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Resumo
Objetivo

O presente estudo parte do principio de que existem diferentes niveis de adocdo de
praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas empresas de alimentos e bebidas
de paises desenvolvidos e de paises emergentes, bem como diferencas de legislacédo e
niveis de exigéncia do consumidor. Diante disso, 0 objetivo deste estudo busca avaliar 0s
possiveis efeitos das iniciativas ESG nos indicadores de desempenho econdmico e
financeiro de empresas globais de alimentos e bebidas em paises desenvolvidos e
emergentes.

Metodologia / Procedimentos de Pesquisa

Trata-se de uma pesquisa de natureza aplicada, com abordagem quantitativa, utilizando-
se 0 método de regressdo com dados em painel, com objetivo exploratorio e finalidade
aplicavel, que visa gerar conhecimentos para aplicacéo pratica, baseando-se em hipoteses
construidas a partir de maior aprofundamento no tema em reviséao de literatura. A amostra
consiste em 159 empresas do setor de alimentos e bebidas, sediadas em 30 paises, nos
continentes: América, Europa e Asia. A coleta de dados foi realizada a partir da base de
dados da Bloomberg e o recorte temporal do foi entre os anos 2017 e 2021.

Resultados e Discussoes

Os resultados obtidos confirmam o impacto positivo das praticas do &mbito social e de
governanga, no desempenho econdmico e financeiro das empresas, identificado na
literatura. Em relacdo ao ambito ambiental, as evidéncias sugerem impacto negativo na
maioria das variaveis financeiras e econémicas, 0 que valida o que foi encontrado por
Nirino et al. (2020) sobre o setor de alimentos e bebidas, por outro lado, s&o distintas a
outros estudos identificados na literatura. Os resultados sugerem que empresas
localizadas em paises desenvolvidos possuem melhores condi¢des politico-econdmicas
para desempenharem suas atividades no mercado e, com isso, tendem a performar melhor
operacionalmente. Ja as localizadas em paises emergentes ndo apresentam significancia
para se obter o retorno sobre o investimento. Estes resultados validam o que foi
identificado na literatura.

ImplicacGes Gerenciais

Os resultados obtidos reforcam a importancia de uma andlise mais cuidadosa dos
investimentos nas iniciativas do &mbito ambiental para promover respostas econémicas e
financeiras adequadas, visto que os resultados do presente estudo indicaram impacto
negativo nas variaveis financeiras e econd0micas. Entretanto, s&80 necessarios 0s
investimentos no desenvolvimento de tecnologias mais limpas e com menor custo, além
de maior esforgo na padronizacdo da comunicacdo com o mercado. Além de ser
importante que as empresas divulguem ao mercado as suas iniciativas em prol da
sociedade e de &mbito de governanca.

Conclus6es e LimitacOes da Pesquisa
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A partir dos resultados obtidos identificou-se que as iniciativas sociais e de governanca
tém relacdo positiva e significativa com o desempenho econdmico e financeiro das
empresas da amostra. Contudo, as iniciativas ambientais apresentaram efeito negativo
significativo tanto nos indicadores econdmicos quanto nos financeiros. Esses resultados
corroboram com a relacdo ainda controversa dos efeitos das iniciativas ESG no
desempenho financeiro e econémico, inclusive considerando um setor especifico, cujos
impactos dos seus processos ambientais e sociais sdéo amplos e complexos e com
stakeholders em diferentes posic¢Oes e extratos sociais. Do ponto de vista de localizacéo,
os resultados do estudo sugerem que os efeitos das varidveis sdo diversos ou ndo
significativos. A baixa disponibilidade de informacdes identificada na Bloomberg para
ESG, pode ser uma caracteristica atrelada ao setor de alimentos e bebidas, o que
representa uma limitacdo deste trabalho.

Originalidade

Por ainda faltar maior nivel de conformacéo tedrica de variaveis, ao nivel das empresas,
que expressem praticas ESG, este estudo posiciona-se nesta lacuna tedrico-empirica, ao
avaliar essa relacdo ao nivel das empresas e, por meio de amplo processo de divulgacdo
nos seus relatérios financeiros e de sustentabilidade. Foi apresentado o método
diferenciado de calculo de score, o resultado obtido € distinto e especifico para o setor em
andlise, além do fato de abordar o comparativo entre paises desenvolvidos e emergentes
nesta cadeia especifica.

Palavras-chaves: Agronegécio, Bloomberg, ESG, Paises Emergentes, Sustentabilidade



Abstract
Purpose

This study assumes that there are different levels of adoption of environmental, social,
and governance (ESG) practices in food and beverage companies in developed and
developing countries, as well as differences in legislation and consumer demand levels.
Therefore, the purpose of this study seeks to evaluate the possible effects of ESG
initiatives on the economic and financial performance indicators of global food and
beverage companies in developed and developing countries.

Design/methodology

This is an applied research with a quantitative approach, using the regression method with
panel data, with an exploratory objective and applicable purpose, which aims to generate
knowledge for practical application, based on hypotheses built from further study of the
topic in the literature review. The sample consists of 159 companies in the food and
beverage industry, based in 30 countries, on the continents: America, Europe and Asia.
The data collection was conducted from Bloomberg database and the time frame was
between the years 2017 and 2021.

Findings and Discussions

The results obtained confirm the positive impact of social and governance practices on
the companies' economic and financial performance identified in the literature. As for the
environmental aspect, the evidence suggests a negative impact on most financial and
economic variables, which validates what was found by Nirino et al. (2020) about the
food and beverage industry, on the other hand, they are distinct from other studies
identified in the literature. The results suggest that companies located in developed
countries have better political and economic conditions to perform their activities in the
market, and thus tend to perform better operationally. Those located in emerging
countries, on the other hand, are not significant in terms of return over investment. These
results validate what has been identified in the literature.

Management Implication

The results obtained strengthen the importance of a more careful analysis of investments
in environmental initiatives to promote appropriate economic and financial responses,
since the results of this study indicated a negative impact on the financial and economic
variables. However, investments are needed in the development of cleaner and lower cost
technologies, in addition to a greater effort in the standardization of communication with
the market. In addition, it is important that companies disclose to the market their
initiatives on behalf of society and in terms of governance.

Conclusion and Research limitations

Based on the results obtained, it was identified that social and governance initiatives have
a positive and significant relationship with the economic and financial performance of the
companies in the sample. However, environmental initiatives had a significant negative
effect on both economic and financial indicators. These results corroborate the still
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controversial relationship of the effects of ESG initiatives on financial and economic
performance, even considering a specific industry, whose impacts of its environmental
and social processes are broad and complex and with stakeholders in different positions
and social layers. From a location perspective, the results of the study suggest that the
effects of the variables are diverse or not significant. The low availability of information
identified in Bloomberg for ESG, may be a characteristic tied to the food and beverage
sector, which represents a limitation of this work.

Originality

Due to the fact that there is still a lack of a higher level of theoretical conformation of
variables, at the company level, that express ESG practices, this study is positioned in this
theoretical-empirical gap, by evaluating this relation at the company level and, through a
wide process of disclosure in their financial and sustainability reports. It was presented
the differentiated method of score calculation, the result obtained is distinct and specific
for the sector analyzed, besides the fact of approaching the comparison between
developed and emerging countries in this specific chain.

Keywords: Agribusiness, Bloomberg, Emerging Countries, ESG, Sustainability
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INTRODUCAO

Segundo a Organizacdo das Nagoes Unidas (ONU), a populacdo mundial deve atingir o
patamar de 9,7 bilhdes de habitantes até 2050 (ONU, 2019). O que do ponto de vista econdémico
pode representar novas oportunidades de negdcios, incluindo um aumento expressivo na
demanda por alimentos, impulsionando a expanséo agricola, o que reflete principalmente no
setor agroindustrial (PONCE et al., 2021).

O necessario aumento de producgdo de alimentos desencadeia uma série de discussoes
sobre alguns temas sensiveis, como 0 uso e salde do solo; protecdo da biodiversidade; uso de
recursos circulares; bem estar animal e emissdes de gases de efeito estufa (NEVES;
MARTINEZ, 2020).

Em resposta aos problemas e pressdo imposta pela sociedade as empresas, muitas delas
tém adotado uma série de medidas para estabelecer um sistema produtivo mais sustentavel,
respeitando o ambiente natural, as condicdes ideais de trabalho para os funcionarios e praticas
de governanca corporativa, a partir de processos de gestdo e procedimentos internos mais
transparentes e balizados por principios éticos (LOKUWADUGE; SILVA, 2020).

Essas praticas podem proporcionar um diferencial competitivo a empresa, pois além de
criar valor para as partes interessadas e melhorar sua imagem e reputacao perante a sociedade,
contribuem para a gestdo de riscos e geram valor no longo prazo (SANTOS et al., 2019).

Por se tratar de producéo de alimentos e estes tém um impacto direto na disponibilidade
da oferta no curto prazo, a relacéo entre investimentos de curto e longo prazo é relevante e, com
efeito, 0 impacto nas estratégias de negdcio e o seu alinhamento com as praticas ambientais,
sociais e de governanca, também conhecida no mercado pela sigla ESG (Environmental, Social
and Governance). Assim, estudar o tema considerando uma amostra ampla de empresas globais
da industria de alimentos e bebidas podera trazer informacGes empiricas relevantes para se
discutir os efeitos do ESG no curto e longo prazo.

Sendo uma das principais cadeias produtivas do mundo em volume de faturamento, a
industria de alimentos e bebidas é a maior industria geradora de empregos do Brasil, gerando
cerca de 1,72 milhdo de postos de trabalhos diretos e formais. No pais sdo 37,2 mil empresas
do setor e o faturamento representa 10,6% do total do PIB brasileiro (ABIA, 2022). De acordo
com o relatério ABIA (2022), a industria de alimentos e bebidas contribui com 63,7% do saldo

total da balanca comercial do Brasil, sendo os principais mercados: Asia (42,8%), paises arabes
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(14,6%) e Unido Europeia (13,6%). Além de responder por cerca de 16% das exportacdes totais
do pais.

O grau de internacionalizacdo da industria de alimentos e bebidas expdem as empresas
inseridas na cadeia de forma direta e indireta a uma rede complexa e multipla de stakeholders
cujos impactos transcendem fronteiras. A inddstria promove agdes para contribuir com os 17
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), iniciativa da Organizacdo das Nacgoes
Unidas (ONU) que estipula metas para transformar o mundo até 2030 (ONU, 2021), sendo eles

representados pela Figura 1:

Figura 1. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da Organizacéo das Nagdes Unidas (ONU)

i

B fu
D)o

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de ONU (2021)

16 [IRSTITUONES

OBJETIVOS

Of DESDNVOLYRENTD

SUSTENTAVEL

Essas acBes sdo relevantes para além de orientar a tomada de decisdes, promover a
sustentabilidade e avancar em direcdo aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
da ONU. Especificamente, o presente estudo esta alinhado aos ODS 8, 9, 12, 13, 16 e 17, que
abrangem temas como trabalho decente e crescimento econdmico, inddstria, inovacédo e
infraestrutura, consumo e producdo responsaveis, acdo contra a mudanca global do clima, paz,
justica e instituicOes eficazes, e parcerias e meios de implementacao, respectivamente.

Alguns mercados emergentes como Brasil, China e india exercem papel importante no
fornecimento de bens e servigos para paises de economia desenvolvida, e as empresas dos
mercados emergentes tém investido constantemente e de forma gradativa para acompanhar a
concorréncia das economias desenvolvidas. Esses mercados provavelmente terdo uma
influéncia significativa sobre os resultados globais das praticas de ESG nos préximos anos.
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Além de que, existe uma tendéncia de que as empresas dos mercados emergentes tenham
diferentes motivos para investir em ESG (MARTIN, 2022).

As praticas ESG podem agregar valor em sociedades em paises emergentes e mais
pobres, pois essas sociedades requerem mais apoio do que em paises desenvolvidos. As préaticas
ESG diferem entre os paises emergentes e desenvolvidos, com legislacéo e regulamentos, niveis
de pressdo do governo e das partes interessadas e o grau de conformidade voluntaria
desempenhando um papel critico na contribuicdo para as diferencas (AMOSH; KHATIB,
2023).

A sociedade civil mostra uma forte preocupacdo com as questdes ambientais nos paises
desenvolvidos, ao passo que sua consciéncia ambiental esta emergindo gradualmente nos paises
emergentes. Os consumidores dos paises desenvolvidos estdo preocupados com o impacto das
atividades empresariais no ambiente natural e estdo dispostos a pagar precos mais altos por
produtos ecologicamente corretos, cuja demanda cresce com a melhoria da renda do
consumidor, nivel de educagdo e nivel de consciéncia ambiental. Apesar de os consumidores
serem solidarios as questdes ambientais nos paises emergentes, a sua principal preocupacéo
estd em erradicar a pobreza (MANRIQUE; BALLESTER, 2017).

Empresas de paises desenvolvidos estdo sob maior pressdao de formuladores de
politicas, governos, sociedade civil e mercados financeiros para adotar praticas ambientais do
gue empresas de paises emergentes. Isso faz com que as empresas dos paises desenvolvidos
tenham maior motivacdo para implementar praticas de gestdo ambiental (MANRIQUE;
BALLESTER, 2017).

Nos EUA os fundos ESG parecem ter um desempenho financeiro inferior ao de outros
fundos dentro do mesmo gestor de ativos e ano, além de cobrar taxas mais altas.
(RAGHUNANDAN; RAJGOPAL, 2022). De forma constante, as empresas americanas estéo
se afastando de algumas atividades de divulgacéo da responsabilidade social corporativa (RSC),
0 motivo pode ser o foco centrado na geracédo de valor e desempenho financeiro. Entretanto, as
empresas que abandonaram alguns compromissos existentes de divulgacdo de RSC podem
enfrentar respostas agressivas das partes interessadas (KHANCHEL; LASSOUED, 2022).

