
(FREITAS et al., 2012).

Céamara (2009) aponta que os principais fatores que influenciam na credibilidade
das empresas perante a sociedade estdo relacionados as acdes de gerenciamento de
recursos ambientais, a inclusdo do zelo ao meio ambiente no planejamento estratégico e
as préaticas de conscientizacdo e educacdo ambiental. Dessa forma, as empresas precisam
corresponder as expectativas crescentes dos stakeholders, onde o foco com o meio
ambiente e as questdes sociais devem ser priorizado por parte dos administradores ao
elaborar o planejamento estratégico organizacional (CARVALHO FILHO et al., 2018).

De fato, as questdes envolvendo a dimenséo socioambiental vém ganhando espaco
dentro das diretrizes organizacionais, onde as empresas buscam promover valores éticos
e gerar uma maior confianga em seus colaboradores, garantindo o respeito aos direitos
humanos (BUALLAY, 2019). Barros et al. (2022) afirmam que a responsabilidade social

tem um amplo campo de atuagéo, visando questdes de diversidade, comunidade, clientes,
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valores éticos e conformidade, questdes de salde e seguranca, assuntos que envolvem o
capital humano e a cadeia de suprimentos.

Assim, o conceito de responsabilidade social corporativa (RSC) inclui préaticas
comerciais justas e benéficas para o trabalho, respeito aos direitos humanos,
estabelecimento de um ambiente seguro e servico a comunidade (EL-KHOURY;
NASRALLAH; ALAREENI, 2021).

Adicionalmente, a governan¢a também vem ganhando espa¢o tanto como prética
organizacional quanto nas pesquisas académicas, relacionada com as questdes estruturais
da empresa, além da prosperidade econémica (SHAKIL et al., 2019). Buallay (2019)
menciona que a governancga corporativa se refere a capacidade de uma empresa atuar no
interesse de seus acionistas por meio de sistemas de gestéo eficientes e processos eficazes.

Devido as crescentes preocupacfes globais em relagdo a escassez de recursos
naturais, rapida degradacdo do meio ambiente, desigualdade social, inclusdo, inovacéo e
questdes de sustentabilidade estdo atraindo cada vez mais as atencdes dos stakeholders e
se tornando as principais preocupagdes dos investidores e das empresas em torno de
obtencdo de valores ao longo prazo (KILIC; KUZEY, 2017).

Em outras palavras, a maior preocupacdo global com o meio ambiente e a alta
concorréncia no mercado tém exigido que as empresas adotem estratégias e préaticas
ambientais no intuito de melhorar a reputacdo através de status socioambientais
(GOMES; TORTATO, 2011).

A verdade é que, por um grande periodo de tempo as empresas tinham como foco
principal o desempenho financeiro, ou seja, a sua lucratividade, porém essa lucratividade
continua ndo depende somente de suas estratégias isoladamente, mas também de como
elas podem gerar beneficios a sociedade e ao meio ambiente (HALL, 2017).

Vale salientar que foi a partir da publicacdo do Pacto Global, em parceria com o
Banco Mundial, chamado Who Cares Wins, que surgiu o termo ESG a partir de uma
provocacao do secretario-geral da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), Kofi Annan,
a 50 CEOs de grandes instituicdes financeiras, sobre como integrar praticas ambientais,
sociais e de governanga no mercado de capitais (ONU, 2022).

Assim, a aplicabilidade e o entendimento de praticas das dimensbes ESG pelas
empresas brasileiras é, cada vez mais, uma realidade, onde atuar de acordo com o0s
padrdes ESG amplia a competitividade do setor empresarial tanto no mercado interno
como no externo (LIMKRIANGKRAI; KOH; DURAND, 2017). Atualmente, no mundo

no qual as empresas sdao acompanhadas e exigidas cada vez mais pelos seus diversos

20



stakeholders, as praticas das dimensdes ESG sdo vistas como: indicagdo de solidez,
melhor reputacéo, custos mais baixos e maior resiliéncia em meio as vulnerabilidades e
incertezas (CONCA et al., 2021).

Ademais, conforme Sassen, Hinze e Hardeck (2016), as informacbes ESG séo
essenciais para a tomada de decisdes dos investidores, visto que as praticas ESG estdo
totalmente relacionadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis (ODS), que
vém sendo tratados com frequéncia no mercado de capitais.

Nessa perspectiva, Bravo e Reguera-Alvarado (2019) mencionam que nos ultimos
anos as empresas tém sido pressionadas a divulgar mais informacdes sobre as praticas
ESG. Apesar de o assunto vir ganhando maior destaque nos Gltimos anos, a preocupagao
com as questdes ambientais, sociais e de governanca ndo é uma questdo nova para a
sociedade, visto que o conceito advém da ideia do Triple Bottom Line, conhecido como
o0 tripé da sustentabilidade, que adiciona as dimensbes ambientais e sociais a Otica
econdmica no entendimento dos negdcios (ELKINGTON, 1998).

Mais recentemente, Reboredo e Sowaity (2022) destacam que a adocao de préaticas
ESG e sua divulgacdo sdo cruciais para determinar o foco da sustentabilidade nas
empresas, bem como sinalizar seu compromisso com as questfes ambientais, sociais, de
inclusdo, inovacdo, de bem-estar que criam uma relacdo préxima com os stakeholders.

Dessa forma, ao destrinchar a sigla ESG, a dimensdo ambiental esta relacionada
aos impactos ambientais de uma atividade econémica, destacando-se a emissdo de CO2
e gases de efeito estufa (GEE) pelas empresas, impactando assim em mudancas climaticas
globais (INDERST; STEWART, 2018).

Além do mais, Souza e Ribeiro (2013) comentam que uma forma de melhorar a
reputacdo e aumentar a competividade nas organizacbes € através do desempenho
ambiental positivo. O desempenho ambiental (DA) — uma das dimensdes que compde o
desempenho ESG geral — compreende os principais fatores correlacionados as atividades
com meio ambiente, seja de forma positiva, aumentando o DA, ou de forma negativa,
diminuindo o DA das empresas. Assim dizendo, o DA abrange dados pertinentes as
interacdes de uma empresa com 0 meio ambiente em geral, incluindo o uso de recursos
naturais e o impacto de uma empresa nos ecossistemas da Terra, e abrange subcategorias
relacionadas a politicas ambientais, gestdo de residuos, relatorios ambientais, gestdo de
recursos, uso de energia, desempenho e politicas de mudancas climaticas (CSRHub,
2022).
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Dessa forma, o DA pode ser interpretado como sendo um indicador que possibilita
medir as atividades que reduzem os impactos ambientais pelas empresas, bem como uma
préatica de gerenciamento e confiabilidade por parte das necessidades e exigéncias dos
stakeholders (DOORASAMY, 2016). Souza e Ribeiro (2013) ressaltam que o
desempenho ambiental positivo pode melhorar a reputacdo de uma empresa, bem como
aumentar as vantagens competitivas e atrair novos investidores.

No mesmo sentido, Brouwers et al. (2014) explicam que o desempenho
socioambiental deve ser alcancado atendendo as demandas dos stakeholders, visto que
satisfazer a demanda das partes interessadas tem sido considerado um custo inevitavel.
De forma complementar, o desempenho ambiental pode reduzir o custo operacional,
melhorar 0 acesso aos recursos e minimizar a rotatividade de funcionarios (BERRONE;
GOMEZ-MEIJIA, 2009).

Segundo Lin e Wang (2009), as empresas que possuem desempenho ambiental
superior mostram uma melhor reputacdo ambiental, e essa reputacdo ambiental constitui
o valor de mercado dos ativos intangiveis que, por sua vez, aumenta o valor de mercado
da empresa, fato que indica um relacionamento entre o DA e o CI das empresas.

Ademais, o ESG contém uma dimensdo com foco nas questbes sociais,
representada pela sigla “S”, que considera que a empresa pode ter seu desempenho social
(DS) mensurado através de suas atividades na comunidade de forma externa e nos
funcionarios de forma interna.

Do exposto, a DS se define no respeito e igualdade pelos direitos humanos a todos
individuos da sociedade, na qual promove uma sociedade justa com inclusdo social com
o foco na extingdo da pobreza, procurando o bem-estar das comunidades sociais e
evitando qualquer forma de exploracdo humana (FERNANDES; LINHARES, 2018).
Assim, a DS esta ligada aos aspectos que envolvem a relacdo da empresa com seus
colaboradores e consumidores, abrangendo discussdes de temas relacionados a causas
raciais e de género (SASSEN; HINZE; HARDECK, 2016).

Brooks e Oikonomou (2018) apontam que no campo social, 0s potenciais
empregados sao 0s mais interessados nas questdes envolvendo diversidade, discriminagéo
e seguranca do trabalho. De forma complementar, Serafeim e Yoon (2022) mencionam
que o fator social além de lidar com os empregados e suas relacdes, também se pode
relacionar com os produtos e servicos gerados pela empresa.

Cormier et al. (2009) apontam que as informagdes que compdem o DS podem

gerar aumento no valor de mercado das empresas devido a diminui¢cdo na simetria
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informacional. Além disso, o alto DS pode aumentar o valor das organizagdes por meio
da reducéo do risco (SASSEN; HINZE; HARDECK, 2016).

O DS se refere aos resultados das politicas e praticas que envolvem as empresas
(CLARKSON, 1995). Por outro lado, o DS pode ser visto como a composi¢do de
elementos envolvendo as abordagens politicas como namero de funcionarios, nimero de
funcionarios sindicalizados, rotatividade de funcionérios, percentual de mulheres em
cargos de direcdo, percentual de mulheres empregadas, proporc¢do de funcionarios com
deficiéncia, exames de salde anuais, acidentes graves com equipamentos, doacfes de
caridade, patrocinios e outros (GARCIA, 2016).

Seguindo o mesmo raciocinio, 0 CSRHub (2022) considera que o DS de uma
empresa pode ser dividido em duas categorias. A primeira esté relacionada & comunidade,
um fator relacionado ao ambiente externo, o qual abrange o compromisso e a eficacia da
empresa na comunidade local, nacional e global em que atua, bem como reflete a
cidadania de uma empresa, as doagdes de caridade e voluntariado. A segunda categoria
corresponde aos funcionarios, uma visdo interna do desempenho e inclui a divulgagéo de
politicas, programas e desempenho em diversidade, relacdes trabalhistas e direitos
trabalhistas, remuneracdo, beneficios e treinamento de funcionarios, salde e seguranca
(CSRHub, 2022).