Para a maioria das empresas publicas americanas, os impactos das partes interessadas,
tais como violagdes dos direitos humanos, devem levantar uma ameaca real de impacto
econbmico significativo ou risco regulamentar para a propria empresa antes que possam ser
considerados financeiramente relevantes. Para algumas das maiores empresas, seu tamanho
significa que mesmo transacdes extremamente grandes ou eventos de risco podem nao ser

financeiramente relevantes e ndo serdo divulgados (HO, 2020).
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Estudo conduzido por Gibson et al. (2021) sugere que o greenwashing é mais forte nos
EUA, este termo corresponde em promover discursos sobre ser sustentavel, sendo que na
verdade ndo estdo sendo adotadas iniciativas que contribuam para minimizar ou solucionar o0s
impactos ambientais. Em linhas gerais, o greenwashing € como uma propaganda enganosa.

Ao longo dos ultimos 10 anos, as comunidades politicas e cientificas tém dedicado uma
atencdo crescente ao papel desempenhado pela inovagdo tecnoldgica na realizacdo dos
desafiadores objetivos ambientais que estdo sendo debatidos atualmente na agenda
internacional. A Unido Europeia (UE), em particular, tem alimentado o debate sobre
tecnologias verdes devido a melhorias continuas em sua estratégia climatica e energética de
longo prazo, priorizando temas ambientais e também sociais (CONSTANTINI et al., 2017).

Sob as leis de valores mobiliarios também, a Suprema Corte dos EUA definiu a
materialidade em termos do significado dessas informacdes para os investidores, ndo para
outras partes interessadas. Em contraste, a materialidade sob a diretiva de relatérios nédo
financeiros da UE foi projetada para ajudar todos os usuérios da divulgacdo a entender o
"impacto da atividade da empresa” (HO, 2020).

Como o maior pais emergente do mundo, a China esta respondendo ativamente as visdes
e metas de desenvolvimento global, implementando estratégias importantes para o pico e
neutralidade de carbono, e assumindo ativamente responsabilidades internacionais (ZHONG,
et al., 2022). Para enfrentar a poluicdo ambiental e demonstrar determinagédo para combater a
mudanca climética global, no ano de 2020 a China se comprometeu e a ser neutra em carbono
até 2060 (YAO, et al., 2023).

O destaque do tema ESG na atualidade, é consequéncia do crescimento da consciéncia
publica sobre as preocupacBes ambientais, sociais e de governanca corporativa, que refletiu em
uma mudanca na mentalidade da socialidade. As pessoas passaram a repensar sobre os impactos
ambientais e a considerar modificacdes de seu comportamento na sociedade como um todo
(AICH et al., 2021).

Ainda que existam muitos estudos sobre o tema, os relatorios empiricos de mercado
revelam que a adeséo ainda é baixa e, possivelmente, ainda exista desconfian¢a ou mesmo o
desconhecimento de muitos empresarios e gestores sobre o tema, o que reforca a necessidade
de mais estudos empiricos para aumentar a compreensao das praticas ESG com os desempenhos
econdmico e financeiro.

N&o obstante, os estudos majoritarios sobre o tema, quando relacionam ESG com
desempenho, utilizam variaveis de proxy para 0 ESG como:

) listagem em indices especificos de bolsa;
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i) presenca em portfolio de fundos;

i) publicacéo de relatorios de sustentabilidade.

Deste modo, do ponto de vista pratico existem poucas informag6es nestes estudos que
relacionem acdes e/ou resultados efetivos e analiticos paras as dimensdes ESG e os relacione
com métricas de desempenho das empresas.

Por outro lado, ainda falta maior nivel de conformacéo teorica de variéveis, ao nivel das
empresas, que expressem praticas ESG e este estudo posiciona-se nesta lacuna tedrico-
empirica, ao avaliar essa relacdo ao nivel das empresas e, por meio de amplo, processo de
divulgacdo nos seus relatérios financeiros e de sustentabilidade.

Este estudo parte do principio de que existem diferentes niveis de adocéo dessas préaticas
nas empresas de paises desenvolvidos e de paises emergentes, bem como diferencas de
legislacdo e niveis de exigéncia do consumidor (SANTOS et al., 2019). Sendo que existe uma
tendéncia de os consumidores optarem por consumirem marcas que apoiam essa agenda de
iniciativas. Esses investimentos estdo alinhados com as mudangas de perfil do consumidor que
comecgou a enxergar a sustentabilidade como um pilar importante de destaque nas politicas
sociais, corporativas e publicas (AICH et al., 2021).

Diante do exposto, esse estudo busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: Como
avaliar os possiveis efeitos das iniciativas ESG nos indicadores de desempenho econémico e
financeiro de empresas globais de alimentos e bebidas em paises desenvolvidos e emergentes?

Sendo assim, as hipoteses testadas neste estudo sédo:

H1: Existe relacdo positiva significativa entre as praticas ESG e o desempenho
econdmico e financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas;

H2: Existem diferentes efeitos das praticas ESG no desempenho econémico e
financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas em paises desenvolvidos e
emergentes.

O objetivo geral do estudo é avaliar os efeitos das praticas ambientais, sociais e de
governanga no desempenho econdémico e financeiro das empresas globais de alimentos e
bebidas, colocando a prova, as hipoteses | e Il mencionadas anteriormente. Os objetivos
especificos do estudo sdo:

l. Identificar e selecionar as métricas e indicadores de desempenho que delimitam
0 escopo das praticas ambientais, sociais e de governanca das empresas globais de alimentos e
bebidas;

. Verificar os métodos estatisticos de estimacdo mais ajustados & amostra das

empresas a serem investigadas;
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I1l.  Calcular os indicadores que expressem o desempenho econémico e financeiro

das empresas globais de alimentos e bebidas.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este trabalho foi construido com o proposito de identificar as bases cientificas que
sustentam o ESG, estudos empiricos desenvolvidos com o tema, e com isso, foi utilizada a
plataforma Scopus, com foco no intervalo de tempo de 2017 até julho de 2022, porém néo se
limitando a este periodo, ao considerar referéncias classicas e de outras bases de dados cuja

relacdo guardasse proximidade com o escopo e propdsito dessa pesquisa.

2.1. Construcgdo da Fundamentacéo Teorica

Este capitulo do estudo é constituido por mais 2 subse¢es, considerando: conceitos e
aplicacdo do ESG, de acordo com a literatura; e evidéncias tedrico-empiricas da relacdo entre

ESG e 0 desempenho financeiro-econdmico das empresas.

2.1.1. ESG: Conceitos e Aplicacdo

Segundo Friede et al. (2015), os impactos das praticas relacionadas aos critérios
ambientais, sociais e de governanca corporativa no desempenho financeiro das empresas, vém
sido debatidos ha mais de 40 anos pela literatura.

Para representar as praticas ambientais, sociais e de governanca, foi proposto pela
primeira vez no ano de 2004, pela iniciativa “Who Cares Wins” do Pacto Global da ONU, o
termo ESG - Environmental, Social and Governance ou ASG - Ambiental, Social e Governanca
em portugués (ONU, 2004), que de acordo com Lee et al. (2020), nas duas Ultimas décadas
(2000-2010) vem sendo significativamente integrado nas préaticas de investimento empresarial.

A primeira letra da sigla ESG faz mencéo ao ambito ambiental (E — Environmental ou
A — Ambiental), onde séo analisadas as préaticas voltadas ao uso de recursos naturais, uso de
emissdo de carbono, gestdo de residuos, poluigdo, entre outros (NEVES; MARTINEZ, 2020).
Além de uso e poluigdo da &gua, uso de recursos renovaveis e ndo renovaveis, etc (SHARMA
et al., 2020). Neves e Martinez (2020) elaboraram uma lista de temas para orientar a atuacao

responsavel das organizacGes do agronegacio:
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Figura 2. Dimensdo Environmental (E) ou Ambiental (A)

Mensurar a pegada hidrica, pegada de carbono e de energia;
Utilizar fontes renovaveis, fazer gestdo de residuos e praticar a
economia circular

Dedicar acdes de protecdo ambiental

Pr r a2 biodiversidade, fauna e flora, florestas/reduzir o
desmatamento |legal @ aumentar a recuperagdo de areas
degradadas;
Identificar e fomentar mecanismos de financiamento e
ncentivos ambientais;
* Encontrar métodos naturais de controle de adversidades
{pragas, doengas e outros);
4 *  Tomar acdes buscando dietas alimentares amigas do planeta
Environmental (E)
ou Ambiental (A)

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Neves e Martinez (2020, p.3)

Segundo os autores, a ideia central é provocar as organiza¢des quanto a responsabilidade
ambiental delas, através de temas que possam direcionar, balizar e/ou mensurar o nivel de
comprometimento das organizacfes com este aspecto.

De acordo com Garcia et al. (2017), as empresas que poluem o meio ambiente podem
sofrer penalidades ou boicotes do consumidor, o que resulta em perdas financeiras e na redugédo
da atratividade para os investidores.

Com base em Xu et al. (2020), diante da crescente pressao para implementar atividades
comerciais ecologicamente corretas, no contexto das empresas chinesas, é essencial melhorar
0 desempenho econdmico e ambiental através da inovacdo verde.

Atualmente os investidores estdo mais preocupados com a praticas sustentaveis das
empresas do que as praticas operacionais e financeiras da empresa ganhos, visto que o
desempenho ESG esté se tornando uma referéncia para avaliar a responsabilidade ambiental e
social das empresas em todo o mundo (SHAKIL, 2021).

A letra S de ESG representa o pilar social (S — Social), considerando as iniciativas de
sustentabilidade em prol das pessoas, sejam elas membros da comunidade ao redor das
organizacOes, sejam elas funcionarios ou até mesmo os acionistas (NEVES; MARTINEZ,
2020). Incluindo questbes como diversidade do local de trabalho, salde e seguranca, greves
trabalhistas, trabalho infantil, impacto das operacfes na comunidade e na sociedade, etc
(SHARMA et al., 2020). O estudo conduzido por Neves e Martinez (2020) indicou uma serie

de temas para 0 &mbito social como forma de nortear as empresas:
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Figura 3. Dimensdo Social (S)

Social (§)

Proporcionar boas condigdes de trabalho e saude, de acordo
com as leis trabalhistas;

Ofertar saldrios adequados;

Considerar a equidade de

Permitir e respeitar a diversidade de opinides e perspectivas;

Investir em programas de capacita¢do e formagdo de pesso

Investir na comunidade,

fornecendo oportunidades de

trabalho e melhoria de infraestrutura;

Incentivar o comeércio local, fortalecendo os pequenos
negocios, wvalorizando seu conhecimento 2 atributos de
imagem e mercadoldgicos;

Fomentar a cultura direcionada para sustentabilidade, assim

como outras formas de contribuigGes pela organizacdo

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Neves e Martinez (2020, p.3)

A responsabilidade social corporativa de uma empresa tem como objetivo promover o
lucro no longo prazo e estabelecer uma relagéo positiva com a sociedade e com a confianga dos
investidores, possibilitando assim a perpetuidade da empresa (YOON et al., 2018).

Os autores Porter et al. (2019) explicam que os relatdrios de sustentabilidade, tais como
as do Global Reporting Initiative (GRI), tornaram-se mais rigorosos e detalhados, pelo fato de
as empresas estarem sendo responsabilizadas cada vez mais por impactos sociais importantes.

A terceira letra da sigla, G de ESG, se refere ao ambito da Governanca (G — Governance
ou Governanca), onde as analises sdo direcionadas aos temas como transparéncia, ética e
compliance (ou conformidade em portugués) dentro das estratégias organizacionais, comités,
politicas e direito dos acionistas (NEVES; MARTINEZ, 2020).

A governanca inclui todas as questdes relacionadas a administracdo e ao Conselho de
administracdo, tais como diversidade do Conselho, reunides do Conselho, participacdo,
questdes de agenda, corrupcéo, etc (SHARMA et al., 2020). Neves e Martinez (2020)

destacaram iniciativas relevantes dentro deste pilar:
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Figura 4. Dimensdo de Governancga (G)

Fornecer produtos ou servigos, com transparéncia, €tica e
ntegridade, respeitando as partes interessadas;
Incentivar e preservar a cultura da sustentabilidade

Desenvolver parcerias + allancas publicas e privadas,

contribuindo para desenvolvimento de projetos e inovagdo
Interagir de forma ativa com outros agentes na promaocdo do
l'jl_'_-l_'[“s’:l}'/l"”‘_"l'l_: cconomico

Buscar por adequagbes e certificagoes de sustentabilidade;

Criagdo de foruns dedicados pa

esta0 e governanca em
diferentes temas e frentes de trabalho

Criagdo e gestdo de fundos de investimentos em projetos GSA

(Gestdo Social e Ambiental)

Governanga (G)

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Neves e Martinez (2020, p.3)

Decisdes estratégicas econdmicas como o0 ESG ajudam as empresas a reduzirem 0s
custos operacionais e aumentarem a lucratividade, o que resulta na reducao do risco da empresa
(SHAKIL, 2021).

Alguns motivadores do investimento ESG citaram evidéncias de que préaticas, como a
mitigacdo dos riscos climaticos, a melhoria do local de trabalho e a diversidade e foco nos
direitos trabalhistas na cadeia de abastecimento tém sido associados a melhores retornos a longo
prazo (DUNN et al., 2018).

O mesmo é observado nas condices impostas as empresas listadas na bolsa de valores
australiana, onde de acordo com os principios e recomendacdes do Conselho de Governanca
Corporativa da Bolsa de Valores Australiana (ASX), as empresas devem revelar se tém alguma
exposicdo material a0 ambiente natural ou riscos de sustentabilidade social e, caso tenham,
devem justificar como administram ou pretendem administrar esses riscos (ASX, 2019).

Entre os anos de 2011 e 2012, Achim e Borlea (2015) analisaram 65 empresas
selecionadas listadas na Bolsa de Valores de Bucareste (Bucharest Stock Exchange - BSE) na
Romeénia, que relataram uma Declaracdo de Cumprimento e Explicagdo, como um documento
de adesdo ao Codigo de Governanca Corporativa da BSE. Segundo os pesquisadores, as
empresas listadas na Roménia pontuam mais nos aspectos ambientais e sociais do que nos de

governanca.
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A classificacdo ESG se refere a uma abordagem mais objetiva para medir o desempenho
sustentavel de uma empresa, o que distingue as verdadeiras diferencas entre as amostras (XU
et al., 2020).