Na sequéncia, a Ultima dimensdo que esta presente no ESG é a governanca que €
representada pela sigla “G”. H4 diversas métricas que podem ser consideradas na
avaliacdo do desempenho de governanca (DG), dentre as quais as atividades voltadas para
a ética da lideranca, a administracdo do conselho, renumeracdo dos executivos e a
transparéncia nas informagoes.

A governanca corporativa pode ser definida como sendo um conjunto de
mecanismos que tém por objetivo fazer com que as decisdes corporativas sejam tomadas
com a finalidade de maximizar a perspectiva de geracao de valor de longo prazo para o
negécio (BRAVO; REGUERA-ALVARDO, 2019). A governanca corporativa
concentra-se em como a administracdo estd comprometida com a sustentabilidade e a
responsabilidade corporativa em todos os niveis (CSRHub, 2022).

Segundo Silveira e Barros (2008), a governanga corporativa surge a partir da
necessidade de mitigar os conflitos de agéncia entre o principal e o agente, bem como os
conflitos entre os acionistas majoritarios e os acionistas minoritarios. Dessa forma, o

desempenho das dimensfes ESG supostamente esté relacionado com a remuneracéo dos
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administradores e com aquisicdes de empresas, onde essas situacfes podem impactar
diretamente nos processos de governanga corporativa (BROOKS; OIKONOMOU, 2018).

Assim, a dimensdo de governanca inclui a adog¢do de praticas e processos
transparentes que mitiguem riscos e previnem fraudes (INDERST; STEWART, 2018).

Duuren et al. (2016) mencionam que os efeitos das praticas ESG s@o conduzidos
pela propria governanga da organizagdo, por intermédio das decisbes da alta
administracdo sobre as acgBes sustentaveis. Assim, a adocdo de boas praticas de
governanca ajuda a reduzir a assimetria informacional, bem como fortalecer a
competitividade e a reputacdo da empresa no mercado e, ainda, proporcionar o
crescimento do desempenho corporativo (DROGALAS et al., 2021). Isto significa que o
DG abrange a divulgacdo de politicas e procedimentos, bem como a independéncia e
diversidade do conselho, remuneracdo executiva, a estrutura de lideranca e os valores que
determinam a direcdo, a ética e o desempenho corporativos (CSRHub, 2022).

Ademais, os estudos sobre o desempenho ESG tém apresentado uma relacéo
positiva com o desempenho financeiro das empresas (JUAREZ, 2017), os retornos
ajustados aos riscos (LIMKRIANGKRAI; KOH; DURAND, 2017) e a diminuicdo do
risco de inadimpléncia (BENLEMLIH, 2018).

Diante do que foi exposto, muitas empresas aderem a Global Reporting Initative
(GRI) como diretriz para avaliar e relatar o seu desempenho ESG (CSRHub, 2022),
enquanto diversos pesquisadores utilizam a diferenca entre o valor contabil e o valor de
mercado das empresas aos ativos intangiveis, ou seja, o capital intelectual (EDVINSSON;
MALONE, 1997).

Dessa forma, outro assunto que seré abordado nesta pesquisa é o capital intelectual

(CI) e seus componentes.

2.2 Capital Intelectual (Cl) e seus componentes

Santos e Murcia (2012) mencionam que o capital intelectual (Cl), cada vez mais
vem ganhando a ateng@o dos pesquisadores com o objetivo de identificar, mensurar e
capturar o valor dos ativos intangiveis, antes tdo ignorado. Xu e Liu (2019) destacam que
o0 crescente interesse em CI é sustentado pelo fato de que o CI é um fator competitivo
relevante quando as empresas conseguem alcancar resultados diferentes ao empregar

recursos semelhantes.
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Os clientes estdo passando a exigir cada vez mais qualidade, beneficios e rapidez,
0 que demanda inovagéo nos processos, produtos e servigos ofertados pelas organizagoes
(BROADSTOCK et al., 2019). Diante disso, um aspecto fundamental do processo de
inovacdo € emanar recursos intangiveis, que entre eles pode-se destacar o CI
(NURYAMAN, 2015).

Dessa maneira, o Cl pode ser visto como um ativo valioso, permitindo que as
empresas ganhem maior robustez no ambiente competitivo onde atuam, uma vez que o
ClI pode ser considerado como o somatério do conhecimento de todos individuos dentro
de uma organizacdo (IENCIU; MATIS, 2011; VAZ; SELIG; VIEGAS, 2016). Feimianti
e Samuel (2014) consideram que o Cl de uma empresa é uma colecdo e sinergia do
conhecimento, experiéncia, invencdo, inovagéo, participacdo de mercado e comunidades
que podem afetar a empresa.

Salienta-se ainda, que o CI pode ser definido como sendo a pose de conhecimento,
experiéncia aplicada, relacionamento com clientes, tecnologia organizacional e
habilidade profissionais que proporcionam a uma organizagéo vantagens competitivas no
mercado de atuacdo (EDVINSSON; MALONE, 1998). Assim, o CI é composto por
fatores humanos, internos e externos da empresa, que também podem ser conhecidos por
seus trés componentes basicos: capital humano, capital estrutural e capital de clientes ou
relacional (STEWART, 1998).

O capital humano (CH) representa todos os recursos humanos aplicados em um
processo (funcionarios, clientes, fornecedores, investidores), que também pode ser fonte
de renovacdo estratégica e de inovacdo (IENCIU; MATIS, 2011). Entre essas fontes,
estdo os destaques para as pesquisas, desenvolvimento de novos processos e melhoria das
competéncias humana (JORDAO; NOVAS, 2017).

Ja em relacdo ao capital estrutural (CE), o mesmo pode ser entendido como o
arcabouco, a infraestrutura e 0 empowerment que apoiam o capital humano, que possui
fatores ligados a cultura e os processos organizacional (EDVINSSON; MALONE, 1998).
Jorddo e Novas (2017) indicam que o CE compreende a capacidade organizacional em
armazenar e transmitir o conhecimento.

Vaz, Selig e Viegas (2016) mencionam alguns fatores ligados ao CE, entre eles
estdo: a qualidade e o alcance dos sistemas informatizados, os bancos de dados, marcas,
patentes, direitos autorias e a imagem da empresa.

Por sua vez, o capital relacional (CR) refere-se as conexdes que a empresa possui

com seus clientes, colaboradores, fornecedores e stakeholders, ou seja, € a ligagdo que as
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organizagOes possuem com os fatores do ambiente externo (IENCIU; MATIS, 2011). Ja
para Edvinsson e Malone (1998), o CR é derivado das habilidades humanas em se
relacionar, manter as estratégias de inovacdo, tendo em vista que € um conhecimento
criado internamente e de forma coletiva na empresa, por meio de equipes de trabalhos e
relacionamentos com os clientes.

Dessa forma, os componentes do Cl podem ser considerados na sua mensuracao,
visando entender os elementos do ambiente organizacional como forma de mensurar 0s
recursos e as capacidades intangiveis e tangiveis das empresas por meio de relatorios
institucionais (VAZ; SELIG; VIEGAS, 2016).

Diante disso, surge a importancia para as empresas em mensurar esses recursos.
Alguns estudiosos desenvolveram métodos para mensurar o Cl, como Pulic (1998), que
desenvolveu um modelo de mensuracdo para o Cl, o modelo Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC), com um coeficiente de capacidade intelectual que reflete a
capacidade da empresa de usar o capital fisico de forma eficiente, habilidades intelectuais
de recursos humanos e capital estrutural que descrevem as capacidades de infraestrutura
e relacionamento da empresa.

Outros métodos foram desenvolvidos para medir o ClI das empresas, entre eles
pode-se citar o Q Tobin, utilizado para determinar a participagdo dos ativos intangiveis
na estrutura das organizacdes, e 0 método Skandia Navigator, um dos primeiros métodos
para calcular e visualizar o valor do capital intangivel (PULIC, 2000). Xu e Liu (2020)
destacam ainda outros métodos, como a abordagem balanced scorecard, o
monitoramento dos ativos intangiveis e os métodos de capitalizacdo do mercado.

Entre os modelos mencionados, 0 mais utilizado tanto na academia quanto na
pratica de mercado é o modelo VAIC, de Pulic (1998). O VAIC mede a eficiéncia do
valor adicionado com a capacidade intelectual das empresas (MOHAPATRA et al.,
2019). Assim, medir a eficiéncia da criacdo de valor é, portanto, decisivo para obter uma
gestédo bem-sucedida de ativos intelectuais (NURYAMAN, 2015).

O VAIC mede e monitora a eficiéncia da criacao de valor na empresa por meio de
nameros contabeis, bem como é a soma de trés componentes de eficiéncia do Cl: o
primeiro é a eficiéncia de capital aplicado (ECA), o segundo € a eficiéncia de capital
humano (ECH) e o terceiro a eficiéncia de capital estrutural (ECE) (XU; LI1U, 2019).

Nesse sentido, a utilizacdo do modelo VAIC para o estudo é importante, tendo em
vista que pode ser aplicado para paises, setores de atividade e outros niveis diferentes,
bem como para o nivel das empresas (BRANDT; MACHAIEWSKI; GEIB, 2018). Além
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disso, 0 modelo é um dos mais usados como coeficiente de evidenciacdo do capital
intangivel, onde através dele se consegue medir a eficiéncia do capital humano, a
eficiéncia do capital estrutural e eficiéncia do capital empregado na empresa (PUCAR,
2012).

No entanto, 0 modelo VAIC possui algumas limitacdes. Stahle, Stahle e Aho
(2011) advertem que o modelo se concentra apenas na eficiéncia do trabalho e
investimentos em capital das empresas, enquanto Smriti e Das (2018) consideram que 0
VAIC original proposto por Pulic (1998) ignora o capital relacional e o capital de
inovacdo da empresa.