Uma vez inseridas no planejamento estratégico da empresa e consequentemente em seu
relatério de sustentabilidade, as praticas ESG podem atrair investimentos significativos,
Impactando as partes interessadas e envolvidas de alguma forma com a organizagéo. 1sso ocorre
devido ao valor percebido nas praticas pelos investidores (NEVES; MARTINEZ, 2020).

O desenvolvimento das praticas ESG entre as empresas tem sido reconhecido pelos
mercados financeiros mundiais como um dos principais fatores determinantes para o processo
de tomada de decisdo dos investidores (BIANCHI et al., 2010). Principalmente apds o
surgimento da epidemia da COVID-19, o reconhecimento e a atencdo dos investidores globais
ao ESG e o investimento sustentavel subiram a um grau mais elevado, e o investimento global
do ESG tem visto um rapido crescimento (RUAN; L1U, 2021).

Os desafios na implementacdo e no maior interesse nas praticas ESG pelas empresas ao
redor do mundo, estdo principalmente relacionados a falta de padronizacdo de métricas para as
empresas se basearem em seus relatorios e praticas (ERNST & YOUNG, 2021). A falta de
padronizacdo em termos de divulgacdo também foi apontada por Santos et al. (2019) e Ismail
et al. (2019), representando dificuldade em obter os dados a partir dos relatérios de
sustentabilidade das empresas.

Em relacdo a visdo de mercado, as praticas ESG estdo cada vez mais evidentes nos
relatorios empresarias, tanto de sustentabilidade, quanto financeiros, 0 aumento observado foi
de um uso desses dados de 44% em 2011 para 78% em 2017 (KPMG, 2017).

De acordo com pesquisa realizada pela KPMG (2020), 73% de uma amostra ampla de
empresas do setor de alimentos e bebidas, reportaram sobre sustentabilidade. Quando
comparado com o setor de mineracdo (84%), percebe-se que o setor de bebidas e alimentos
ainda precisa aprimorar os demonstrativos em seus relatérios de sustentabilidade. Abaixo um
breve comparativo do desempenho destes setores nas publicacbes de algumas variaveis

especificas:
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Figura 5. Comparativo das empresas que reportaram sobre
sustentabilidade dos setores de mineracdo e de bebidas e alimentos (%
de empresas que reportaram sustentabilidade por setor)

RISCO DE PERDA DE BIODIVERSIDADE:

Mineragao Bebidas e alimentos

CONFORMIDADE COM AS RECOMENDAGCOES DO FORGA-
TAREFA SOBRE FINANCAS RELACIONADAS AO CLIMA:

Mineragdo Bebidas e alimentos

METAS DE REDUGCAO DE CARBONO:

Mineragao Bebidas e alimentos

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em KPMG (2020, p. 31, 41-42)

Isto ndo quer dizer que as empresas do setor de bebidas e alimentos ndo estejam
trabalhando para melhor demonstrarem seus resultados de sustentabilidade. No ano de 2017,
50% das empresas do setor reportaram sobre metas de reducdo de carbono, frente a 69% em
2020 dentro do mesmo segmento.

No ano de 2018, o principal executivo (Chief Executive Office — CEO) Larry Fink, da
gestora de fundos de investimento BlackRock, publicou uma carta aos CEOs das empresas que
recebem investimentos da companhia, motivando as empresas investidas a reconhecerem e
quantificarem os impactos de riscos e oportunidades ambientais e sociais através da divulgacao
publica. Além de, detalharem em suas divulgacdes, quaisquer acOes estratégicas tomadas ou
planejadas em resposta & evolugdo do cenério ambiental e regulatério (BLACKROCK, 2018).

Larry destacou a atencdo concedida pela gestora aos impactos que suas a¢des tém no
mundo, e que aquelas empresas que ndo cumprissem suas obrigacdes para com as partes
interessadas, seriam deixadas para tras (BLACKROCK, 2018).
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Na carta anual publicada pelo CEO da BlackRock em 2020, Larry Fink reforgou o
comprometimento da gestora em gerar valor no longo prazo para os seus investidores. Segundo
o CEO da BlackRock, a sustentabilidade e as conexfes mais profundas com as partes
interessadas geram melhores retornos para as empresas (BLACKROCK, 2020).

Segundo estudo conduzido pelos autores Pawliczek et al. (2021), as empresas
apresentaram esforgos mais alinhados com as questdes destacadas na carta, no periodo pés-
carta. Principalmente quando as empresas partilham ex ante as preferéncias politicas da
BlackRock.

Embora o tema ESG venha ganhando relevancia nos ultimos anos, Talan e Sharma
(2019) apontaram lacunas na literatura existente com foco especial na eficécia das praticas ESG
como atributos de investimentos empresariais, 0 que indica espago para mais pesquisas para
preencher as lacunas identificadas nesta tematica.

Pesquisa realizada por McKinsey (2019) indicou que uma proposta relacionada ao ESG
pode gerar valor para a empresa, através de: crescimento sustentdvel, atrair clientes com
produtos mais sustentaveis e conseguindo melhor acesso aos recursos através de relacbes
governamentais; reducdo de custos, reduzindo o consumo de energia e de agua; aumento de
produtividade, através de maior motivacdo dos funcionarios e atraindo talentos através de maior
credibilidade da empresa perante a sociedade; otimizacdo de investimentos e ativos,
possibilitando maior retorno do investimento por melhor alocagéo de capital para o longo prazo.

As questdes registradas no relatério da consultoria McKinsey expdem a visao de
mercado sobre o tema ESG, mas ainda ha limitados estudos empiricos nesta direcéo.

Em trabalho conduzido por Santos et al. (2019), os resultados demonstraram que as
empresas gque exercem suas atividades em paises emergentes manifestaram maior preocupacgéo
com as variaveis relacionadas as questfes sociais do que as empresas que operam em paises
desenvolvidos. I1sso demonstra que ha diferenca nos resultados de eco-inovacao entre empresas
que exercem suas atividades em paises desenvolvidos e emergentes. Esta diferenca de
resultados indica que fatores externos podem contribuir para a criacdo de solucdes de eco-
inovacao.

A seguir, nos Quadros 1, 2 e 3, estdo elencadas as principais varidveis ESG

identificadas na literatura:



Quadro 1. Principais variaveis ambientais (A) identificadas na literatura
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Autores

Contexto
geografico
dos autores

Amostra

O que usaram para estimar
0 ESG

Variaveis Ambientais (E)

Resultados

Zhao et al.
(2018)

e China

¢ 1044 empresas de capital
fechado listadas na Bolsa
de Valores de Xangai e na
Bolsa de Valores de
Shenzhen em 2014

e Examinaram se a
promocdo da cultura
corporativa afeta o
desempenho das empresas
na China em termos de
valor de mercado,
desempenho financeiro e
resultados de inovacao

e Taxa de emissdo de oxido de
nitrogénio, de dioxido de enxofre,
de dioxido de carbono, de fumaga
e de aguas residuais

e NUmero de acidentes de
seguranca ambiental

¢ Consumo de carvao padréo de
fornecimento de energia

e Taxa de consumo de energia da
usina

e Yuan industrial adicionado por
consumo de agua e por consumo
de energia

e Investimento ambiental total
como % da receita

e Investimento na melhoria
tecnolodgica da conservacéo de
energia responsavel pela receita
operacional

¢ Taxa de utilizacdo de cinzas

e Proporgéo da capacidade instalada
de operacdo de energia limpa
equitativa

e Taxa de instalacdo de
aparelhagens de dessulfurizacéo e
denitracéo para unidade de
energia térmica alimentada a
carvao

¢ Encontraram evidéncias consistentes de
gue a promocao da cultura corporativa
estd negativamente relacionada ao valor
de mercado das empresas,
positivamente relacionada ao resultado
da inovacdo e ndo significativamente
relacionada ao desempenho financeiro
das empresas
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desenvolvidos

durante o periodo 2012 a

2014

da eco-inovag&o sobre 0
desempenho financeiro
dessas empresas

e Consumo de energia
e Consumo de agua

Contexto O que usaram para
Autores geogréfico Amostra qUe ES% Variaveis Ambientais (E) Resultados
dos autores estimar o
e Examinaram a relagéo o Cel‘tlflcagéo 1SO 14000
entre as capacidades do » Politica de eficiéncia energética | e Os resultados da anélise de regresséo
Conselho e as praticas do | ¢ Gestao ambiental da cadeia de mostram que as praticas ESG tém uma
¢ 34 empresas de capital ESG através do papel suprimentos relacéo significativa com tamanho,
lsmail et al aberto na Maléasia, mediador de capacidade de | e Politica de construgdo verde diversidade e independéncia do
(2019) | e« Malésia listadas no FTSE4Good absorgdo. As capacidades | e Embalagens sustentaveis Conselho e capacidade de absorgao.
Bursa Malaysia do investigadas pelo estudo e Presenca de politicas de gestdo de Além disso, a capacidade de absorcéo é
ano 2012 a 2016 foram: tamanho, qualidade ambiental percebida como tendo influéncia na
diversidade e e Protecdo da biodiversidade diversidade e independéncia do
independéncia do « Politicas para a mudanca Conselho em relagéo as praticas ESG
Conselho climética
¢ Quase todas as variaveis de eco-
inovacgdo ambiental e social foram
significativas em suas respectivas
« Examinaram a nivel de dimensdes nos paises desenvolvidos,
empresa, a estrutura de o Emissdes de gases de efeito estufa | €nduanto nos paises emergentes,
¢ 231 empresas, 58 de : N . o y o apenas duas variaveis ambientais e
o Paises paises emergentes e 173 eco-inovagio estabelecidas | « Emisstes de aguas residuais sociais foram significativas, destacando
Santos et al. emergentes e de paises desenvolvidos em paises desen_voIvAldo_s e | *Residuos solidos - assim o estagio mais avang:;ldo da eco-
(2019) emergentes e a influéncia | e Consumo de materiais

inovagdo nos paises desenvolvidos. Os
resultados da regressdo com os dados
do painel indicaram que as variaveis
ambientais e sociais eram significativas
apenas para ROS e diferiram entre
empresas localizadas em paises
emergentes e desenvolvidos
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Contexto
. O que usaram para L . .
Autores geografico dos Amostra estimar 0 ESG Variaveis Ambientais (E) Resultados
autores
e Encontraram evidéncias de que a
integracdo de anélises ESG nas préticas
de investimento na Australia ndo
« Examinaram o impacto das prejudica os retornos ajustados ao
e Empresas e portfolios de | praticas de integra?;éo do risco. Portfolios com alta classificagdo
. . ¢ Reducdo de recursos ESG fornecem desempenho superior,
I(_ZeOeZ%t)al. e Austrélia ;E‘Sf;:?;ﬁgzo de 2006 a E?CC; sd%béfngerzzgan;%enho ¢ ¢ Reducdo de emissdes eficiéncias de diversificacdo, e menor
2016 portfélios de investimentos | * Inovagao de produtos risco geral em comparagdo com os
em um cendrio australiano portfélios de baixa taxa ESG. Em geral,
as conclusdes sugerem que uma
simples estratégia de integracdo ESG
pode proporcionar uma protecdo
natural contra os riscos
e Material ndo renovavel utilizado . .
(kton) e As evidéncias desta pesquisa
o Forneceran] !nformac;_oes  Material renovavel utilizado concor_dam que existem pressoes
sobre as praticas atuais de (kton) percebidas das partes interessadas
¢ 30 empresas da industria dlvulgaggo_ deriscos ESG |, Consumo total de combustivel incluindo autc_)rldades r~eguladoras para
S na Australia dando x relatar certas informacdes do ESG. Em
Lokuwaduge extrativa listadas na particular referéncia as ¢ Reducdo ou aumento total no particular, as empresas do setor
. * Australia Bolsa d_e Valores empresas do setor extrativo consumo delenergla_ extrativo australiano estdo motivadas a
(2020) Australiana (ASX) no ¢ \Volume de &gua reciclada /

periodo de 2014 e 2015

para as quais a divulgacéo
ESG tornou-se um
requisito crucial para a
elaboracdo de relatorios

reutilizada pela organizacéo
¢ Emissdo de gases de efeito estufa
e Valor da diversidade bioldgica da
fonte de &gua afetada pela
captagdo de &gua

relatar estas informacdes a fim de
superar a pressdo que recebem das
partes interessadas, incluindo os
reguladores
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Contexto O que usaram para
Autores geografico Amostra 2stimar 0 ES% Variaveis Ambientais (E) Resultados
dos autores
¢ As conclus@es destacam o impacto
positivo da governanga da RSE sobre 0s
resultados ambientais e sociais,
mostrando preocupacoes reais da
¢ 190 empresas do setor e Investigaram o impacto da sociedade entre as partes interessadas
Nirino et al e EUA, Canada, de alimentos e bebidas RSC no desempenho da industria de alimentos e bebidas. Por
(2020) ' Europa e listadas em bolsa nos financeiro das empresas no - um lado, os resultados sociais impactam
Japdo EUA, Canad, Europae | setor de alimentos e positivamente o desempenho de uma
Japéo bebidas empresa; por outro lado, os resultados
ambientais mostram efeitos
insignificantes ou ndo-positivos,
dependendo das diferentes medidas de
desempenho financeiro
. . e Indicaram gue o nivel mais alto de
e Examina o impacto das . N
¢ 45 empresas ; . ~ desempenho ambiental, a publicacdo de
. Y diferentes dimensGes da x - N .
P . alimenticias listadas no . . ¢ Reducdo de recursos um relatorio autbnomo sustentavel e a
artalidou et - N responsabilidade social ~ o . ~ o
¢ Global Indice Global de AcGes - ¢ Reducdo de emissdes implementag&o de principios de
al. (2020) corporativa (RSC) sobre 0 N . . .
da Thomson Reuter no - . e Inovacéo de produtos qualidade, como a Gestéo da Qualidade
. desempenho financeiro das e
periodo de 2012 a 2017 . e Total, Lean e Six Sigma afetam
empresas alimenticias . . .
positivamente o desempenho financeiro
e Artigos relacionados e ¢ Refinaram trés conceitos o
estudos de pesquisa de fundamentais que orientam | ® Desmatamento e biodiversidade | e A boa governanca, os direitos humanos,
Aich et al varios bancos de dados sobre investimento e Tratamento de residuos e controle as relagdes com funcionarios, e a
(2021) ' ¢ Global como Scopus, Web of baseado em fatores ESG e da poluigéo politica corporativa, levam a alcancar o