A seguir, a plataforma tedrica que sustenta o relacionamento entre 0s construtos

estudados é descrita na subsecao seguinte.

2.3 Teoria dos Stakeholders

Os stakeholders podem ser definidos de forma ampla, como sendo qualquer grupo
ou individuo que pode ser afetado ou afetar a realizagdo dos objetivos de uma
organizagao, sendo os principais stakeholders os acionistas, os fornecedores, 0s clientes,
os funcionarios, os financiadores e a sociedade (FREEMAN, 2010). Assim, Savage et al.
(1991) ressaltam que a Teoria do Stakeholders traz ideias inovadoras, entre elas se destaca
a que propde a extensdo da concepcao de quem séo as pecas-chave para uma organizacao.

Gomes e Gomes (2009) consideram que a Teoria do Stakeholders pode ser
aplicada na realidade das organizac@es trazendo beneficios internos e externos, como o
aumento da vantagem competitiva, transparéncia com seus usuarios, maior capacitacdo
de investidores, aumento de préaticas socias, maior aderéncia ao compliance, atividades
voltadas a sustentabilidade, entre outras. Rocha e Goldschmidt (2012) mencionam que é
preciso que as empresas cumpram alguns requisitos para que essa teoria seja aplicada de
forma eficiente, como: (i) atualizacbes contantes de suas informacgbes financeiras,
contabeis e gerenciais; (ii) identificar os principais stakeholders; (iii) fazer o
gerenciamento dos stakeholders chaves; e (iv) considerar a diversidade entre os tipos de
stakeholders frente as suas principais exigéncias e objetivos da organizagéo.

A teoria afirma que quanto melhor uma empresa gerenciar os relacionamentos
com todas as partes interessadas, mais bem-sucedida serd ao longo do tempo, pois
Freeman (2010) sugere que o verdadeiro sucesso de uma empresa esta em satisfazer todos

0s seus stakeholders, ndo apenas os acionistas (PENG; ISA, 2020).
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Dessa forma, a Teoria dos Stakeholders é relevante para as organizacdes que
promovem esforgos para proteger os impactos no meio ambiente, buscando melhorar o
bem-estar social e as relagdes com a sociedade, e que por muitas vezes, aderem praticas
de governanca corporativa que maximizam o valor da empresa (HOU, 2019). Atualmente,
0 nimero de empresas que incorporam 0 ESG em suas praticas vem crescendo com o
objetivo de reforgar o seu relacionamento com a sociedade e os colaboradores, assim,
Freeman (2010) sugere que os gerentes das empresas devem prestar contas aos acionistas
(shareholders) e a todos os outros stakeholders (YU; GUO; LUU, 2018).

Na literatura, alguns estudos como os de Hou (2019), Qi et al. (2014) e Ferrell,
Liang e Renneboog (2016) tém demonstrado que as empresas que se preocupam com 0
seu desempenho ESG estéo alinhadas com a viséo da Teoria do Stakeholders, tendo em
vista que os colaboradores estardo mais satisfeitos em trabalhar para aumentar a sua
produtividade, reduzir o consumo de energia e materiais, bem como construir um bom
relacionamento com os clientes, fornecedores, acionistas e a sociedade.

Com isso, diversas organizagdes comecaram a aumentar voluntariamente seus
esforcos para fornecer informacdes sobre as praticas envolvendo ESG com o objetivo de
legitimar sua existéncia e aumentar valor da sua reputacdo, podendo gerar um aumento
no valor dos ativos intangiveis das empresas (FATEMI; GLAUM; KAISER, 2018).

Shafai et al. (2018) salientam que o investimento da alta gestdo em aspectos nao
financeiros e a publicacdo de relatorios de sustentabilidade consistem em importantes
instrumentos para manter a reputacdo da companhia, garantir a transparéncia e
legitimidade corporativa, podendo impactar de forma positiva no desempenho das
dimensGes ESG das empresas.

Por outro lado, os gestores podem adotar préaticas das dimensbes ESG de maneira
estratégica para disfarcar seu comportamento oportunista em prol de beneficios pessoais,
visando incentivos financeiros e reputacionais, podendo causar perda para 0s acionistas e
diminuicdo no valor dos ativos intangiveis (BROADSTOCK et al., 2019).

Assim, sustentados nos pressupostos da Teoria dos Stakeholders, as préaticas das
dimensdes ESG e os componentes do Cl podem ser vistos como aspectos organizacionais
potencialmente importantes na melhoria da reputacdo das empresas, no gerenciamento
para o alcance do crescimento e na lucratividade sustentavel (ODELL; ALI, 2016).

De forma adicional, Omar, Yusmazida e Maliza (2017) mencionam que a
eficiéncia do CI pode ser usada para resolver problemas ambientais, uma vez que

incorpora ativos tangiveis e intangiveis para alcancar a sustentabilidade empresarial.
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Mais alinhados ao proposito deste estudo, Reboredo e Sowaity (2022) destacam
que as praticas das dimensdes ESG melhoram o desempenho em suas dimensdes
ambiental, social e de governanca corporativa, bem como podem gerar efeitos de
sinalizacdo para os valores dos ativos intangiveis, gerando impactos no Cl das empresas,
0 que resultard em um melhor relacionamento entre as empresas e seus stakeholders,

beneficiando as organizagdes em curto e longo prazo.

2.4 Estudos correlacionados e construcdo da hipotese de pesquisa

Assim como neste estudo, algumas pesquisas investigaram a relacdo entre o
desempenho ESG e outros construtos, sendo em sua grande maioria a relacdo com o
desempenho financeiro das empresas. Quanto a analise da relacdo entre o desempenho
ESG e o Cl, foi identificado apenas um estudo em empresas da Jordéania, mas com foco
no disclosure voluntario de informacdes sobre o desempenho ESG.

O Quadro 1 exibe, nos estudos correlatos, o ambiente de aplicacdo da pesquisa, a
proxy desempenho ESG comum nos mesmaos, os construtos utilizados e o resultado obtido

dessa relagéo.

Quadro 1 — Estudos sobre a relacdo entre desempenho ESG e demais construtos

Autoria Pais da Proxy ESG Constructos relacionados Resultado
amostra (Base de dados) da relacdo
Disclosure ESG (Dados . ~
Reb_oredoe Jordania da Bolsa de Valores de Dlvglga_gao ESG  versus +
Sowaity (2022) Ami - ASE) Capital intelectual
,l\_gﬁ;?ri;re\i Continente | Desempenho ESG | Desempenho ESG versus i
(2022) Asiatico (Dados da CSRHub) Capital intelectual
Ma;al\ljlzncﬁ{rzoll EUA Desempenho ESG | Desempenho ESG versus +
(2022) (Dados da CSRHub) Pressdes dos stakeholders
Sandberg, Desempenho ESG | Desempenho ESG versus
Alnoor e Europa (Dados da CSRHub) Desempenho financeiro *
Tibério (2022) P
Chen, Kuo e Eurona Desempenho ESG | Desempenho ESG versus +
Chen (2022) P (Dados CSRHub) Desempenho financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor com base na revisdo da literatura (2022).

Conforme observa-se nos resultados dos estudos do Quadro 1, € esperado que 0
desempenho ESG mostre uma relagéo positiva com o Cl, tendo em vista que a adogéo de
praticas ESG, em diferentes contextos econdmicos, apontou melhora no desempenho

empresarial.
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O estudo de Reboreto e Sowaity (2022) examinou a relagéo entre a eficiéncia do
Cleadivulgagéo das informac6es sobre o desempenho ESG nas empresas néo financeiras
listadas em Jordania no periodo de 2009 a 2018. Na pesquisa, a eficiéncia do CI foi
medida por meio do modelo VAIC, desenvolvido por Pulic (1988), e as divulgac6es do
desempenho ESG por meio da analise de conteudo das demonstra¢des financeiras anuais
publicadas na Bolsa de Valores de Ama (ASE). O estudo constatou que: (i) a divulgacao
do desempenho ambiental ndo esta relacionada a eficiéncia do ClI; (ii) a divulgacéo do
desempenho de governanga esta associada ao aumento da eficiéncia do CI por meio dos
componentes ECH e ECE; e (iii) a divulgacao do desempenho social esta negativamente
associada a eficiéncia do CI por meio dos componentes ECA e ECE.

J& 0 estudo de Lestari e Adhariani (2022) forneceu resultados empiricos para
responder se o Cl contribui no desempenho financeiro e ndo financeiro das empresas,
considerando o desempenho néo financeiro em termos de desempenho ambiental, social
e de governanga (ESG). A pesquisa abrageu as empresas ndo financeiras listadas em
bolsas de valores nos paises do Sudeste Asiatico que sdo membros da ASEAN
(Associacdo das Nacdes do Sudeste Asiatico), no periodo de 2016 a 2020. Os principais
resultados mostram que o Cl tem uma associagéo positiva com o desempenho financeiro,
mas uma relacdo negativa com o desempenho ESG.

Sob abordagem diversificada, Matakanye, Poll e Muchara (2022) verificaram se
empresas de diferentes setores respondem de forma diferente as pressées dos stakeholders
ao priorizar atividades de desempenho ESG. O estudo utiliza os dados da CSRHub de 75
empresas listadas na bolsa de valores de Joanesburg (JSE) no ano de 2017. Os resultados
apontam que o tipo de setor ndo tem um papel significativo na determinacdo do
desempenho ESG da empresa.

Por sua vez, Sandberg, Alnoor e Tibério (2022) investigaram como as
classificagbes ESG impactam o desempenho financeiro na industria de alimentos
europeia, no periodo de 2017 a 2020 com 332 observacdes. Os resultados demonstram
que classificagdes ESG mais altas estdo associadas a um melhor desempenho financeiro
especificamente quando medido por meio do ROA e do ROE.

Por fim, o estudo de Chen, Kuo e Chen (2022) construiu um modelo para analisar
e investigar os efeitos de diferentes tipos de estrutura de propriedade, bem como a
divulgacdo de riscos e oportunidades relacionados as mudancas climaticas em indicadores
de desempenho ESG e de desempenho financeiro em empresas da industria

manufatureira, no periodo de 2005 a 2020. Os principais achados mostram que diferentes
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estruturas de propriedade ndo tiveram efeito multiplicador sobre o desempenho financeiro
das empresas manufatureiras.