Science,
Research Gate e
Science Direct

como a abordagem para o
investimento sustentavel
evoluiu

¢ Impacto sobre 0 meio ambiente
¢ EmissOes gases de efeito estufa

impacto do investimento através
impacto ambiental
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Contexto O que usaram para
Autores geogréfico dos Amostra estimar 0 ESG Variaveis Ambientais (E) Resultados
autores
e Forneceram provas ¢ Quando a pontuacdo ESG néo €
empiricas sobre como ESG considerada, a certificagdo da Sharia
e a Sharia interagem e aumenta os riscos. Também
influenciam os riscos do encontraram que o engajamento em
mercado. Conectando duas atividades sustentaveis mitiga os riscos
o Conju_nto de dados ) correntes de I_iteratura « Reduco do uso de recursos tanto para empresas que cumprem com
Hassan et al. g_lobals_de empresas nao contraistantes_. 0 papel de « Reducio de emisstes ambientais a Sharla_quar_lto paraempresas
(2021) e Global flnancelr_as, total_lzando redu_gao de risco que a o RedUcE0 dos CUSTOS © eNCArdos convencionais. Mais interessante ainda,
4624 entidades listadas teoria das partes UGao g mostraram que as empresas em
de 2002 a 2018 interessadas atribui as ambientais conformidade com a Sharia obtém um
pontuacdes ESG, e o efeito efeito de mitigacdo de riscos maior para
oposto para cumprimento niveis maiores de pontuacao do ESG.
da Sharia previsto pelas As constatacfes validam a
teorias da carteira e da complementaridade hipotética entre
agéncia ESG e as verificacOes da Sharia
« Garantir a . Emis_sc”)es de gases de efeito estufa | o Resul'_[ad_os sugerem que a
comparabilidade . Qualldade doar materialidade financeira afeta o valor
Madison e o Estados 521 empresas analisando em ’ ¢ Gestdo de energia mform.atlvo das pontuagdes e
presas que . ) N
Schiehll Unidos da americanas I|§tadfis e operam sob pressio similar e Gerenciamento de agua e f:lass[f!cag?es ESG, permltlndo a
(2021) América operando em industrias do mercado em relagio a0 efluentes identificagdo de oportunidades de

de diferentes setores

ESG e regulamentos
similares

e Gerenciamento de residuos e
materiais perigosos
e Impactos ecoldgicos

investimento em empresas com
pontuacdes altas em questdes criticas
para ESG
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Continuacao

Contexto O que usaram para
Autores geogréfico Amostra qUe b Variaveis Ambientais (E) Resultados
estimar o ESG
dos autores
e Os resultados deste estudo mostram que
o os investidores institucionais ddao mais
° Coqsumo de energia e agua importancia aos fatores ambientais e de
e Emissdo de gases de efeito estufa governanga do que aos fatores sociais.
. e Poluicdo e residuos - descarte de Verifica-se que fatores como direitos
¢ 54 respostas validas de i luicio d q S Uic i
investidores e Apresentaram uma - residuos, poluicéo da os acionistas, poluicéo e residuos,
Lo estrutura ESG especifica agua/ar/terra, plastico de uso emissdes de gases de efeito estufa e
institucionais e h 2 > . ) o
Park e Jang - - para a Coréia do Sul, que Unico gestdo de riscos e oportunidades tém
e Coréia do Sul especialistas com uma : L. NGRS -
(2021) tem fatores globais e o Estratégia de eco- maior influéncia nas decisoes de

média de 20 anos de
experiéncia na area de
investimentos

especificos de cada pais
em todas as trés categorias

produto/processo - gastos com
P&D

e Impactos na natureza - uso da
terra e ecoldgico

e Sensibilidade, biodiversidade

investimento dos investidores. Além
disso, foi confirmado que ambas as
variaveis especificas do pais para a
Coréia do Sul, parceria com
subcontratados e reputacdo do CEO,
tém uma influéncia significativa nas
decisdes de investimento

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 2. Principais varidveis sociais (S) identificadas na literatura

Contexto
Autores geogréfico dos Amostra
autores

O que usaram para estimar o

ESG Variaveis Sociais (S) Resultados

¢ Acidente com grandes
equipamentos

¢ Acidentes com equipamentos em
geral

¢ Acidentes de viacdo

e Parada néo planejada

e Proporgéo de mulheres
empregadas

e Proporcéo de funcionarios com e Encontraram evidéncias consistentes
deficiéncias de que a promog&o da cultura

e Proporgdo de engenheiros de corporativa esta negativamente
seguranca como % do pessoal de relacionada ao valor de mercado das
gerenciamento de seguranca empresas, positivamente relacionada

e Proporcéo de pessoal de ao resultado da inovacéo e néo
gerenciamento de seguranga significativamente relacionada ao
licenciado desempenho financeiro das empresas

¢ Média anual de feriados pagos
por funcionério

e Taxa de seguro social

e Taxa anual de treinamento de
funcionarios

e Taxa anual de exame de salde

¢ Doac0es de caridade como % da
receita

e Examinaram se a promocgéo

¢ 1044 empresas de da cultura corporativa afeta o
capital fechado listadas desempenho das empresas ha

Zhao et al. . .

(2018) e China na Bol_sa de Valores de China em termos de valor de
Xangai e na Bolsa de mercado, desempenho

Valores de Shenzhen financeiro e resultados de

inovacao
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Contexto O que usaram para estimar
Autores geogréfico dos Amostra 0 ESG Variaveis Sociais (S) Resultados
autores
e Iniciativa empregada para reduzir - .
« Examinaram a relacdo entre 05 riscos sociais na cadeia de ¢ Os resultados da aqa_hse de regressdo
as capacidades do Conselho e | fornecimento mostra:n gue as p]r;gtlcgs ESG tem
« 34 empresas de capital | as praticas ESG atravésdo | ® Politica de remuneragéo justa fma r‘; a‘;g‘? S'g’.‘('j 'ga“"a com
Ismail et al. N a_berto na Malésia, papel _mediador de ) J Iniciativas_ de treiname[vgo iﬁ?ea;en%ér:gizrzlo Eéic?nielho o
(2019) ¢ Malasia listadas no FT_SE4Good capac!dade d_e abso_rgao. As . _Compromlsso com p(_)lltlcas de capacidade de absorcio. Além disso
Bursa Malaysia do ano capacidades investigadas pelo | igualdade de oportunidades a capacidade de absorgéo é percebi d,a
201222016 estudo foram: tamanho, * Politicas de prevencao do como tendo influéncia na diversidade
diversidade e independéncia trabalho infantil : A
e Politicas de denunciantes
e Quase todas as variaveis de eco-
inovacdo ambiental e social foram
significativas em suas respectivas
dimensbes nos paises desenvolvidos,
o Examinaram a nivel de enquanto nos pqi,ses_emerg_entes_,
¢ 231 empresas, 58 de empresa, a estrutura de eco- * Acidente de trabalho 28521?2 ?ggsmviiréi\glgilsa?irc:slemaIS i
1 H X H ° T 1
Santos etal. | ® Paises paises emergentes e Lg?::fzgs?xg?\ll?ggaz em . Cglsjr::?g?gegécios destacando assim_o estagio mais ]
emergentes e 173 de paises PR N . avancado da eco-inovagao nos paises
(2019) emergentes e a influéncia da | e Emancipagao social

desenvolvidos

desenvolvidos durante
0 periodo 2012 a 2014

eco-inovacao sobre o
desempenho financeiro
dessas empresas

¢ [gualdade de remuneracéo para
homens e mulheres

desenvolvidos. Os resultados da
regressao com os dados do painel
indicaram que as variaveis
ambientais e sociais eram
significativas apenas para ROS e
diferiram entre empresas localizadas
em paises emergentes e
desenvolvidos
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Contexto O que usaram para estimar
Autores geogréfico dos Amostra 0 ESG Variaveis Sociais (S) Resultados
autores
e Encontraram evidéncias de que a
integracdo de analises ESG nas
) praticas de investimento na Australia
« Examinaram o impacto das . gu:sl(:ldade do emprego nao _prejudica 0s retornos ajustados
e Empresas e portfélios praticas de integragdo do * Tau_ ee seguragga Vi 40 risco. PE)rth“OS com alta
Lee et al. - de investimento ESG sobre desempenho . (elnafnento e desenvolvimento. classificagdo ESG _fornec_epj _
(2020) * Australia australianos de 2006 a risco de empresas e portfolios * D!ve_r5|dade dgsem_pgnhq superior, efl_C|enC|as de
2016 de investimentos em um o Direitos humanos dlver5|f|ca(;ao~, € menor risco ,ggral
cenario australiano e Comunidade em comparagéo com 0s pPrtfollos de
« Responsabilidade pelo produto baixa taxa ESG. Conclusdes sugerem
gue uma simples estratégia de
integracdo ESG pode proporcionar
uma protecdo natural contra 0s riscos
¢ Novos funcionérios contratados
por tipo de contrato
e Total funcionarios / tipo contrato
e Forneceram informages o de_p_ovos mdlgenas_ 4 ri * As evidencias desta pesquisa ~
SObre as préticas atuais de . Rgtathldade dos fUﬂCIOfJaI'IOS Concor-dam que ex|3tem pressdes
30 empresas da divulgacdo de riscos ESG na °N de_greves com duragao perce_bldas das partes Interessadas
inddstria extrativa Australia contexto dando SUperiora uma semana L incluindo autorldagles reguladoras
Lokuwaduge listadas na Bolsa de articular referéncia as e Taxa de doengas ocupacionais para relatar certas informagdes ESG.
e Silva e Australia Valores Australiana Em resas do setor extrativo ¢ Taxa de absenteismo Em particular, as empresas do setor
(2020) P « Média de horas de treinamento extrativo australiano estdo motivadas

(ASX) no periodo de
2014 e 2015

para as quais a divulgacdo
ESG tornou-se um requisito
crucial para a elaboracéo de
relatorios

e Incidentes de discriminagéo

o Reclamac®es sobre os direitos
humanos - dirigidas

o N° casos confirmados corrupcéo

¢ N° de sanc¢Bes ndo-monetarias

e Programa de administracéo de
produtos

a relatar estas informacgdes a fim de
superar a pressdo que recebem das
partes interessadas, incluindo 0s
reguladores
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Contexto O que usaram para estimar
Autores geogréfico dos Amostra 0 ESG Variaveis Sociais (S) Resultados
autores
¢ As conclus@es destacam o impacto
positivo da governanca da RSE sobre
os resultados ambientais e sociais,
mostrando preocupacoes reais da
« 190 empresas do setor _ _ soc_iedgde_entre as partes intere_ssadas
N de alimentos e bebidas | * Investigaram o impacto da da industria de alimentos e beplqlas.
Nirinoetal. | e EUA, Canada, listadas em bolsa nos RSC no desempenho i Por um lado, os resultados sociais
(2020) Europa e Japéo EUA. Canadd, Europa financeiro das empresas no impactam positivamente o
o Japéo ’ setor de alimentos e bebidas desempenho de uma empresa; por
outro lado, os resultados ambientais
mostram efeitos insignificantes ou
néo-positivos, dependendo das
diferentes medidas de desempenho
financeiro
o Artigos relacionados e | e Refinaram trés conceitos .
) . ; ¢ A boa governanga, os direitos
estudos de pesquisa de fundamentais que orientam h 2
- . . . umanos, as relaces com
. varios bancos de dados | sobre investimento baseado e Direitos humanos R - .
Aichetal. Global S Web of fat ESG Relaci funcionérios, e a politica corporativa,
(2021) ¢ Globa como Scopus, Web o em fatores e como a ¢ Relacionamento com o levam a alcancar o impacto do

Science,
Research Gate e
Science Direct

abordagem para o
investimento sustentavel
evoluiu

funcionario

investimento através impacto
ambiental
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Contexto O que usaram para estimar
Autores geogréfico dos Amostra d o ES% Variaveis Sociais (S) Resultados
autores
e Forga de trabalho - mede a
eficacia de uma empresa para a x X
satisfacdo profissional, local de y Quar_mglo a dpontuagf}?_ ES? né’lo Seh .
e Forneceram provas empiricas | trabalho saudavel e seguro, gﬁnmsénf;aosa’rg;:; I'I'Igr?wgbagm a Sharia
sobre como ESG e a Sharia mantendo a diversidade e ‘ : X .
interagem e influenciam os igualdade de oportunidades, e encontraram qué o engajamento em
. . atividades sustentaveis mitiga os
¢ Conjunto de dados riscos do mercado. oportunidades de riscos tanto para empresas que
o Conectando duas correntes de | desenvolvimento para sua forca P presas g
globais de empresas - . cumprem com a Sharia quanto para
x g . literatura contrastantes: o de trabalho latid -
Hassan et al. « Global ndo financeiras, aoel de reducio de risco aue | » Direitos humanos - mede a empresas convencionais. Mais
(2021) totalizando 4624 Pap ¢ g interessante ainda, mostraram que as

entidades listadas de
2002 a 2018

a teoria das partes
interessadas atribui as
pontuagdes ESG, e o efeito
oposto para cumprimento da
Sharia previsto pelas teorias
da carteira e da agéncia

eficacia de uma empresa em
relacdo ao respeito das
convengdes fundamentais dos
direitos humanos.

e Comunidade - mede o
compromisso da empresa em
prezar pela salde publica,
respeitando a ética empresarial

¢ Responsabilidade pelo produto

empresas em conformidade com a
Sharia obtém um efeito de mitigagao
de riscos maior para niveis maiores
de pontuagdo ESG. As constatacGes
validam a complementaridade
hipotética entre ESG e as
verificagOes da Sharia




Continuacao

40

Contexto O que usaram para estimar o
Autores geogréfico dos Amostra ESG Variaveis Sociais (S) Resultados
autores
e Direitos humanos e relacfes
comunitarias
e Privacidade do cliente
* Seguranca de dados « Resultados sugerem que a
o Garantir a comparabilidade, | ®Acesso e acessibilidade de precos | materialidade financeira afeta o
Madison e _ * 521 empresas analisando empresas que e Qualidade e seguranca do produto valor_ i_nfor[nativo das pontuacdes e
Schiehll ° Estados, L_Jnldos americanas Ils_,tadgs e operam sob pressdo s~|m|Iar . Bem—estar do cliente (_:Iass[fl_ca(;ges do ESG, p_ermltlndo a
(2021) da América oper_ando em industrias | do mercado em relagdo ao e Préticas de venda e rotulagem de !dentnflcagao de oportunidades de
de diferentes setores ESG e regulamentos produtos investimento em empresas com
similares e Capital humano pontuagdes altas em questdes criticas
e Préticas trabalhistas para ESG
e Salde e seguranga funcionarios
¢ Envolvimento dos funcionarios,
diversidade e inclusdo
e Os investidores institucionais ddo
» Discriminagdo, assédio, relacao mais importancia aos fatores
de diversidade, liberdade de ambientais e de governanca do que
?SEOCi?;;;fﬁO, tr(;ab/alho I aos fatores sociais. Fatores como
¢ 54 respostas validas de infantil/forcado/compulsorio direitos dos acionistas, poluigdo e
investidores ¢ é\ggsentar%m uma estr(t;tur/q e Investimento local e comunitéario residuos, emissdes de GEE e gestdo
p institucionais e especiticaparaa orela | Atracdo e retencédo de talentos, de riscos e oportunidades tém maior
ark e Jang - L do Sul, que tem fatores . . R o
(2021) e Coreéia do Sul espeplallstas com uma globais e especificos de cada proporuo_nando saude: seguranca !nfluep(:la nas deqlsoes Qe ’
média de 20 anos de . - e oportunidades de treinamento investimento dos investidores. Além
A . pais em todas as trés - L . . .
experiéncia na area de - e Politica de privacidade, seguranga | disso, foi confirmado que ambas as
- . categorias : A e .
investimentos de dados e qualidade do produto variaveis especificas, parceria com
» Satisfacdo contratual, relagéo de subcontratados e reputagdo do CEO,
confianca tém uma influéncia significativa nas
« Contribuicéo social e politica decisOes de investimento para a
Coréia do Sul

Fonte: Elaborado pelo autor
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2011, que pertencem a
industrias que sdo
ambientalmente
sensiveis

efetivas sdo relevantes em
termos de valor e como eles
influenciam as percepcdes dos
investidores

big 4 e = 0 de outra forma

e Comité de auditoria, variavel
dummy =1 se existir e = 0 de
outra forma

e Percentual de a¢Bes ordinérias
detidas pelos gestores

e Percentual de agBes ordinarias
detidas por investidores
institucionais

¢ Bolsa de valores - variavel
dummy = 1 quando uma empresa
é cotada em bolsa e = 0 de outra
forma

Contexto O que usaram para estimar o
Autores geografico dos Amostra 9 b Variaveis de Governanca (G) Resultados
autores ESG
¢ Pontuacéo de divulgacdo ESG
e Total de residuos perigosos
produzidos em toneladas
divididas pelas vendas liquidas
e Consciéncia ambiental = 1 se . . . )
relatam iniciativas para reduzir ou | ®A divulgacdo ambiental esta
eliminar gradualmente produtos positivamente ligadaao
quimicos ou = 0 de outra forma desempenho amblental. Atributos
+Pareal e comliit | 5T e
. e Investigou a relagdo entre a independentes no Conselho o
e | e avulgwio | +Parenualeconevros | [0 g ol
g . ambiental e governanga independentes no comité de ) P : 8 -
Bursa Malésia, no corporativa, e também auditoria qqalldade da dlvu_lgage_lo ambiental.
latridis periado de examinou a’té ue ponto as ¢ Auditoria externa = 1 para Divulgacdes ambientais de alta
* Malésia investigacdo de 2005 a 4 U ate que pon na=-1p qualidade demonstram uma
(2013) divulgacGes ambientais empresas que sdo auditadas por

governanga corporativa eficaz.
Divulgacfes ambientais de alta
qualidade sdo relevantes em termos
de valor e melhoram a percepcao
dos investidores. As divulgacGes de
alta qualidade em geral pertencem a
bebidas, produtos quimicos,
produtores de alimentos,
silvicultura e papel, e metais
industriais e mineracéo
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Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
¢ N° de conselheiras do género
feminino no Conselho
¢ N° de membros executivos no
Conselho
¢ 100 principais » N° de conselheiros negros no
entidades listadas na Conselho .
Bolsa de Valores de e Analisaram se a avaliacdo das |  N° de membros no Conselho * does if;g;i?gogrwozgzrimi%g:Stépo
Johannesburg, caracteristicas de uma entidade | e Proporgdo entre acionistas t ¢ d h tabilidade
Buitendag et f e classificadas pela pode predeterminar a privados e investidores publicos gnconrl_;a,do ?)mr:;nc grr? Oaar ig; osicio
al. (2017) * Africa do Sul pesquisa EY qualidade do relatorio e Dupla lideranca: 1se 0 CEO e 0 dgsem:an?bfés Elo Conselho tér?w ur%
Excellence in . mte:*grado gerado por essa pre5|dente_3 do Conselho sa0 efeito sobre a qualidade do relatério
Integrated Reporting entidade pessoas diferentes, O contrario integrado
Awards para 0s anos e Presidente do Conselho negro: 1
de 2013 a 2015 se o presidente do Conselho for
negro, 0 caso contrario
e Governo como acionista: 1 se 0
governo tiver participagédo
acionaria, 0 caso contrario
¢ Capital deve ser composto
exclusivamente por acdes
ordinarias com direito a voto
B3 Novo e Empresas listadas na e Em caso de alienagdo do
Mercado e Brasil Bolsa de Valores de - controle, todos os acionistas tém -
(2018) Séo Paulo direito a vender suas agdes pelo

mesmao preco (tag along de
100%) atribuido as ac¢des
detidas pelo controlador
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Autores

Contexto
geografico dos
autores

Amostra

O que usaram para estimar o
ESG

Variaveis de Governanga (G)

Resultados

B3 Novo
Mercado
(2018)

e Brasil

e Empresas listadas na
Bolsa de Valores de
Séo Paulo

e Instalacdo de area de auditoria
interna, fungdo de compliance e
comité de auditoria (estatutario
Ou nao estatutario)

¢ No caso de saida da empresa do
Novo Mercado, realizacdo de
oferta publica de aquisicdo de
acBes (OPA) por valor justo,
sendo que, no minimo, 1/3 dos
titulares das a¢des em circulagdo
devem aceitar a OPA ou
concordar com a saida do
segmento

¢ Conselho de administracdo deve
contemplar, no minimo, 2 ou
20% de conselheiros
independentes, o que for maior,
com mandato unificado de, no
maximo, dois anos

e Empresa se compromete a
manter, no minimo, 25% das
acOes em circulagdo (free float),
ou 15%, em caso de ADTV
(average daily trading volume)
superior a R$ 25 milhdes

e Estruturacéo e divulgacéo de
processo de avaliacdo do
Conselho de administracao, de
seus comités e da diretoria
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Autores

Contexto
geografico dos
autores

Amostra

O que usaram para estimar o
ESG

Variaveis de Governanga (G)

Resultados

B3 Novo
Mercado
(2018)

e Brasil

e Empresas listadas na
Bolsa de Valores de
Sao Paulo

¢ Elaboracdo e divulgacéo de
politicas de (i) remuneracdo; (ii)
indicagdo de membros do
Conselho de administracéo, seus
comités de assessoramento e
diretoria estatutaria; (iii)
gerenciamento de riscos; (iv)
transacdo com partes
relacionadas; e (v) negociacéo
de valores mobiliarios, com
contetdo minimo (exceto para a
politica de remuneracéo)

e Divulgacédo simultanea, em
inglés e portugués, de fatos
relevantes, informagdes sobre
proventos e press releases de
resultados

¢ Divulgagéo mensal das
negociagOes com valores
mobiliérios de emissdo da
empresa pelos e acionistas
controladores
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Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
e NUmero de reunides do comité
de nomeagao por ano e Encontraram evidéncias consistentes
o NUmero de reunides do comité de que a promo(;éo da cultura
de remuneragao por ano corporativa esta negativamente
o Exami s0da | ® Comité de auditoria relacionada ao valor de mercado das
¢ 1044 empresas de Clﬁ?{ﬂ;”g;‘i‘m set_a profmtogao 2 | o Reunites de Conselho por ano empresas, positivamente relacionada
capital fechado q porativa ateta o e Tempo anual de treinamentos da | ao resultado da inovacao e ndo
Zhao et al. . listadas na Bolsa de es_empenho das empresas na secretaria da empresa significativamente relacionada ao
e China . China em termos de valor de pré g . .
(2018) Valores de Xangai e mercado, desempenho « Taxa de comparecimento do desempenho financeiro das empresas
na Bolsa de Valores de financeiro e resultados de comité de nomeacdo N
Shenzhen inovaci e Taxa de participacdo do comité
cao P
de avaliacdo e risco
e Taxa de participagdo na reunido
do Conselho
¢ Taxa de frequéncia da
remuneracdo do comité
e NUmero de conselheiras do
género feminino no Conselho da . 3
_ empresa ¢ Os resultados da ar]a_llse de regressao
e Examinaram a relacdo entre as | Namero de reunides de mostram que as praticas ESG tém
¢ 34 empresas de capital capacidades do Conselho e as Conselho por ano uma relagéo significativa com
aberto na Malésia, praticas ESG através do papel | | NGmero de reunides do comité tamanho, diversidade e
Ismail et al. « Malésia listadas no mediador de capacidade de de auditoria do Conselho independéncia do Conselho e
(2019) FTSE4Good Bursa absorcdo. As capacidades capacidade de absor¢do. Além disso,

Malaysia do ano 2012
a 2016

investigadas pelo estudo
foram: tamanho, diversidade e
independéncia do Conselho

e NUmero de conselheiros no
comité de remuneracédo da
empresa

e Tamanho do Conselho

¢ Diversidade do Conselho

e Independéncia do Conselho

a capacidade de absorcéo é percebida
como tendo influéncia na diversidade
e independéncia da diretoria em
relacdo as praticas ESG
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Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
e Os resultados econométricos
¢ Proporgéo de conselheiros apontaram quea proporgdo de
. . o independentes no Conselho conselheiros independentes no
e 73 empresas listadas ¢ Analisaram a influéncia da « Proporcao de mulheres no Conselho de administracéo
na B3, que divulgaram estrutura do Conselho de Conselho influenciou positivamente na
Forte et al. . relatério de administracdo na evidenciacdo - . evidenciacdo de informagdes
o Brasil I " e Idade média dos conselheiros no . . L -
(2020) sustentabilidade GRI, de préaticas Conselho ambientais e sociais; 0 n° de reunides
no periodo de 2013 a ambientais e sociais em o " , anuais do Conselho influenciou
2017 empresas brasileiras *N°de Irﬁumoes anuais do negativamente; a propor¢édo de
anse 0 mulheres no Conselho e a idade
* N° de membros do Conselho média dos conselheiros ndo
apresentaram significancia
e Tamanho do Conselho
e Independéncia do Conselho
e Diversidade do Conselho ¢ Revelaram que as caracteristicas
« Buscaram novas evidéncias o Remune_ra(;éo do CEO: variavel efeti\_/as do Conselho estim_u_lam 0
_ sobre 0s determinantes dummy igual alsea _ engajamento da responsabl!ldade ]
Gangi et al. 324 empresas globais especificos das empresas e re_muneragéo do CEO estiver sn_)C|aI e ambl_ental corporativa. Além
(2020) o Global de alimentos entre efeitos da responsabilidade vinculada ao retorno total ao disso, 0 engajamento da

2011 e 2017

social e ambiental corporativa
na industria alimenticia

acionista

e Poder de CEO: varidvel dummy
igual a 1 se um CEO preside o
Conselho ou se o presidente do
Conselho tem sido o CEO da
empresa

responsabilidade social e ambiental
corporativa é um preditor positivo de
maior lucratividade e também reduz
0 custo da divida
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Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
¢ Evidéncias de que a integracdo de
anélises ESG nas préaticas de
investimento na Australia ndo
¢ Examinaram o impacto das e Estrutura do Conselho prejudica os retornos ajustados ao
e Empresas e portfolios praticas de integracdo ESG « Politica de compensacio risco. Portfélios com alta
Lee et al. o Australia de investimento sobre desempenho e risco de « Euncies do Conselho classificagdo ESG fornecem
(2020) australianos de 2006 a empresas e portfdlios de ng L desempenho superior e menor risco
2016 investimentos em um cenario ¢ D!r(f'tos dos af:u_)mstas geral em comparagdo com 0s
australiano * Visdo e estrategia portfolios de baixa taxa ESG. Uma
simples estratégia de integracdo ESG
pode proporcionar uma protecéo
natural contra os riscos
e Estrutura do Conselho de
administracdo
e Forneceram informacdes sobre * Com!t(:es do Conslelh_o * As evidencias dest_a pesquisa N
as préticas atuais de o Comlzes responsaveis pelas concor_dam que existem pressoes
« 30 empresas da divulgacio de riscos do ESG ques_toes economicas, _perce_bldas das _partes interessadas
inddstria extrativa na Australia contexto dando amblen'Fals e decisGes sociais incluindo autorlda(_jes reguladoras
Lokuwaduge listadas na Bolsa de articular referéncia as » N° de diretores que ocupam para relatar certas informagdes do
e Silva ¢ Australia Valores Australiana gmpresas 4o setor extrativo cargo no Conselho e seus ESG. Em particular, as empresas do
(2020) comités setor extrativo australiano estdo

(ASX) no periodo de
2014 e 2015

para as quais a divulgacdo
ESG tornou-se um requisito
crucial para a elaboracéo de
relatorios

¢ N° de conselheiros que ndo sdo
diretores no Conselho e em seus
comités

¢ N° de conselheiros
independentes no Conselho e
em seus comités

motivadas a relatar estas informagdes
a fim de superar a pressdo que
recebem das partes interessadas,
incluindo os reguladores
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Contexto .
s O que usaram para estimar o o
Autores geograéfico dos Amostra 9 ESFZS Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
o N° de conselheiras do género
feminino no Conselho
« Forneceram informacdes sobre | Competéncias relativas a * As evidencias desta pesquisa
as praticas atuais de ¢ economia, meio ambiente e concordam que existem pressoes
> P ~ . impactos sociais percebidas das partes interessadas
¢ 30 empresas da divulgacéo de riscos do ESG x . . :