Destaca-se entre eles o estudo de Reboredo e Sowaity (2022) que serve como base
para o desenvolvimento da presente pesquisa no contexto das empresas que atuam no
mercado de capitais brasileiro. Os resultados encontrados pelos autores apontam que a
divulgacdo de informacBes voluntéarias sobre o desempenho ESG melhora o Cl das
empresas jordanianas.

Do exposto, visto que as préaticas desenvolvidas nos aspectos ambiental, social e
de governanca desempenham papéis diferentes na estrutura do CI das empresas, torna-se
relevante um estudo voltado para os paises emergentes como o Brasil para verificar essa
relacdo e seus principais efeitos. Assim, tém-se como hipétese geral de pesquisa:

H1: O desempenho ESG afeta positivamente a eficiéncia do valor adicionado

do capital intelectual nas empresas brasileiras.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, apresenta-se 0 percurso metodoldgico proposto para o presente
estudo. Dessa forma, evidencia-se inicialmente a tipologia da pesquisa e a populacéo e
amostra definidas para a pesquisa. Ainda, expdem-se os procedimentos de coleta de dados
e a operacionalizacdo de variaveis, para ao final apresentar os procedimentos para o

tratamento dos dados.

3.1 Tipologia da pesquisa

O estudo se caracteriza quanto aos objetivos como descritivo, pois objetiva
examinar a relacdo entre o desempenho das dimensfes ESG e os componentes do capital
intelectual em empresas brasileiras. Esse tipo de pesquisa busca evidenciar as
caracteristicas da amostra, podendo correlacionar variaveis e definir sua natureza, bem
como capturar e mostrar o cenario de uma situacdo (RAUPP; BEUREN, 2013).

No que se referem aos procedimentos, a pesquisa tem carater documental, visto
que se utiliza de documentos originais disponibilizados pelas empresas, podendo extrair
deles algum sentido e introduzir valor a anélise (CARVALHO, 2010). Os dados foram
extraidos por meio de fontes secundarias, especificamente na base de dados do CSRHub®
e da Economatica® e dos Formulario de Referéncia das empresas disponiveis na B3.

Quanto a natureza, este estudo se classifica como quantitativo. Isto ocorre porque,
na analise quantitativa serdo utilizados procedimentos estatisticos para o tratamento dos
dados e andlise dos construtos (DALFOVO; LANA; SILVEIRA, 2008), quais sejam:
estatistica descritiva, analise de variancia (FAVERO et al., 2009), analise de correlaco
e regressao linear maltipla com dados em painel (GUJARATI; PORTER, 2011). Assim,
0 método quantitativo auxilia o pesquisador na analise dos construtos de maneira a

verificar as possiveis relagoes entre eles (RICHARDSON, 2017).

3.2 Populacdo e amostra do estudo

A populacédo do estudo compreende as empresas 113 companhias abertas listadas
na B3 com dados disponiveis no CSRHub® no periodo de 2017 a 2021. Justifica-se a
selecdo da populacdo por dois motivos: i) grande parte das empresas de capital aberto
participa de bases de dados socioambientais, como 0 CSRHub® adotado na pesquisa; ii)
0 modelo adotado para avaliar o Cl das companhias abertas considera informagoes

contabeis, disponiveis nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas emitidas pelas
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empresas e que sdo de acesso livre e publico disponibilizadas pela B3 e em bases de dados

financeiros como o Economatica®.

Para a composicao da amostra foram excluidas 33 empresas que, no periodo em

analise (2017-2021) ndo disponibilizam dados do desempenho ESG e/ou dos

componentes do Cl necessarios para a mensuracdo das variaveis independentes e

dependentes. Assim, a amostra final do estudo corresponde a 80 empresas listadas na B3

com dados disponiveis no CSRHub®, totalizando 400 observagdes.

As empresas da amostra atuam em diferentes setores que, por sua vez, apresentam

diferentes niveis de intensidade tecnolégica, conforme o Quadro 2.

Quadro 2 — Empresas que compde a amostra

Setor de atuacdo

Intensidade tecnoldgica

Aeronautica S.A.

Empresas (Economaética) (OCDE)
AES Tiete S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Arteris S.A. Servigos baixa
B2W Companhia Global do Varejo Varejo baixa
BR Malls Participacdes S.A. Varejo baixa
BR Properties S.A. Financas e Imobiliario baixa
Braskem S.A. Bens de consumo baixa
BRF Brasil Foods S.A. Alimentos, bebidas e tabaco baixa
Centrais Elétricas Brasileira S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Cia. Hering S.A. Bens de consumo baixa
Cielo S.A. Financas e Imobiliario baixa
Cogna Educacéo S.A. Educacdo e Governo média-baixa
Companhia de Bebidas das Americas - Alimentos, bebidas e tabaco baixa
Ambev

Companhia de Concessdes Rodoviérias Engenharia de Construgdo baixa
Companhia de G&s de Sdo Paulo Utilitarios e refino média-baixa
Companhia de Saneamento Basico do Utilitarios e refino média-baixa
Estado de S&o Paulo - SABESP

Companhia de Saneamento de Minas Utilitarios e refino média-baixa
Gerais COPASA MG

Cqmpanhla d_e Transmissdo de Energia Utilitarios e refino média-baixa
Elétrica Paulista

Companhia Energética de Minas Gerais - Utilitarios e refino meédia-baixa
CEMIG

Companhia Energética de Sdo Paulo Utilitarios e refino média-baixa
(CESP)

Companhia Siderdrgica Nacional Agricultura e Mineracdo média-baixa
Cosan Logistica S.A. Transporte média-alta
Cosan LTD. Alimentos, bebidas e tabaco baixa
Cosan S.A. Industria e Comércio Agricultura e Mineracdo média-baixa
CPFL Energia S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Cyrela Brazil Realty S.A. Engenharia de Construcéo baixa
Diagnosticos da América S.A. Assisténcia médica alta
Duratex S.A. Bens de consumo baixa
EcoRodovias Infraestrutura Logistica S.A. Engenharia de Construcéo baixa
E!etropaulo Metropolitana Eletricidade de Utilitarios e refino média-baixa
Sdo Paulo S.A.

Embraer - Empresa Brasileira de Bens duraveis média-alta
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Energias do Brasil S.A.

Utilitarios e refino

média-baixa

Eneva S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Engie Brasil Energia S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Equatorial Energia S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Estacio Participagdes S.A. Educacéo e Governo média-baixa
Even Construtora e Incorporadora Engenharia de Construgéo baixa
Fleury S.A. Assisténcia médica alta
Gafisa S.A. Engenharia de Construgéo baixa
Gerdau S.A. Bens de consumo baixa
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Transporte alta
Grupo BTG Pactual Financas e Imobiliario baixa
Grupo P&o de Acucar - Companhia . .
Brasileira de Distribuicdo Varejo baixa
Hypermarcas S.A. Bens de consumo baixa
Itall Unibanco Holding S.A. Financas e Imobiliario baixa
JBS S.A. Agricultura e Mineracdo média-baixa
Klabin S.A. Agricultura e Mineracédo média-baixa
Light S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Localiza Rent a Car S.A. Viagem baixa
Lojas Americanas S.A. Varejo baixa
Lojas Renner S.A. Bens de consumo baixa

M. Dias Branco S.A. Alimentos, bebidas e tabaco baixa
Magazine Luiza S.A. Varejo baixa
Marcopolo S.A. Bens durdveis média-alta
Marfrig Alimentos S.A. Agricultura e Mineracéo média-baixa
Metaldrgica Gerdau S.A. Bens de consumo baixa
MMX Mineracdo SA Agricultura e Mineracéo média-baixa
MRV Engenharia e Participacdes S.A. Financas e Imobiliério baixa
g/lxltlplan Empreendimentos Imobiliarios Financas e Imobilidrio baixa
Natura Cosméticos S.A. Bens de consumo baixa

Qi S.A. Tecnologia alta
PDG Realty SA Empreend e Participacdes Financas e Imobiliério baixa
Petro Rio S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Petréleo Brasileiro S.A. Agricultura e Mineracdo média-baixa
Porto Seguro S.A. Financas e Imobiliério baixa
Qualicorp S.A. Financas e Imobiliario baixa
Raia Drogasil S.A. Varejo baixa
Rossi Residencial S.A. Financas e Imobiliério baixa
Rumo S.A. Transporte alta
Santos Brasil Participacfes S.A. Transporte alta
Suzano Papel E Celulose S.A. Agricultura e Mineracdo média-baixa
Telefénica Brasil S.A. Tecnologia alta
Terra Santa Agro S.A. Agricultura e Mineracdo média-baixa
TIM Participacfes S.A. Tecnologia alta
Totvs S.A. Tecnologia alta
;’lrzhsmlssora Alianca de Energia Elétrica Utilitrios e refino média-baixa
Ultrapar Participacfes S.A. Utilitarios e refino média-baixa
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais Bens de consumo baixa
Vale Agricultura e Mineracéo média-baixa
Via Varejo S.A. Varejo baixa
Weg S.A. Bens duraveis média-alta

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Com base nas informacdes do Quadro 2, verifica-se a categorizacdo dos setores de
atuacdo das empresas da amostra no Economaética e a classificagdo dos mesmos segundo
a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que divide os
setores em quatros grupos principais de intensidade tecnologica:

i) Alta intensidade tecnoldgica: setor aeroespacial, farmacéutico, de informatica;
eletronica e telecomunicagdes, instrumentos;

i) Média-alta intensidade tecnoldgica: setores de material elétrico, veiculos
automotores, quimico (exceto farmacéutico), ferroviario, de equipamentos de
transporte, maquinas e equipamentos;

i) Média-baixa intensidade tecnoldgica: setores de construcéo naval, borracha e
produtos plasticos, produtos refinados de petroleo e de combustiveis
nucleares, outros produtos ndo metalico, metalurgia basica e produtos
metalicos;

V) Baixa intensidade tecnolégica: outros setores e reciclagem, madeira, papel e
celulose, editorial e gréfico, alimentos, bebidas e fumo, téxtil e de confeccéo,
couro e calcados.