AL . 1 ¢ Representacdo das partes incluindo autoridades reguladoras

industria extrativa na Australia contexto dando . ; ~
. . A interessadas para relatar certas informacdes do

Lokuwaduge - listadas na Bolsa de particular referéncia as « .
¢ Australia ¢ Os processos de nomeagéo e ESG. Em particular, as empresas do

e Silva (2020)

Valores Australiana
(ASX) no periodo de
2014 e 2015

empresas do setor extrativo
para as quais a divulgacdo
ESG tornou-se um requisito
crucial para a elaboracéo de
relatorios

selecdo para o Conselho

e Se, e como a diversidade é
considerada

e A frequéncia da reviséo da
economia pelo Conselho,
impactos ambientais e sociais,
riscos e oportunidades

setor extrativo australiano estdo
motivadas a relatar estas informagdes
a fim de superar a presséo que
recebem das partes interessadas,
incluindo os reguladores

Nirino et al.
(2020)

e EUA, Canadi,
Europa e Japéo

¢ 190 empresas do setor
de alimentos e bebidas
listadas em bolsa nos
EUA, Canada, Europa
e Japdo

e Investigaram o impacto da
RSC no desempenho
financeiro das empresas no
setor de alimentos e bebidas

¢ As conclusfes destacam o impacto
positivo da governanga da RSE sobre
os resultados ambientais e sociais,
mostrando preocupac6es reais da
sociedade entre as partes interessadas
da industria de alimentos e bebidas.
Por um lado, os resultados sociais
impactam positivamente o
desempenho de uma empresa; por
outro lado, os resultados ambientais
mostram efeitos insignificantes ou
ndo-positivos, dependendo das
diferentes medidas de desempenho
financeiro
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Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
* Principios de qualidade: a Indicaram que o nivel mais alto de
. . empresa alega aplicar o Six q . o
® 45 empresas e Examina o impacto das Sigma, Lean Manufacturing desempenho ambiental, a publicagéo
alimenticias listadas diferentes dimensoes da TQM 6u qualquer outro ' de um relatdrio autbnomo sustentavel
Partalidou et « Global no Indice Global de responsabilidade social principio de qualidade similar? e a implementacéo de principios de
al. (2020) Acdes da Thomson corporativa (RSC) sobre o « Divulaacio sobre ' qualidade, como a Gestéo da
Reuter no periodo de desempenho financeiro das Susteng[agi“ dade em relatério Qualidade Total, Lean e Six Sigma
2012 a 2017 empresas alimenticias indenendente afetam positivamente o desempenho
P financeiro
e Tamanho do Conselho
¢ Percentual das acOes detidas
pelo acionista maioritario . 3
o Percentual das agdes detidas * Observaram relagdes similares e nao
pelos trés acionistas maioritarios | |IN€ares entre as concentragoes de
« Percentual de acdes detidas pelo propngdade nas méos de os diretores
acionista maioritério, se o maior executivos e o desempenho do
_ _ acionista é o CEO governo e da empresa. Em ambos os
[ ] ~ .
Concentragio da propriedade ¢ | *PerceTtual dasagges deticas | (N8 TR R ILERCR
* 203 empresas russas da identidade de propriedade pelo acionista maioritario, se o muito abaixo dos pontos de pico. Isto
Tleubayev et . agroalimentares para - maior acionista € o governo '
e Rissia sobre as finangas das empresas sugere que as empresas

al. (2020)

0s anos entre 2012 e
2017

desempenho, medido pelo
retorno sobre os ativos e
retorno sobre as vendas

e Percentual das agdes detidas
pelo acionista maioritério, se 0
maior acionista € uma
agroindustria

o N° total de membros do
Conselho

e Percentual de conselheiros
independentes do Conselho

e Percentual de conselheiras
mulheres do Conselho

agroalimentares russas podem se
beneficiar da distribui¢do de um
certo nimero de suas a¢les para 0s
diretores executivos. Finalmente, a
concentracdo da propriedade por
parte das agro holdings tem um forte
impacto positivo e linear sobre o
desempenho
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Contexto .
e O que usaram para estimar o o
Autores geografico dos Amostra 9 ESFZS Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
¢ Artigos de varios ¢ Refinaram trés conceitos ¢ A boa governanga, os direitos
bancos de dados como fundamentais que orientam o Conservagéo da receita humanos, as relagdes com
Aichetal. « Global Scopus, Web of sobre investimento baseado em | e Boa Governanca funcionérios, e a politica corporativa,
(2021) Science, fatores ESG e como a ¢ Impacto sobre o investimento levam a alcancar o impacto do
¢ Research Gate e abordagem para o este e Politicas corporativas investimento através impacto
Science Direct investimento evoluiu ambiental
¢ Quando a pontuagdo ESG néo é
« Forneceram provas empiricas considerada, a certificacdo da Sharia
P piri aumenta os riscos. Tambem
sobre como ESG e a Sharia X
) - . encontraram que 0 engajamento em
interagem e influenciam os L PR
riscos do mercado N a_t|V|dades sustentaveis mitiga os
« Coniunto de dados Conectando duas éorrentes de | ° Melhores préticas de riscos tanto para empresas que
Ju ; _ governanga corporativa cumprem com a Sharia quanto para
globais de empresas literatura contrastantes: o papel ST L .
Hassan et al. X e . x . e Tratamento igualitario dos empresas convencionais. Mais
e Global ndo financeiras de de reducdo de risco que a oo . .
(2021) acionistas interessante ainda, mostraram que as

4624 entidades listadas
de 2002 a 2018

teoria das partes interessadas
atribui as pontuagdes ESG, e o
efeito oposto para
cumprimento da Sharia
previsto pelas teorias da
carteira e da agéncia

¢ Responsabilidade social
empresarial

empresas em conformidade com a
Sharia obtém um efeito de mitigacao
de riscos maior para niveis maiores
de pontuacgdo do ESG. As
constatagdes validam a
complementaridade hipotética entre o
ESG e as verificagOes da Sharia
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média de 20 anos de
experiéncia na area de

investimentos

e especificos de cada pais em
todas as trés categorias

e Direitos dos acionistas: retorno
do investimento, direito de voto,
divulgacéo de informagdes

¢ Governanga corporativa: relacéo
de género, experiéncias dos
membros do Conselho

¢ CEO reputagéo: imagem do
CEO, controvérsia gerencial

Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
« Etica empresarial « Resultados sugerem que a
. - e Comportamento competitivo materialidade financeira afeta o valor
¢ 521 empresas ¢ Garantir a comparabilidade, 20 d bi uridi inf Vo d ~
Madison e . americanas listadas e analisando empresas que * Gestao Joam lente juridico e n or_m_atlv? as pontuagoes e
. e Estados Unidos . regulatério classificacbes ESG, permitindo a
Schiehll da América operando em operam sob presséo similar do oG . to de risco d identificacio de oportunidades de
(2021) industrias de diferentes | mercado em relagdo ao ESG e >erenciamento de risco de . lcag P
. incidentes criticos investimento em empresas com
setores regulamentos similares ) . ~ N .
e Gerenciamento de risco pontuagdes altas em questdes criticas
sistémico para ESG
« Comportamento ético: praticas | e Os resultados deste estudo mostram
anticompetitivas, anticorrupgao que os investidores institucionais ddo
e politica de suborno mais importancia aos fatores
e Gerenciamento de riscos e ambientais e de governanca do que
oportunidades: gerenciamento aos fatores sociais. Verifica-se que
¢ 54 respostas validas de de riscos sistémicos, fatores como direitos dos acionistas,
investidores e Apresentaram uma estrutura gerenciamento de riscos de poluigdo e residuos, emissdes de
institucionais e ESG especifica para a Coréia incidentes criticos, resiliéncia gases de efeito estufa e gestdo de
Park e Jang - L . q delo d - A i 2 .
(2021) o Coréia do Sul especialistas com uma do Sul, que tem fatores globais 0 modelo de negdcios riscos e oportunidades tém maior

influéncia nas decisdes de
investimento dos investidores. Além
disso, foi confirmado que ambas as
variaveis especificas do pais para a
Coréia do Sul, parceria com
subcontratados e reputacdo do CEO,
tém uma influéncia significativa nas
decis@es de investimento
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Autores

Contexto
geografico dos
autores

Amostra

O que usaram para estimar o
ESG

Variaveis de Governanga (G)

Resultados

Salehi et al.

(2021)

elrd

¢ 110 empresas listadas
na Bolsa de Valores de
Teerd durante 2011 a

2017

¢ Avaliaram a relacdo entre
alguns fatores corporativos e 0
fortalecimento gerencial em
empresas listadas na Bolsa de
Valores de Teerd

e A trincheira gerencial: o abuso
do CEO da empresa

¢ Mecanismos de governanca, de
forma que ele/ela crie a
consolidacdo e persegue seus
préprios objetivos

e Percentual de agBes disponiveis
para o CEO

¢ Dualidade CEO: se o CEO for
membro do Conselho, seréa 1,
caso contrério sera 0

e Compensacéo do CEO:
logaritmo natural da
remuneracdo do CEO

¢ N° de anos que um individuo
esta presente como CEO no
Conselho

¢ Restauracéo financeira:
atribuindo nimeros 0 e 1 a sua
ocorréncia ou ndo ocorréncia

e Taxa de auditoria

¢ Percentual de conselheiros
independentes no Conselho

o Percentual das ac¢des
concentradas nas maos dos
cinco acionistas maioritarios

¢ Percentual das acOes
concentradas na méo de
investidores institucionais

¢ Os resultados obtidos indicaram que
quatro fatores corporativos: gestdo de
lucros nominais reais, gestao de
ganhos previsiveis, propriedade
institucional e independéncia do
Conselho, tém uma relagdo
significativa com a trincheira
gerencial
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COmMo sua proxy

¢ Frequéncia reunides comités
e Inclusdo partes interessadas

Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
¢ Evasdo fiscal: a proporcao de
impostos pago ao lucro antes do
imposto € usado para medir a
evasao fiscal de empresas.
Quanto maior o indice, menor a
evasao fiscal
e Superconfianga: caso a relagdo | e Os resultados obtidos indicaram que
_ « Avaliaram a relagio entre de_ custos, d_e invqstime_nto em quatro fator_es _corpo_rativosi gestéo de
e 110 empresas listadas alguns fatores corporalivos o atlvos_medlos seja maior do que lucros nominais reais, gestéo de
Salehi et al. i1 na Bolsa de Valores de fortaleciment ial a mediana do setor, a empresa ganhos previsiveis, propriedade
(2021) elrd Teerd durante 2011 a ortajecimento gerencial ém tem gerente superconfiante institucional e independéncia do
empresas listadas na Bolsa de . - «
2017 ~ e Tamanho da empresa: 0 Conselho, tém uma relagdo
Valores de Teera . . P X .
logaritmo do ativo total significativa com a trincheira
e Indicador de perdas: variavel = gerencial
1 para empresas com um lucro
liquido negativo, caso contrario
0
¢ Auditoria externa: variavel = 1
para auditoria com empresas
referéncia, caso contrario 0
e Considera tanto os * N° de membros do Conselho
« VVérios estudos que determinantes como as * Diversidade do Conselho « Reconheceram que os determinantes,
consideraram as consequéncias da governanca | ® Frequéncia reunides Conselho mecanismos e consequéncias de uma
Villiers e consequéncias da corporativa e as provaveis e Independéncia do Conselho governanga corporativa forte ou fraca
Dimes ¢ Global divulgacéo da ligagOes entre eles, quanto os o N° de comités estdo frequentemente ligados e que
(2021) governanca mecanismos internos de e N° de membros do comité muitos fatores externos e internos
corporativa na governanga corporativa e as e Diversidade dos comités gue contribuem para isso podem ser
literatura medidas que sdo utilizadas estudados
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Contexto .
Autores geografico dos Amostra O que usarargspgra estimar o Variaveis de Governanga (G) Resultados
autores
¢ Observaram que de modo geral, o
« Responsabilidade para com o surto da COVID-19 reduziu o
governo: imposto de renda total de_sempen_ho financeiro _das empresas
sobre lucro total chinesas listadas, aproximado pela
« Responsabilidade com os taxa de crescimento da receita, ROA,
funcionarios: valor total pago RO.E € rotatl\_/ldade de ativos. Os
para os funcionérios sobre receita efelto_s negativos deste surto spbre a
total do negécio principal Iucraﬂwdqde das empresas chinesas
o Analisaram os im ¢ Responsabilidade para com os forgm muito menores do que os
pactos do acionistas: dividendo sobre efeitos sobre suas taxas de
¢ 126 empresas chinesas surto de COVID-19 no rendiment.o 0or agio crescimento de receita. Enquanto os
Zheng et al. o Chi de 16 setores desempenho financeiro sobre R bilidad efeitos negativos deste surto sobre o
(2021) iha diferentes, listadas na 0s dados trimestrais de * Responsapiiidade para com 0S desempenho financeiro das empresas

bolsa de valores

empresas chinesas listadas na
bolsa

credores: ativo rapido sobre
passivo circulante

¢ Responsabilidade para com os
fornecedores: dinheiro pago pela
compra de bens e aceitacdo de
servicos sobre receita total do
negacio principal

¢ Responsabilidade com os clientes:
custo do negdcio principal sobre a
receita do negdcio principal

chinesas listadas foram maiores para
aquelas que foram seriamente
afetadas por esta pandemia como as
companhias aéreas, viagens e
entretenimento, os efeitos desta
pandemia foram positivos para a
indUstria de medicamentos. A cultura
corporativa e a RSC moderaram a
relagdo inversa entre este surto e o
desempenho financeiro das empresas
chinesas

Fonte: Elaborado pelo autor
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Com base nos Quadros 1, 2 e 3, percebe-se que a maioria dos estudos mostraram como
indicadores ambientais: emissdo de gases de efeito estufa, consumo de &gua, consumo de
energia, gestao de residuos e protecdo da biodiversidade (ZHAO et al., 2018; ISMAIL et al.;
SANTOS et al., 2019; LEE et al.; LOKUWADUGE; SILVA; PARTALIDOU et al., 2020;
AICH et al.; HASSAN et al.; MADISON; SCHIEHLL; PARK; JANG, 2021).

Os indicadores sociais que foram identificados com maior frequéncia na literatura
foram: acidentes de trabalho, percentual de funcionarias mulheres, treinamento de equipe,
igualdade salarial entre homens e mulheres, diversidade, absenteismo, direitos humanos, satde
e seguranca dos funcionarios e contribuicdo social (ZHAO et al., 2018; ISMAIL et al,;
SANTOS et al., 2019; LEE et al.; LOKUWADUGE; SILVA, 2020; AICH et al.; HASSAN et
al.; MADISON; SCHIEHLL,; PARK; JANG, 2021).

No ambito de governanca, por sua vez, os indicadores mais observados na revisdo de
literatura foram: pontuacéo de divulgacdo ambiental, percentual de conselheiros independentes
no Conselho, percentual de conselheiras do género feminino, nimero de executivos no
Conselho, niumero de membros do Conselho, numero de comités, existéncia ou ndo do comité
de auditoria, namero de reunides de Conselho por ano, diversidade do Conselho e dualidade de
CEO (IATRIDIS, 2013; BUITENDAG et al., 2017; B3 NOVO MERCADO; ZHAO et al.,
2018; ISMAIL et al., 2019; FORTE et al.; GANGI et al.; LEE et al.; LOKUWADUGE;
SILVA; PARTALIDOU et al.; TLEUBAYEV et al., 2020; PARK; JANG; SALEHI et al,;
VILLIERS; DIMES, 2021).

Em relacdo aos indicadores de desempenho financeiro, para avaliar a estrutura da eco-
inovacdo durante de empresas estabelecidas em mercados desenvolvidos e emergentes, Santos
et al. (2019) utilizaram: evolucdo da receita (RE), retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre
vendas (ROS).

Alshehhi et al. (2018) desempenharam uma andlise da literatura sobre o impacto da
sustentabilidade corporativa no desempenho financeiro corporativo, onde foram selecionados
132 artigos de periodicos de primeira linha. Os pesquisadores identificaram que os indicadores
relacionados a contabilidade e rentabilidade, como retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre
patriménio liquido (ROE), retorno sobre investimento (ROI), ganho por acéo (EPS) e retorno
em vendas (ROS) foram utilizados em maior frequéncia ao longo dos periodos de tempo
(MORALI; SEARCY, 2013).

Segundo identificado pelos pesquisadores, ROA foi o indicador mais utilizado,
aparecendo em 53 dos 132 artigos, seguido pelo ROE. Em contraste, os indicadores

relacionados ao mercado, como Q de Tobin, preco sobre lucro (P/L), valor de mercado, fluxo
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de caixa, retorno de mercado, participacdo de mercado, avaliagdo de mercado, entre outros,
comegaram a surgir com maior frequéncia a partir de 2012 e 2013.

Em busca de medidas mais reflexivas do desempenho financeiro corporativo em relacéo
as praticas de sustentabilidade, a literatura passou a utilizar cada vez mais medidas financeiras
baseadas no mercado. De acordo com Shank e Shockey (2016) os indicadores relacionados ao
mercado oferecem uma melhor capacidade de prever o desempenho financeiro corporativo a
longo prazo.

Em estudo conduzido por Nirino et al. (2020), com o objetivo de investigar o impacto
da responsabilidade social corporativa sobre o desempenho financeiro das empresas no setor de
alimentos e bebidas, foram considerados trés indicadores de desempenho financeiro geralmente
utilizados para avaliar o desempenho das empresas: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre
o0 patriménio liquido (ROE) e retorno em vendas (ROS).

Chelawat et al. (2016) utilizaram a regressdo de dados em painel para investigar a
correlacédo entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro das empresas indianas listadas
em bolsa. Os resultados da regressdo demonstraram que as empresas gque apresentaram bom

desempenho ESG sao capazes de melhorar o desempenho financeiro.

2.1.2. Evidéncias tedrico-empiricas da relacéo entre ESG e desempenho financeiro-econémico

Segundo estudo conduzido por Porter et al. (2019), o tema ESG esta relacionado ao
desempenho econémico, pois a pegada ambiental, as condi¢des de trabalho e a supervisdo do
Conselho de Administragdo podem influenciar os resultados financeiros das empresas.

Pesquisa realizada por Alshehhi et al. (2018) com 132 artigos de periddicos, obteve
como resultado que 78% das publicacGes analisadas indicaram relacdo positiva entre a adocao
de préaticas ambientais, sociais e de governanca pelas empresas e o desempenho financeiro das
mesmas. As empresas passaram a se beneficiar de préaticas responsaveis, e este valor gerado
tem sido observado pelos investidores, que perceberam que quando as variaveis ambientais,
sociais e de governanca sdo consideradas, o foco esta no retorno de investimento ajustado ao
risco de longo prazo (AICH et al., 2021).

As praticas ESG promovem melhor desempenho financeiro e melhor imagem da
empresa frente ao mercado e sociedade, além de incrementar sua capacidade de atrair e reter
funcionarios, o que contribui para o valor de mercado na economia. Essas praticas contribuem
com o aumento da fidelidade dos clientes e das vendas, assim como a produtividade e criagcdo
de valor da empresa (ISMAIL et al., 2019).
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Portanto, é notdria a importancia destas praticas para avaliar negocios e tomar decisGes
de investimentos, principalmente quando avaliado o desempenho das empresas no longo prazo
e a sua exposicao ao risco (SANTOS et al. 2019).

Friede et al. (2015) apontaram o desenvolvimento de uma série de estudos relacionando
fatores ESG ao desempenho financeiro corporativo e, em suas consultas, eles coletaram
evidéncias de mais de 2.000 publicacdes entre 1970 e 2015, e concluiram que existe uma
correlacdo positiva entre as estrategias ESG e forte desempenho financeiro, pois em 62,6% dos
estudos revelaram uma relacdo positiva e apenas 10% uma relacdo negativa.

Estudo conduzido por Peiris e Evans (2010) aponta relacdo positiva entre préaticas ESG,
desempenho operacional e avaliacdo de mercado de empresas, 0 que resulta em maiores
expectativas de lucros. Nesse sentido, o potencial de retorno, devido a fatores ambientais e de
governanca, em particular, tem sido um foco chave, reconhecendo a influéncia material dessas
questdes sobre o desempenho das empresas.

De acordo com Talan e Sharma (2019), a estratégia de investimento que contempla os
critérios de ESG corresponde a segunda maior estratégia de investimentos sustentaveis do
mundo, sendo a maior nos Estados Unidos da América e em continentes como Oceania e Asia.
Além disso, é a estratégia de investimento sustentavel que mais cresce no mundo.

Em estudo conduzido por Dunn et al. (2018) foram verificadas as implica¢des de risco
e retorno da inclusdo de aspectos ESG em uma estratégia de investimento, onde as exposicfes
dos ESG podem ser informativas sobre os riscos de empresas individuais. Os pesquisadores
demonstraram empiricamente que as agdes com piores exposi¢oes ESG tém volatilidade de até
15% maior do que as acBes com as melhores exposi¢cdes ESG. Além disso, a pontuacdo ESG
pode contribuir para prever mudancas futuras nas estimativas de risco a partir de um modelo de
risco tradicional.

Nirino et al. (2020) investigaram o impacto da responsabilidade social corporativa sobre
desempenho financeiro das empresas no setor de alimentos e bebidas e expuseram em sua
pesquisa que, os estudos futuros tém de buscar entender como certas estratégias corporativas
podem beneficiar as empresas, comunidades e o ambiente natural. Refor¢ando a necessidade
em avaliar os efeitos das praticas ESG, como critérios relevantes de estratégias corporativas,
no desempenho econémico e financeiro de empresas no setor de alimentos e bebidas.

Nas ultimas décadas, o papel da governanca corporativa vem sendo estudado
constantemente por administradores, pesquisadores e educadores, porém poucos destes estudos
tém sido focados na relacdo entre governanca corporativa, sustentabilidade financeira e valor

gerado para o acionista (SULIMANI et al., 2021). Segundo os autores, estudos em mercados
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desenvolvidos indicam que as empresas bem governadas tendem a ter maiores valoracdes,
lucros e distribuigdes de dividendos para os seus acionistas e menores riscos de faléncia.

O estudo conduzido por Sun e Li (2021) concluiu que as empresas chinesas listadas em
bolsa que adotam praticas responsaveis, mitigaram os efeitos negativos da pandemia do
COVID-19 sobre o desempenho financeiro.

Com base nos estudos verificados, existe espaco na literatura a ser explorado em relacéo
aos efeitos das praticas ESG no desempenho econémico e financeiro das empresas do setor de
alimentos e bebidas. De modo geral, estes estudos ndo consideram os efeitos regionais e
nacionais onde as empresas estdo localizadas, deixando de analisar variaveis importantes como
as diferencas de legislacdo e niveis de exigéncia dos consumidores. Além do mais, foram
poucos os estudos que avaliaram juntamente os efeitos das praticas ESG nos desempenhos

econémico e financeiro das empresas.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo trata-se de uma pesquisa de natureza aplicada, com objetivo
exploratério e finalidade aplicavel, que visa gerar conhecimentos para aplicacdo pratica,
baseando-se em hipdteses construidas a partir de maior aprofundamento no tema em revisdo de
literatura. A abordagem é quantitativa, de modo que se faz necessaria a anélise dos dados para
entendimento da realidade (GERHARDT; SILVEIRA, 2009). A seguir, no Quadro 4, maior

detalhamento das caracteristicas desta pesquisa:

Quadro 4. Caracteristicas do projeto de pesquisa

Tipo Tedrico-empirico
Carater Descritivo
Natureza Pesquisa aplicada
Abordagem Quantitativa

Método de pesquisa

Regresséo com dados em painel

Recorte geografico

30 paises nos continentes: América, Europa e Asia

Recorte temporal

2017 a 2021 (5 anos)

Setor econémico

Alimentos e Bebidas

Critérios para selecao dos casos

Empresas listadas em bolsas de valores e com dados
disponiveis na base de dados da Bloomberg

N° de casos

159 empresas

Unidade de analise

Empresa

Técnica de coleta de dados

Ferramentas da base de dados da Bloomberg

Fonte: Elaborado pelo autor

3.1. Materiais

Esta pesquisa € um estudo empirico que abrange as praticas de ESG por empresas
globais de alimentos e bebidas e analise cujos relatorios financeiros, praticas de governanca
sustentabilidade estejam abertos ao publico. Essa decisdo deve-se a necessidade de
disponibilidade de informac@es ao nivel das empresas e que, a0 mesmo tempo, tenham sua
confiabilidade atestada por organizacGes de auditoria.

Para uma melhor orientacéo e entendimento da metodologia empregada neste estudo, a
seguir, na Figura 6, € apresentada uma estrutura sequencial, explicando o passo a passo do

processo, com o objetivo de facilitar a replicagdo do mesmo em estudos futuros:



Figura 6. Estrutura sequencial do processo de coleta, manejo e analise dos dados

ESTRUTURA SEQUENCIAL DO PROCESSO DE COLETA, MANEJO E ANALISE DOS DADOS

[Etapa 1] Obtendo o banco de dados
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Acesso a0 terminal Bloomberg para coleta de dados.

Identificagiio das empresas por meio da base de dados obtida.

Sele¢dio de 159 empresas sediadas em 30 diferentes paises.

[Etapa 2] Coleta de dados

Levantamento dos indicadores financeiros, econémicos, ESG e varidveis controle para cada empresa por meio do terminal Bloomberg.

Sele¢io das varidveis com maior frequéncia de informagio e dispomibilidade de dados.

[Etapa 3] Método de analise

Utilizagdo do método de regressdo com dados em painel.

Anilise das varidveis ESG em todas as empresas ao longo do tempo,

Controle da heterogeneidade individual ndo observivel e natureza endogena das variaveis explanatorias.

|Etapa 4] Selecdo das variaveis

Identificagdio das varidveis benchmark com base nos critérios da Bloomberg.

Reducao para uma gama de 27 variaveis com dados disponiveis.

[Etapa 5] Atribuicio de scores

Defini¢o de scores de 1 a 10 com base nos percentis dentro de cada varidvel.

Atribuigdo de scores as variaveis independentes ESG.

[Etapa 6] Calculo dos indicadores

Calculo dos indicadores E, S, G (média dos scores das varidveis independentes das respectivas dimensdes).

Calculo do indicador Média Geral ESG (média dos scores dos indicadores E, S e G),

[Etapa 7] Variaveis controle e dependentes

Definicio das variaveis controle e dependentes (financeiras e econdmicas) utilizadas no estudo.

[Etapa 8] Modelos empiricos

Teste dos modelos empiricos utilizando a regressdo com dados em painel.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Na sequéncia, sdo apresentadas e detalhadas as 8 (0ito) etapas metodoldgicas utilizadas
na construcdo das analises quantitativas do presente estudo.

Etapa 1: Obtendo o banco de dados:

A identificacdo das empresas foi feita atraves da base de dados obtida a partir do acesso
ao terminal Bloomberg, sendo o ndmero de amostras identificado igual a 159 empresas,
sediadas em 30 diferentes paises, espalhados nos continentes: América, Europa e Asia,
conforme Apéndice B deste documento.

A amostra do presente estudo é composta por 159 empresas de diferentes segmentos da
industria global de alimentos e bebidas. Essas empresas abrangem uma ampla gama de setores,
incluindo bebidas alcéolicas, bebidas ndo alcdolicas, bebidas cervejeiras, vinho, panificacéo,
condimentos, produtos para o consumidor, laticinios, sabores e ingredientes, alimentos
enlatados congelados, produtos de mercearia em geral, processamento de carne, produtos de
carne, alimentos embalados, alimentos para animais de estimacdo, lanches e acucar
competitivo. Essa diversidade de setores proporciona uma visao abrangente e representativa da
indUstria de alimentos e bebidas, permitindo uma analise mais abrangente dos efeitos das
iniciativas ESG nos indicadores de desempenho econémico e financeiro das empresas do setor.