Essa classificacdo também foi abordada pelo estudo de Machado, Carvalho e
Peixoto (2017), Giacomin e Ott (2018) e Silva, Araujo e Santos (2018).

Cabe informar que para melhor operacionalizagdo do segundo objetivo da
pesquisa, a amostra foi classificada em trés grupos: empresas de alta e media-alta
intensidade tecnologica; empresas de média-baixa intensidade tecnoldgica e empresas de

baixa intensidade tecnoldgica.

3.3 Coleta de dados e operacionalizacao das variaveis

Cabe informar que este estudo segue a linha das pesquisas que utilizam o
desempenho ESG através dos dados disponiveis na base CSRHube (SANDBERG;
ALNOOR; TIBERIO, 2022; MATAKANYE; POLL; MUCHARA, 2021; FREITAS;
CRISOSTOMO, 2021). Para mensurar o Cl e seus componentes adota-se 0 modelo VAIC
utilizado em estudos prévios (BAKRY, 2022; BRANDT; MACHAIEWSKI; GEIB,
2018; MEYR et al., 2019; REBOREDO; SOWAITY, 2022).
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3.3.1 Desempenho ESG

O desempenho ESG das empresas brasileiras da amostra foi analisado através do
indicador geral do CSRHub®, que é calculado por meio da média das dimensées do ESG,
sendo elas o desempenho ambiental, desempenho social que € separado em desempenho
social interno (funcionarios) e desempenho social externo (comunidade), e o desempenho
de governanca. Dessa forma, o desempenho ESG (geral e por dimensdo) das empresas,
considerando as subcategorias dentro das dimens6es do ESG, sera extraido do banco de

dados do CSRHub®, conforme mostra o Quadro 3.

Quadro 3 — Desempenho ESG

Dimensdo/Categoria Subcategoria
(i) Energias e Mudancgas Climéticas
Desempenho ambiental (AMB) (ii) Politica ambiental e relatérios

(iii) Gerenciamento de recursos

(i) Remuneracéo e beneficios

Desempenho social (interno) (FUN) (ii) Diversidade e direitos trabalhistas

(iii) Treinamento, seguranca e saide

(i) Desenvolvimento comunitério e filantropia

Desempenho social (externo) (SOC) (ii) Direitos Humanos e Cadeia de Suprimentos
(iii) Produto
(i) Conselho

Desempenho de governanga (GOV) (i) Etica de lideranca

(iii) Transparéncia e relatorios

Fonte: Adaptado de CSRHub (2022).

O CSRHub® utiliza as informacdes de suas fontes de dados e as transforma em
uma escala de 0 a 100. Em seguida é ponderado as fontes de dados, agregando suas
pontuacdes conforme suas subcategorias nas respectivas dimensées ESG (CSRHub,
2022). Desse modo, destaca-se que o estudo adota tanto do desempenho geral como o
desempenho individual de cada dimensé&o.

Assim, diversos estudos, tanto internacionais como nacionais, tém utilizado a base
do CSRHub como referéncia para medir o desempenho ESG ou o indice de RSC, tais
como: internacionais - Sandberg, Alnoor e Tibério (2022), que avaliaram o desempenho
ESG das empresas europeias do setor de alimentos, Matakanye, Poll e Muchara (2021) e
Gidwani (2020) que avaliaram o desempenho ESG de empresas de diversos setores por
meio da base do CSRHub; e, nacionais - Freitas e Crisostomo (2021), Santos et al. (2021)
e Prudéncio et al. (2021) que também utilizaram a base do CSRHub para medir os indices
de RSC.
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3.3.2 Capital Intelectual

Dentre as possibilidades de estabelecer mensuracdo do Cl, sublinha-se 0 modelo
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), no qual foi desenvolvido por Pulic (1988)
e refinado por seus seguidores (SAAVEDRA et al., 2017) e adotado nesta pesquisa. Pulic
(1998) propbs o valor agregado como sendo um indicador para medir o desempenho do
Cl em um contexto econdmico do conhecimento.

Os estudos de Sardo et al. (2017), Saavedra et al. (2017) e Brandt, Machaiewski
e Geib (2018) utilizaram o modelo VAIC para calcular a eficiéncia do valor adicionado
do CI das empresas, visto que uma de suas principais vantagens € a acessibilidade dos
dados necessarios para calcular os indicadores obtidos nos relatorios financeiros
institucionais, bem como para fins de comparacdo entre empresas (AL-MUSALI; KU
ISMAIL, 2016). Além disso, no Reino Unido, o VAIC também é adotado pelo
Department for Business, Innovation and Skills (BIS) como indicador do uso de Cl nas
empresas (ZEGHAL; MAALOUL, 2010).

A literatura demonstra que a maioria dos estudos utilizando o0 modelo VAIC tem
investigado a relagéo entre a eficiéncia do Cl e o desempenho financeiro (BRANDT,;
MACHAIEWSKI; GEIB, 2018; KAMATH, 2015; SAAVEDRA et al., 2017), ou ainda
com o valor de mercado das empresas (SARDO et al., 2017). Em linhas gerais, os achados
desses estudos mostram uma relacéo positiva entre os construtos, indicando que o Cl da
empresa pode gerar valores positivos no desempenho financeiro.

Nesse sentido, para a avaliacdo do capital intelectual, foi utilizado o modelo VAIC
desenvolvido por Pulic (2000), sendo os dados extraidos da base Economaética®. O
modelo VAIC permite avaliar a eficiéncia dos recursos que séo empregados nas empresas
(PULIC, 2000). Destaca-se que o modelo VAIC ja foi adotado em diversos estudos
nacionais e internacionais, a saber: internacionais - Bakry (2022), que utilizou o modelo
VAIC para avaliar se o Cl e os seus componentes geram melhorias para a RSC de
empresas em mercados emergentes, Bhattu-Babajee e Seetanah (2022) e Castro, Ramirez
e Escobar (2021), que utilizaram o modelo VVAIC para verificar a relacdo entre o Cl e 0
desempenho financeiro das empresas; e, nacionais - Meyr et al., (2019) e Brizollae Turra
(2015), que utilizaram os componentes do modelo VAIC para medir a relagdo do Cl e o
desempenho financeiro de empresas brasileiras.

Considerando esse modelo, na empresa, o Cl é dividido em capital aplicado (CA),
capital humano (CH) e capital estrutural (CE). Pulic (2000) ressalta que o fundamento do
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modelo € que o0 CH néo é um custo, e sim um investimento, onde o valor adicionado (VA)
é a diferenca entre as saidas e entradas, e o Cl é medido sob a forma de um coeficiente,
se baseando no somatorio dos trés componentes do modelo, como apresenta a Figura 1.

Figura 1 — Estrutura do modelo VAIC

[ Capital Aplicado ][ Capital Intelectual ]

[ Capital Aplicado ][ Capital Humano ][ Capital Estrutural ]

s

ECA ] [ ECH ] [ ECE ]

[ ECA ] [ EFICIENCIA DO CAPITAL INTELECTUAL

Fonte: Adaptada de Pulic (2000).

O modelo VAIC, gue permite visualizar a eficiéncia do capital aplicado, do capital
humano e do capital estrutural na criacdo do valor para as empresas, € realizado em seis

passos, conforme elucida o Quadro 4.

Quadro 4 — O passo a passo do célculo do modelo VAIC

| Etapa 1 — Valor Adicionado (VA)

(1) VA = EBIT + Depreciacdo e Amortizagdes + Gastos com o pessoal

| Etapa 2 — Eficiéncia do capital humano (ECH)

(2) ECH = VA =+ Gastos com Pessoal

‘ Etapa 3 — Eficiéncia do capital estrutural (ECE)

(3) ECE = (VA - Gastos com Pessoal) + VA

‘ Etapa 4 — Eficiéncia do capital aplicado (ECA)

(4) ECA = VA = (Ativo Total — Ativo Intangivel)

| Etapa 5 — Eficiéncia do capital intelectual (ECI)

(5) ECI = ECH + ECE

| Etapa 6 — Value Added Intellectual Capital (VAIC)

(6) VAIC = ECI + ECA

Fonte: Adaptada de Pulic (2000).

Conforme pode ser verificado no Quadro 4, o primeiro passo € verificar a
capacidade da empresa em criar valor. O valor adicionado (VA) corresponde ao somatério
entre o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), as depreciaces e amortizacdes e as

despesas com o pessoal.
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O préximo passo € calcular a eficiéncia do investimento nessas despesas (gastos)
com o pessoal, ou seja, a eficiéncia do investimento em capital humano (ECH). Para tal,
no segundo passo é medido a relagdo entre o quociente VA e o investimento em capital
humano (CH).

No terceiro passo, calcula-se a eficiéncia do investimento em capital estrutural
(ECE) através da relacdo entre o capital estrutural (CE) e o VA. O quarto passo, é o
calculo da eficiéncia do capital aplicado (ECA). Esse é um indicador do valor adicionado
gerado por uma unidade de capital aplicado.

O penultimo passo contempla o calculo da eficiéncia do capital intelectual (ICE),
definido pelo somatério da ECH com a ECE. No Ultimo passo tem-se o célculo do VAIC,
que finaliza demonstrando que o resultado é o somatorio da eficiéncia do Cl e da

eficiéncia do CA.

3.3.3 Variaveis de controle

Com base em estudos como os desenvolvidos por Brandt, Machaiewski e Geib
(2018), Reboredo e Sowaity (2022), Sardo e Serrasqueiro (2016), foram utilizadas como

variaveis de controle algumas caracteristicas das empresas (Quadro 5).

Quadro 5 — Resumo das varaveis de controle

Variavel | Definicio Operacionalizacio Fonte de Referéncia
Tamanho da . . Reboredo e Sowaity (2022)
TAM empresa Logaritmo natural do Ativo Total Xu e Liu (2020)

. . . Brandt, Machaiewski e Geib
END Endividamento da | Passivo Total / Patrimonio (2018)

empresa Liquido Sardo e Serrasqueiro (2016)
Brandt, Machaiewski e Geib
(2018)

Xu e Liu (2020)

Diferenca entre o0 ano de

D |dade da empresa constituicdo e o ano de 2021

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Como pode ser observado no Quadro 5, foram utilizados como variaveis de
controle: o tamanho (TAMit), medido pelo logaritmo natural do Ativo Total da empresa;
o endividamento (ENDit), calculado a partir da razéo entre o Passivo Total e o Patrimonio
Liquido; a idade (IDit), medida pelo nimero de anos desde a constituicdo da empresa até
0 ano de 2021.

Em suma, para obter as informacbes necessarias para essas variaveis, foram
utilizados os dados da Economaética®, o Formulario de Referéncia disponivel no website
da B3. No topico seguinte é descrito o tratamento dos dados proposto para o alcance dos

objetivos estabelecidos na pesquisa.
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3.4 Tratamento e analise dos dados

Ap0s a coleta, os dados foram tabulados por meio da ferramenta Microsoft Excel©
e analisados a partir do software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), de
modo que os objetivos foram alcancados por diferentes procedimentos de analise.

Para atingir o primeiro objetivo especifico, de caracterizar o perfil das empresas
no tocante as dimensdes do ESG e aos componentes do capital intelectual medido pelo
modelo VAIC, foi utilizado a estatistica descritiva com os dados das empresas da amostra.

Para alcancar o segundo objetivo especifico, acerca de examinar
comparativamente as dimensfes do ESG e os componentes do capital intelectual entre
empresas conforme a intensidade tecnoldgica do setor de atuacao, foi utilizadaa ANOVA
dividindo as empresas em trés grupos, as pertencentes a alta e média-alta, média-baixa e
baixa intensidade tecnoldgica, conforme a classificacdo da OCDE para os setores. Na
pesquisa, a ANOVA tem como objetivo comprovar as diferencas entre os trés grupos
através da homogeneidade das variancias das médias dentro de cada grupo (whitin) pelos
gréficos das variancias e a independéncia dos grupos através da verificacdo de diferencas
significativas entre as médias de cada grupo pelo teste HSD.

Destaca-se que a classificacdo setorial adotada é semelhante ao que ja foi utilizado
em estudos prévios, tais como: Machado, Carvalho e Peixoto (2017), Giacomin e Ott
(2018) e Silva, Araljo e Santos (2018).

Em vista de atingir ao terceiro objetivo de examinar a relacdo entre as dimensdes
do ESG e os componentes do capital intelectual medido pelo modelo VAIC, foi utilizado
uma regressdo linear multipla (Equagéo 1).

nClity1 = PO + LITESG; + €4 (Equacdo 1)

Onde:

nCI - Representa de forma individual cada componente do capital intelectual da
empresa i no ano t+1;

nESG;, - Representa de forma individual cada dimens&o do desempenho ESG da
empresa i no ano t.

Por fim, para alcancar o objetivo geral e, portanto, examinar o efeito do
desempenho ESG no capital intelectual das empresas brasileiras, foi utilizado a analise
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de regressdo linear multipla. Dessa forma, neste estudo foi utilizado o modelo de dados

em painel, conforme a Equagéo 2.
VAIC;.1 = BO + B1DESG;, + B2TAM;, + B3END;, + B4ID;; + ;¢ (Equacéo 2)

Onde:

VAIC;; ., - Representa a eficiéncia do valor adicionado do capital intelectual da
empresa i no ano t+1;

DESG;; - Representa o desempenho ESG geral da empresa i no ano t;

TAM;; - Representa o tamanho da empresa i no ano t;

END;; - Representa o endividamento da empresa i no ano t;

ID;; - Representa a idade da empresa i no ano t.

Assim, foram realizados testes com o propdsito de verificar qual a melhor
abordagem para a representacdo dos dados: pooled, painel de efeitos fixos ou efeitos
aleatorios.

Para identificar a melhor representacdo entre pools e efeitos aleatorios foi aplicado
o teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan, cuja hipétese nula é de que a
variancia dos residuos que refletem as diferencas individuais é igual a zero, indicando a
utilizacdo de dados em pooled (GUJARATI; PORTER, 2011).

Em seguida, foi aplicado o teste de Hausman para identificar o modelo que melhor
represente os dados entre efeitos fixos e aleatorios, onde a hipotese nula € de que o modelo
de correcdo dos erros é adequado, o que indicaria a utilizagdo da abordagem de dados em

painel com efeitos aleatérios (GUJARATI; PORTER, 2011).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secao apresenta-se os resultados da pesquisa, considerando a amostra de 80
empresas, conforme Quadro 2.

Para alcancar o primeiro objetivo especifico foi utilizado a estatistica descritiva
do desempenho ESG (geral e por dimensdo) e dos componentes do Cl medidos pelo
modelo VAIC. Na sequéncia, para alcancar o segundo objetivo especifico foi realizado a
ANOVA dividindo as empresas em trés grupos, as pertencentes a alta e meédia-alta,
média-baixa e baixa intensidade tecnoldgica, visando examinar comparativamente as
dimensGes do ESG e os componentes do capital intelectual entre as empresas.

Posteriormente, foi realizado o teste de correlacdo de Pearson e a regresséo linear
simples para atingir o terceiro objetivo especifico de examinar a relacdo entre as
dimensdes do ESG e os componentes do CI. E, por fim, foi realizado o teste de dados em
painel para alcancar o objetivo geral, onde o modelo utilizado foi de efeitos fixos, visto
que a estimacao é feita assumindo-se que a heterogeneidade dos individuos se capta na
parte constante, que é diferente de individuo para individuo, captando diferencas

invariantes no tempo.

4.1 Analise descritiva

Realizou-se uma analise descritiva dos dados, apresentando os valores médios,
minimos e maximos, assim como o0s desvios-padrdo das variaveis da pesquisa, conforme

exposto na Tabela 1.

Tabela 1 — Analise descritiva das variaveis do estudo

Variavel Observagdes Média  Minimo  Méaximo Desvio-padréo
ESG 400 52,87 29,00 71,33 7,11
COM 400 52,20 28,00 72,33 7,98
FUN 400 53,24 22,00 77,33 9,48
AMB 400 57,63 25,00 76,66 8,79
GOV 400 48,42 26,33 67,00 6,55
ECH 400 6,55 1,09 27,39 5,78
ECE 400 0,72 0,08 0,96 0,17
ECA 400 0,83 0,00 5,85 0,87
VAIC 400 16,85 11,71 21,45 1,50

Legenda: ESG — Desempenho geral de ESG; COM — Desempenho Social Externo; FUN — Desempenho
Social Interno; AMB — Desempenho Ambiental; GOV — Desempenho de Governanga; ECH — Eficiéncia
do Capital Humano; ECE — Eficiéncia do Capital Estrutural; ECA — Eficiéncia do Capital Aplicado; VAIC
— Eficiéncia do Capital Intelectual de Valor Agregado.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, a dimensdo ambiental apresentou a maior média entre as
dimensGes do desempenho ESG (cerca de 57,63), 0 que caracteriza uma pontuacao acima
da média, levando em consideracdo uma escala de 0 a 100. Isso demonstra que as
empresas da amostra tiveram um maior desempenho médio nas atividades ambientais em
relacdo as atividades sociais e de governanca no periodo de 2017 a 2021. Esses achados
corroboram Alexandrino (2020), visto que em seu estudo nas empresas listadas na B3 no
periodo de 2012 a 2018, o desempenho ambiental obteve uma média superior comparado
as dimens0es social e de governanga, com uma média entre 56,28.

Ja em relacdo aos componentes do capital intelectual, o componente ECH
apresentou uma media de aproximadamente 6,55, porém a dispersdo dos dados em
relacdo a média por empresa é alta (5,78). Comparando as médias dos componentes ECE
e ECA, é possivel verificar que a ECE demonstra uma média superior, em cerca de 0,72,
bem como um baixo desvio-padrdo, ou seja, as empresas do estudo possuem uma

aplicacdo do valor adicionado relativamente homogénea.

4.2 Analise de variancia

Quanto ao segundo objetivo especifico, para verificar se existem diferencas
significativas nas variaveis do desempenho ESG (geral e nas dimensdes) entre 0s grupos
de empresas segundo a intensidade tecnoldgica setorial (alta e média-alta, média-baixa e
baixa) foi utilizado a ANOVA por meio do teste post hoc LSD de Fischer (Least

Significant Difference) para comparar as significancias entre os grupos (Tabela 2).

Tabela 2 — Andlise das dimensfes ESG das empresas por intensidade tecnoldgica setorial

Intensidade
Variavel tecnoldgica Observagdes Média Min. Max. Desvio padrdo Anova Sig
setorial

Alta e Média-alta 65 53,33 29,00 67,58 8,63 0,163
ESG Média-baixa 150 52,72 33,17 66,17 6,13

Baixa 185 52,88 32,75 71,33 7,55

Alta e Média-alta 65 52,93 28,67 68,33 8,39 0,127
Comunidade Média-baixa 150 52,44 28,00 66,00 6,67

Baixa 185 51,61 29,67 72,33 9,22

Alta e Média-alta 65 54,04 22,00 77,00 11,45 0,082
Funcionarios Meédia-baixa 150 52,50 23,67 70,00 8,97

Baixa 185 53,82 30,00 77,33 9,17

Alta e Média-alta 65 57,36 38,33 72,00 9,09 0,309
Ambiental Média-baixa 150 57,94 33,33 73,33 7,79

Baixa 185 57,38 25,00 76,67 9,81
Governanga AI'Ea_e Mé_dia-alta 65 49,01 26,33 67,00 8,95 0,81

Média-baixa 150 48,47 34,00 64,00 5,60
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Baixa 185 48,10 32,00 65,00 6,45

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os resultados da Tabela 2, ndo ha diferenca estatisticamente significante
entre as médias do desempenho ESG (geral e por dimensdo) das empresas dos grupos de
alta e média-alta, media-baixa e baixa intensidade tecnoldgica ao nivel de significancia
de 1%, 5% e 10%. Esses achados divergem do estudo de Sandberg, Alnoor e Tibério
(2022), onde a média do desempenho ESG se mostrou estatisticamente significante a um
nivel de 5%, por parte das empresas europeias do ramo de alimentos no periodo de 2017
a 2020.

A Tabela 3 apresenta os resultados da analise de variancia, considerando as
varidveis dos componentes do capital intelectual entre os grupos de empresas segundo a
intensidade tecnoldgica setorial (alta e média-alta, média-baixa e baixa), realizada por
meio do teste post hoc LSD de Fischer (Least Significant Difference) para comparar as

significancias entre os grupos (Tabela 3).

Tabela 3 — Analise dos componentes do Cl das empresas por intensidade tecnoldgica
setorial

Intensidade
Variavel tecnoldgica Observacdes Média Min. Méax. Desvio padréo Anova Sig
setorial

Alta e Média-alta 65 425 1,22 16,83 3,79 0 (***)
ECH Meédia-baixa 150 500 1,09 24,12 4,15

Baixa 185 948 1,10 27,39 6,94

Alta e Média-alta 65 062 018 0,94 0,20 0 (***)
ECE Meédia-baixa 150 0,71 0,08 0,96 0,15

Baixa 185 0,80 0,09 0,96 0,16

Alta e Média-alta 65 066 010 2,19 0,38 0,002 (***)
ECA Média-baixa 150 0,77 0,00 4,01 0,78

Baixa 185 100 0,04 5,86 1,10

Alta e Média-alta 65 553 1,78 1,78 4,03 0 (***)
VAIC Média-baixa 150 6,48 1,18 1,18 4,28

Baixa 185 1128 135 1,35 7,25

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

Legenda: ECH — Eficiéncia do Capital Humano; ECE — Eficiéncia do Capital Estrutural; ECA — Eficiéncia
do Capital Aplicado; VAIC — Eficiéncia do Capital Intelectual de Valor Agregado.

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme os resultados da Tabela 3, foi possivel verificar uma diferenca
significativa entre as médias dos componentes do capital intelectual ECH, ECE e ECA
das empresas dos grupos de alta e média-alta, média-baixa e baixa intensidade tecnoldgica
ao nivel de significancia de 1%.

Assim, através dos resultados do teste verifica-se que a média dos componentes

do Cl em empresas com alta e média-alta intensidade tecnoldgica € diferente das empresas
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com meédia-baixa e baixa intensidade tecnologica. Esses resultados corroboram os
achados do estudo de Ahmad (2023), onde os dados apontam que os componentes do Cl
demonstram uma média divergente entre o CE e 0 CH em empresas americanas listadas
na NYSE e NASDAQ no periodo de 1980 a 2019 a um nivel de significancia a 1%.

4.3 Estatistica inferencial

Ap0s a analise de variancia, efetuou-se o teste de correlacdo de Pearson. A Tabela

4 mostra a matriz de correlagdo com suas significancias entre todas as variaveis de estudo.

Tabela 4 — Teste de correlacdo de Pearson

ESG COM FUN AMB GOV ECH ECE ECA VAIC TAM END |

ESG 1,00

COM 0,88*** 1,00

FUN 0,86*** 0,73* 1,00

AMB 0,83*** 0,69** 0,56* 1,00

Gov 0,82*** 0,66* 0,69* 0,60 1,00

ECH 0,13** 0,09 0,01** 0,17 0,13 1,00

ECE 0,12* 0,12 0,05 0,14** 0,07* 0,75* 1,00

ECA 0,23*** 0,26 0,28 0,19** 0,26* 0,09 0,1** 1,00

VAIC 0,17**  0,13** 0,06 0,19 0,16* 0,98*** 0,76*** 0,23*** 1,00
TAM 0,23 0,18* 0,17 0,33 0,12* -0,06 0,07** 0,04 0,02
END 0,16* 0,15 0,12 0,17 0,16 0,01 0,03 0,48* 0,08
ID 0,17 0,15** 0,13 0,11* 0,01 -0,05 -0,12 0,03* -0,05

1,00
0,36
0,08

1,00
-0,04 1

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

Legenda: ESG — Desempenho geral de ESG; COM — Desempenho Social Externo; FUN — Desempenho
Social Interno; AMB — Desempenho Ambiental; GOV — Desempenho de Governanga; ECH — Eficiéncia
do Capital Humano; ECE — Eficiéncia do Capital Estrutural; ECA — Eficiéncia do Capital Aplicado; VAIC
— Eficiéncia do Capital Intelectual de Valor Agregado; TAM — Tamanho; END — Endividamento; ID —
Idade.

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se a variavel ESG com base na Tabela 4, é possivel inferir uma
correlacdo positiva com as variaveis COM, FUN, AMB, GOV e ECA a um nivel de
significancia de 1% e com as variaveis ECH e VAIC a um nivel de significancia de 5%.
Ambos os resultados, em linhas gerais, indicam que existe uma correlagdo positiva entre
0 desempenho ESG e as demais variaveis do estudo, com excecao das variaveis TAM e
ID gue ndo foi possivel atestar uma correlacédo significante a nivel de 1%, 5% ou 10%.

Ja em relacdo a variavel VAIC, foi possivel identificar através do teste que existe
uma correlacéo positiva com a variavel GOV a um nivel de significancia de 1% e com as
variaveis ESG e COM a um nivel de significancia de 5%. Ainda a um nivel de
significancia de 10% observa-se correlagdo da VAIC com as variaveis ECH, ECE e ECA,
enquanto com as outras varidveis do estudo ndo foi possivel atestar uma correlagdo para

os niveis de significancia adotado no teste.
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4.4 Analise de regressao simples

Apos o teste de Pearson foi abordado a anélise de regressdo simples, essa analise
¢ usada para estudar a relacdo entre uma e outra variaveis, neste estudo esse método foi
utilizado para examinar a relagdo entre as dimensdes do ESG (ambiental, social e de
governanca) e os componentes do capital intelectual medidos pelo modelo VAIC.

A Tabela 5 indica a relacdo das dimensdes do ESG ambiental (AMB), social
interna (FUN), social externa (COM) e de governanga (GOV) com a eficiéncia do capital
humano (ECH), elaborada a partir da anélise de regressao linear.

Tabela 5 — Relacgéo entre as dimensdes ESG e a ECH

ECH B Erro padréo t Sig
AMB 0,1192 0,0612 0,27 0,787
FUN 0,1255 0,0478 2,62 0,009 ***
COM 0,0165 0,0466 2,56 0,011 **=
GOV 0,1343 0,0652 2,06 0,049 **
Constante -1,0033 2,2638 -0,44 0,658

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

Legenda: ECH — Eficiéncia do Capital Humano; AMB — Desempenho Ambiental; FUN — Desempenho
Social Interno; COM — Desempenho Social Externo; GOV — Desempenho de Governanca.

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 5, € possivel auferir que o desempenho social interno (FUN)
e desempenho social externo (COM) apresentaram uma relagdo positiva e significante a
1% com a ECH, mostrando que um aumento no desempenho social interno pode aumentar
em 0,1192 na ECH e um aumento no desempenho social externo (COM) pode aumentar
em 0,0165 a ECH nas organizacdes. A relacdo entre o desempenho social e a ECH era
esperado, tendo em vista que esses construtos estdo intrinsecamente interligados, ou seja,
as empresas que buscam aumentar o desempenho social devem investir na formacéo,
incluséo e capacitacdo de seu capital humano, por exemplo.

Também foi possivel identificar por meio da Tabela 5 uma relacdo positiva e
significante entre o desempenho da governanca corporativa (GOV) e a ECH a um nivel
de 5%, onde um aumento no desempenho GOV pode acarretar um aumento de
aproximadamente em 0,1343 na ECH nas empresas. Esses achados mostram que uma boa
estrutura de governanca tende a criar um ambiente de trabalho mais transparente, ético e
confiavel e ajuda a reter talentos e aumentar a motivacdo dos colaboradores na empresa
melhorando a ECH (CONCA et al., 2021; DUQUE-GRISALES; AGUILERA-
CARACUEL, 2021). Ademais, ndo foi possivel auferir através do teste uma relacdo

significativa entre o desempenho ambiental e a ECH.
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A Tabela 6 indica as relagdes entre as dimensdes ESG (ambiental, social e
governanca) com a eficiéncia do capital estrutural (ECE), obtidas por meio da anélise de

regressao linear.

Tabela 6 — Relacéo entre as dimensdes ESG e a ECE

ECE B Erro padréo t Sig
AMB 0,0026 0,0014 1,81 0,072 *
FUN 0,0016 0,0014 1,22 0,222
COM 0,0023 0,0018 1,14 0,257
GOV 0,0001 0,0020 0,10 0,923
Constante 0,5577 0,0699 7,97 0,000 *=**

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

Legenda: ECE — Eficiéncia do Capital Estrutural; AMB — Desempenho Ambiental; FUN — Desempenho
Social Interno; COM — Desempenho Social Externo; GOV — Desempenho de Governanca.

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos resultados da Tabela 6, verifica-se que o0 desempenho ambiental
(AMB) mostrou uma relagdo positiva e significante com a ECE a um nivel de 10%, onde
um aumento no desempenho ambiental reflete um aumento na ECE em aproximadamente
de 0,0026. Os achados corroboram o estudo de Brouwers et al. 2014, onde as empresas
que valorizam e investem em préaticas sustentaveis tendem a melhorar a eficiéncia
operacional e sua reputacéo.

Confirma-se, portanto, que as empresas com boa reputacdo ambiental tendem a
atrair maiores investidores, fornecedores e clientes preocupados com a sustentabilidade,
0 que pode acabar fortalecendo o capital estrutural dessas organizacdes (JORDAO;
NOVAS, 2017; VAZ; SELIG; VIEGAS, 2016). Por sua vez, ndo foi possivel observar
uma relagéo significante entre as dimensdes social e de governanga e a ECE.

A Tabela 7 evidencia as relacbes entre as dimensbes do desempenho ESG e a

eficiéncia do capital aplicado ou investido (ECA).

Tabela 7 — Relacdo entre as dimensdes ESG e a ECA

ECA /] Erro padréo t Sig
AMB 0,0023 0,0069 0,35 0,729
FUN 0,0098 0,0090 1,08 0,066 *
COoM 0,0130 0,0071 1,84 0,729
Gov 0,0168 0,0096 1,74 0,082 *
Constante 1,0471 0,3355 3,12 0,002 **

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

Legenda: ECA — Eficiéncia do Capital Aplicado; AMB — Desempenho Ambiental; FUN — Desempenho
Social Interno; COM — Desempenho Social Externo; GOV — Desempenho de Governanca.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Percebe-se que as dimensdes FUN e GOV apresentaram uma relagéo significante
com a ECA, onde o desempenho social interno (FUN) mostrou uma relagdo positiva e
significante a um nivel de 10% com a ECA, visto que um aumento no desempenho dos
FUN acarreta um aumento de aproximadamente 0,0098 na ECA das empresas. Esse
achado esté alinhado ao estudo de Fernandes e Linhares (2018), visto que uma empresa
que apresenta um alto desempenho social, ou seja, busca um impacto positivo na
sociedade, pode obter beneficios financeiros a longo prazo.

Tambeém é possivel auferir através da Tabela 7 uma relacdo positiva e significante
a 10% entre o desempenho GOV e a ECA, onde um aumento no desempenho de
governanga corporativa reflete um aumento na ECA em aproximadamente 0,0168 nas
empresas. Essa relacdo corrobora o estudo de Bravo e Reguera-Alvardo (2019), que
considera que uma organizacdo com um bom desempenho de governanca corporativa esta
mais propensa a utilizar de forma eficiente o capital aplicado por meio de implementacao
de sistema de gestdo adequado, transparéncia das informacdes, minimizacao dos riscos e

maximizagao dos retornos do capital investido.

4.5 Analise de regresséo linear multipla

A Tabela 8 apresenta os resultados da regressdo através do modelo de dados em
painel com efeitos fixos para testar a hipotese do estudo.

Tabela 8 — Anélise de regressdo com dados em painel

Variavel VAIC

ESG 0,0023 ***
TAM 0,8963
END 0,3664

ID 0,0011 **
Constante 1,3196

R. Ajustado 0,7230

R Within 0,8890

F 8,26
Prob>F 0,0000
VIF 1,09

N 400

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

Legenda: VAIC — Eficiéncia do Capital Intelectual de Valor Agregado; ESG — Desempenho geral de ESG;
TAM — Tamanho; END — Endividamento; 1D — ldade.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados reportados na Tabela 8 demonstram que o desempenho ESG das
empresas afeta positivamente a eficiéncia do capital intelectual de valor agregado, com
significancia a 1%, isto &, ndo é possivel rejeitar a hipotese geral de pesquisa (H1). Os

achados corroboram o estudo de Reboredo e Sowaity (2022) que apresentam uma relagéo
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positiva entre o disclosure de informacdes de ESG e o capital intelectual nas empresas da
Jordania.

Por outro lado, os achados divergem do estudo de Lestari e Adhariani (2022) que
demonstra que nas empresas ndo financeiras listadas em bolsa de valores dos paises do
Sudeste Asiatico ha relacdo negativa entre 0 desempenho ESG e o capital intelectual
levando em consideracéo a pandemia de COVID-19 como varidvel moderadora.

Também é possivel auferir através dos achados na Tabela 8 que a idade da
empresa mostrou uma relacdo positiva e significante com a Eficiéncia do Capital
Intelectual de Valor Agregado a um nivel de 5%.

Em linhas gerais, através dos resultados da Tabela 8 é possivel aceitar a hipotese
geral do estudo, onde o desempenho ESG afeta positivamente a eficiéncia do capital
intelectual das empresas brasileiras, e esses construtos podem estar interligados por meio
de fatores como: inovacdo, reputacdo, gestdo de riscos e relacionamento entre 0s
stakeholders (ROBOREDO; SOWAITY, 2022). Assim, as empresas ao adotarem préaticas
que melhoram o desempenho ESG podem atender as expectativas de seus stakeholders,

fortalecendo o capital intelectual.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O Desempenho ESG e o Capital Intelectual séo dois construtos distintos, porém
podem estar relacionados de varias maneiras, onde uma empresa que se preocupa com o
desempenho ESG e adota préticas responsaveis e sustentaveis, pode investir em
capacitacdo, inovacdo e aprendizado continuo e no desenvolvimento de sistema de gestédo
do conhecimento para maximizar seu capital intelectual.

Partido desse ponto, e alinhado aos pressupostos da Teoria dos Stakeholders, o
objetivo principal desta pesquisa buscou analisar o efeito do desempenho ESG na
eficiéncia do capital intelectual das empresas brasileiras listadas na B3.

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, de caracterizar o perfil das empresas
no tocante as dimensdes ESG e os componentes do capital intelectual, a analise descritiva
indicou que a dimensdo ambiental apresentou uma maior média (57,63), enquanto a
dimensdo de desempenho de governanga a menor média (48,42) abaixo da escala média
do CSRHub onde as empresas sdo avaliadas por seus desempenhos numa escala de 0 a
100. Ademais, em relacdo aos componentes do Cl, o que apresentou uma maior média foi
a eficiéncia do capital humano (ECH), com cerca de 6,55, porém foi o que apresentou
uma maior dispersdo dos dados devido ao alto valor de desvio-padrdo com cerca de 5,78.

Quanto ao segundo objetivo especifico, os resultados da analise de variancia
indicam que ha uma diferenca significativa entre as médias dos componentes do capital
intelectual ECH, ECE e ECA das empresas dos grupos de alta e média-alta, média-baixa
e baixa intensidade tecnoldgica, mas o mesmo ndo pode ser afirmado para o desempenho
ESG (geral e por dimensao).

No que tange o terceiro objetivo especifico, foi possivel verificar uma relacdo
positiva e significante do desempenho social (interno e externo) com a ECH a um nivel
de 1%, ou seja, um aumento no desempenho social interno e externo pode impulsionar a
elevacdo da ECH, visto que colaboradores com boas qualidades, conhecimentos,
experiéncias e habilidades podem impactar de forma positiva ha ECH.

Ademais, observou-se que o desempenho de governanga corporativa também

mostrou uma relagdo positiva e significante a um nivel de 5% com a ECH, onde empresas
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que apresentam um bom desempenho de governanca estdo associadas a um ambiente
propicio para o desenvolvimento e uso da ECH, ou seja, uma governancga transparente e
responsavel é necessaria para o desenvolvimento das organizagdes e o uso eficiente do
capital humano. J& a dimensdo ambiental apresentou uma relacao significante e positiva
com a ECE a um nivel de 10%, mostrando que as empresas que apresentam um alto
desempenho ambiental podem afetar positivamente a ECE por meio da eficiéncia
operacional, gestdo de riscos, inovagdo e reputagéo e atratividade, ou seja, a relagdo do
desempenho AMB e a ECE pode ser fortalecida promovendo de praticas sustentaveis e o
sucesso ao longo prazo das organizagoes.

Em relagdo ao componente ECA, as dimensdes do ESG que demonstraram uma
relacdo positiva e significante foi o desempenho social interno e de governancga a um nivel
de 10%. Esse resultado sugere que as empresas que apresentam um bom desempenho
social interno podem trazer beneficios significantes e retornos financeiros ao longo prazo
que impacta de forma positiva na ECA. Ja as empresas que apresentam um bom
desempenho de governanca corporativa podem estimular a ECA através de tomada de
decisbes, gestdo de risco que estabelecem mecanismo para identificar, avaliar e
acompanhar o risco financeiro e operacionais de uma organizacao ou através de praticas
transparentes que podem melhor o acesso ao capital aplicado de uma empresa.

De forma mais pontual, os resultados do teste de regressdo linear multipla por
meio do modelo de dados em painel com efeitos fixos confirmam a hipotese geral do
estudo, de que ha relacdo positiva entre o desempenho ESG e a eficiéncia do valor
adicionado do capital intelectual nas empresas brasileiras, visto que foi constatado uma
relacdo positiva e significante a um nivel de 1% entre o desempenho ESG e o0 VAIC nas
empresas.

Esses achados demonstram que as empresas com um melhor desempenho ESG
valorizam o capital intelectual, reconhecendo o valor dos ativos intangiveis e promovendo
sua eficiéncia. A idade da empresa também apontou uma relagdo significante e positiva
com o VAIC, demonstrando que a idade da empresa (medida pelo tempo de constituicdo),
pode proporcionar o aumento do capital intelectual das empresas brasileiras.

Por meio da abordagem tedrica desse estudo, foi possivel identificar que a Teoria
dos Stakeholders pode desempenhar um papel importante na relagao entre o desempenho
ESG e a eficiéncia do valor adicionado do capital intelectual das empresas brasileiras. Ao

identificar e engajar os Stakeholders relevantes para o desempenho ESG, as empresas
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podem fortalecer a capacidade de desenvolver e gerenciar os ativos intangiveis,
contribuindo para o aumento do capital intelectual das empresas.

Por fim, cabe ressaltar que a intengdo deste estudo ndo incide em exaurir todos 0s
conhecimentos sobre estudos relativos ao tema proposto. Tais resultados, em especial a
relacdo positiva entre o desempenho ESG e o capital intelectual nas empresas brasileiras,
apresentam lacunas das tematicas exploradas nesta pesquisa, suscitando novos estudos.

Cabe destacar algumas limitagdes que envolvem os resultados demonstrados na
pesquisa: i) analise dos componentes do capital intelectual por meio do modelo VAIC
desenvolvido pelo Pulic; ii) amostra composta por empresas brasileiras com dados na
CSRHub; iii) periodo de analise dos dados 2017 a 2021; iv) andlise dos dados do
desempenho ESG por meio da CSRHub; e v) uso dos dados dos ativos intangiveis com
evidenciacdo contabil das empresas brasileiras listadas na B3.

Diante das limitacdes apresentadas, sugere-se para futuros estudos nessa tematica:
i) ampliac&o da amostra e a quantidade de anos analisados para reaplicagdo do estudo; ii)
utilizacdo de novas variaveis de controle, como por exemplo a variavel risco de mercado;
iii) utilizacdo de outros indicadores para medir o capital intelectual; iv) utilizacdo de
outras técnicas estatisticas mais robustas; e v) analise comparativa da relacdo em estudo

com empresas de outros mercado, emergentes e desenvolvidos.
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