Etapa 2: Coleta de dados

Através do mesmo sistema foram obtidos os dados dos indicadores financeiros,
econdmicos, ESG e variaveis controle para cada uma das empresas. Essa condi¢do foi
importante para garantir uniformidade nos dados coletados junto as empresas pela Bloomberg,
especialmente aqueles relacionados ao ESG. A dificuldade em padronizar informacGes relativas
a sustentabilidade junto as empresas, foi apontada em outros estudos empiricos como o de
Santos et al. (2019).

O recorte temporal do presente estudo foi entre os anos 2017 e 2021, de modo que 0s
dados fossem atuais, e respeitando um periodo de analise de 5 anos, que garantisse maior
confiabilidade dos resultados e pudessem ser analisados momentos antes e depois da pandemia
causada pelo COVID-19. Além da publicacdo da carte escrita pelo CEO Larry Fink, da gestora
de fundos de investimento BlackRock, no ano de 2018 (BLACKROCK, 2018).

Como etapa preparatéria, foi realizado o levantamento dos dados de indicadores

financeiros, econdmicos, ESG e variaveis controle para cada uma das empresas com dados
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disponiveis mapeados no terminal Bloomberg. O objetivo foi a coleta de dados para que fosse
possivel a analise comparativa entre empresas de diferentes comportamentos em relacdo as

praticas ESG.

3.2. Métodos

Etapa 3: Método de analise

O método de andlise foi a regressdo com dados em painel, a partir do software Gretl,
este método foi selecionado porque através dele é possivel avaliar as variaveis ESG em todas
as empresas identificadas na base de dados da Bloomberg (159 empresas) ao longo do tempo
(2017 a 2021), e isso ja foi utilizado em outros estudos (CHELAWAT et al., 2016, ISMAIL et
al.; SANTOS et al., 2019). Isto nos permitiu controlar a heterogeneidade individual néo

observavel (efeito empresa), bem como a natureza enddgena das variaveis explanatorias.

Etapa 4: Selecdo das variaveis

O estudo contou inicialmente com extremamente ampla gama de 74 variaveis,
considerando as varidveis independentes ESG, as variaveis dependentes e variaveis controle.
No entanto, as praticas que sdo observadas pelas empresas mudam ao longo do tempo, e por
iss0, algumas das empresas ndo apresentaram dados para todas as variaveis analisadas.

Em funcéo da pouca disponibilidade de dados, foi necesséria a selecéo de varidveis com
maior frequéncia de informacdo que permitiriam maior representatividade e nimero de
observacdes validas. Com isso, baseado nos critérios da Bloomberg, foram identificadas as
variaveis benchmark (modelo/referéncia), via relatério o MSCI - ESG Metrics Calculation
Methodology (2020) de MSCI e Standard & Poor’s, resultando em uma gama de 27 variaveis,
com dados disponiveis para 159 empresas sediadas em 30 paises diferentes, localizados na

América, Europa e Asia.
Etapa 5: Atribuicéo de scores
Sobre as variaveis ESG remanescentes, foram definidos scores de 1 a 10, de acordo com

os percentis dentro de cada uma das 19 variaveis, de modo a reduzir os efeitos das observacdes

atipicas. A seguir, nos Quadros 5, 6, 7 e 8, sdo indicados os critérios utilizados para atribuir 0s
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scores e as variaveis independentes que foram submetidas a cada um destes critérios,

respectivamente:

Quadro 5. Scores aplicados as variaveis independentes (ESG) quando MAIOR valor = melhor

Percentis

Scores

MAIOR valor encontrado

=
o

>= 0,95 (esta entre 0os 5% maiores)

>= (0,80 (esta entre 5,1% - 20% maiores)

>=(,70 (esta entre os 20,1% - 30% maiores)

>= 0,60 (esta entre os 30,1% - 40% maiores)

>= 0,50 (esta entre o0s 40,1% - 50% maiores)

>= 0,40 (esta entre 0s 50,1% - 60% maiores)

>= (0,30 (esta entre os 60,1% - 70% maiores)

>=(,05 (esta entre os 70,1% - 95% maiores)

< 0,05 (esta entre 0s 95,1% menores)

Sem observagdes validas (células vazias)

O|lFrR,r|IN WO|IM~MjlOh|O | N|0WW|©O©

Fonte: Elaborado pelo autor

As varidveis independentes ESG, que tiveram scores atribuidos de acordo com o0s

critérios indicados no Quadro 5, sdo apresentadas no Quadro 6:



Quadro 6. Variaveis independentes (ESG) que gquando MAIOR valor = melhor
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Variével independente (ESG)

O que representa

AMBIENTAL

ENERGIA_RENOV

Percentual de energia renovavel consumida

USO_ENERGIA Total de energia renovavel consumida

RECICLAGEM Percentual de residuos reciclados
SOCIAL

CUSTO_FUNC Custo total médio por funcionéario

MULHERES_TOTAL

Percentual de funcionarios do género feminino

MULHERES_GESTAO

Percentual de funcionérios género feminino em cargos gerenciais

MULHER_EXECUTIVA

Percentual de executivos do género feminino

ACOES_SOCIAIS

Recursos totais investidos na comunidade

GOVERNANCA
CONS_IND Percentual de conselheiros independentes no conselho
CONS_N_EXEC Percentual de conselheiros ndo executivos no conselho

ENGAJ_CONSELHO

Frequéncia de participacdo dos conselheiros nas reunides

MULHER_CONSELHO

Percentual de conselheiros do género feminino no conselho

DIV_ESG

Score obtido na divulgacéo de iniciativas ESG

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 7. Scores aplicados as variaveis independentes (ESG) quando MENOR valor = melhor

Percentis

Scores

MENOR valor encontrado

10

<= 0,05 (esta entre os 5,0% menores)

<= 0,30 (esta entre 5,1% - 30% menores)

<= 0,40 (esta entre os 30,1% - 40% menores)

<= 0,50 (esta entre 0s 40,1% - 50% menores)

<= 0,60 (esta entre o0s 50,1% - 60% menores)

<= 0,70 (esta entre 0s 60,1% - 70% menores)

<=0,80 (esta entre os 70,1% - 80% menores)

<= 0,95 (esta entre 0s 80,1% - 95% menores)

> 0,95 (esta entre 0s 4,9% maiores)

Sem observagdes validas (células vazias)

O, I N W |H>lOI|O |N|0|©O©

Fonte: Elaborado pelo autor
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As variaveis independentes ESG que tiveram scores indicados com base nos critérios

explicados no Quadro 7, séo apresentadas no Quadro 8:

Quadro 8. Variaveis independentes (ESG) que quando MENOR valor = melhor

Variavel independente (ESG) O que representa
AMBIENTAL
GEE Total de gases de efeito estufa emitido por venda realizada
GER_RESIDUOS Total de residuos gerados
USO_AGUA Total de agua consumida por venda realizada
SOCIAL

TFCA Percentual de tempo total gasto com acidentes de trabalho
ROTATIVIDADE Total de funcionarios desligados
FUNC_SINDIC Percentual de funcionarios sindicalizados

Fonte: Elaborado pelo autor

Etapa 6: Calculo dos indicadores

A partir disso, foram derivados os indicadores E, S, G (dados pela média dos scores das
variaveis independentes das respectivas dimens@es) e posteriormente Média Geral ESG (média
dos scores dos indicadores E, S e G) para serem analisados. Algumas variaveis nao foram
identificadas na varredura de literatura, porém foram selecionadas para este estudo, por se
tratarem de temas sensiveis que possivelmente podem apresentar impactos financeiros-
econdmicos nas organizagoes.

A seguir, nos Quadros 9, 10 e 11, sdo apresentadas as variaveis independentes que
foram selecionadas para constituir os indicadores E, S e G analisados no presente estudo, a
forma como sdo calculadas e estudos nos quais foram utilizadas. Estas possuem a finalidade de

explicar o impacto financeiro-econémico:



Quadro 9. Variaveis independentes da Bloomberg selecionadas para compor o indice ambiental (E)
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Variaveis independentes do indicador ambiental (E)

Como sao calculadas

Autores que utilizaram

VARIACOES CLIMATICAS

GEE

GEE emitido (MT) + total de vendas (milhdes)

SANTOS et al., 2019; AICH et al.; MADISON;
SCHIEHLL, 2021

ENERGIA_RENOV

Uso de energia renovavel + uso de energia total

SHARMA et al., 2020

USO_ENERGIA

Total de energia renovavel consumida (000s MWh)

SHARMA et al., 2020

EFICIENCIA DE RECURSOS

GER_RESIDUOS

Total de residuos gerados (000s toneladas métricas)

SANTOS et al., 2019

RECICLAGEM Total de residuos reciclados =+ total de residuos gerados | LOKUWADUGE; SILVA, 2020
AGUA
USO_AGUA Uso de agua total (m?®) + total de vendas (mil) SANTOS et al., 2019; PARK; JANG, 2021

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg




Quadro 10. Variaveis independentes da Bloomberg selecionadas para compor o indice social (S)
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Variaveis independentes do indicador social (S)

Como sao calculadas

Autores que utilizaram

SAUDE, SEGURANGCA E MEIO AMBIENTE

TFCA

*Tempo gasto com acidentes de trabalho + tempo total
despendido para realizacdo das atividades empresariais

LOKUWADUGE; SILVA, 2020

MAO DE OBRA

ROTATIVIDADE

Total de funcionarios desligados

LOKUWADUGE; SILVA, 2020

CUSTO_FUNC

*Custo total com funcionarios + total de funcionarios da
empresa

ZHENG et al., 2021

FUNC_SINDIC

Total de funcionarios sindicalizados + total de
funcionarios da empresa

Proposicao da pesquisa

MULHERES_TOTAL

Total de funcionarios do género feminino + total de
funcionarios da empresa

SHARMA et al., 2020

MULHERES_GESTAO

Total de funcionérios do género feminino em cargos
gerenciais + total de funcionarios da empresa em cargos
gerenciais

SHARMA et al., 2020

MULHER_EXECUTIVA

Total de executivos do género feminino + total de
executivos

SHARMA et al., 2020

ACOES_SOCIAIS

Total gasto com a comunidade (milhdes de euros)

PARK; JANG, 2021; ZHAO et al., 2018

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
*A forma como a variavel é calculada foi deduzida pelo pesquisador, porque a descrigdo do céalculo ndo estava disponivel na Bloomberg




Quadro 11. Variaveis independentes da Bloomberg selecionadas para compor o indice de governanca (G)
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Variaveis independentes do indicador de governanca (G)

Como séo calculadas

Autores que utilizaram

GOVERNANCA CORPORATIVA

Total de conselheiros independentes + total de

IATRIDIS, 2013; ISMAIL et al., 2019; FORTE et al.;

CONS_IND conselheiros TLEUBAYEV et al.; GANGI et al., 2020; SALEH]I et
al.; GONZALEZ et al.; VILLIERS; DIMES, 2021

Total de conselheiros ndo executivos + total de IATRIDIS, 2013; ISMAIL et al., 2019; FORTE etal.;

CONS_N_EXEC TLEUBAYEV et al.; GANGI et al., 2020; SALEHI et

conselheiros

al.; GONZALEZ et al.; VILLIERS; DIMES, 2021

ENGAJ_CONSELHO

*Meédia (frequéncia de participacdo dos
conselheiros)

SHARMA et al., 2020; ZHAO et al., 2018

MULHER_CONSELHO

Total de conselheiras do género feminino = total de
conselheiros

FORTE et al., 2020; TLEUBAYEYV et al., 2020;
SHAKIL et al., 2021

DIVULGACAO

DIV_ESG

Score obtido na divulgacéo de iniciativas ESG

IATRIDIS, 2013

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
*A forma como a variavel é calculada foi deduzida pelo pesquisador, porque a descrigdo do calculo ndo estava disponivel na Bloomberg




69

Conforme o Quadro 9, as varidveis da dimensdo ambiental estudadas, como emissdo
de gases de efeito (GEE), percentual de energia renovavel utilizado, total de energia renovéavel
consumida, total de residuos gerados, total de agua utilizada e percentual de residuos reciclados.
Ja haviam sido abordadas em outros trabalhos (SANTOS et al., 2019; LOKUWADUGE;
SILVA; SHARMA et al., 2020; AICH et al.; MADISON; SCHIEHLL; PARK; JANG, 2021).

Com base no Quadro 10, as variaveis independentes do &mbito social identificadas na
Bloomberg, envolvendo percentual de tempo gasto com acidentes de trabalho, rotatividade de
funcionarios, custo por funcionario da empresa, percentual de funcionarias do género feminino,
percentual de funcionarias do género feminino em cargos gerenciais, percentual de executivos
do género feminino e total gasto com a comunidade. Haviam sido utilizadas em estudos
anteriores (ZHAO et al., 2018; LOKUWADUGE; SILVA; SHARMA et al., 2020; PARK;
JANG; ZHENG et al., 2021). Sendo uma proposicdo desta pesquisa a variavel de percentual de
funcionérios sindicalizados.

De acordo com 0 Quadro 11, as variaveis de governanca foram empregadas em outros
estudos, incluindo o percentual de conselheiros independentes no Conselho, percentual de
conselheiras do género feminino, frequéncia de participacdo dos conselheiros e divulgacdo ESG
(IATRIDIS, 2013; ZHAO et al., 2018; ISMAIL et al., 2019; FORTE et al.; GANGI et al,;
SHARMA et al.; TLEUBAYEYV et al., 2020; GONZALEZ et al.; SALEHI et al.; SHAKIL et
al.; VILLIERS; DIMES, 2021).

O indicador Média Geral ESG foi resultado do calculo da média dos indicadores E, S e

G de cada empresa e em cada ano do periodo observado no estudo (2017-2021).

Etapa 7: Variaveis controle e dependentes

A seguir, nos Quadros 12 e 13, encontram-se as variaveis controle e as variaveis

dependentes (financeiras e econdmicas) utilizadas no presente estudo:



Quadro 12. Variaveis Controle
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Variaveis controle

Como ¢é calculada

Autores que utilizaram

TAMANHO

Log do n° total de ativos da empresa (In ativo)

SHAKIL et al., 2021

CONTROLE

Variavel dummy = 1 se a empresa esta sediada em
pais desenvolvido e = 0 em pais emergente

MANRIQUE; BALLESTER, 2017; SANTOS et al.,
2019; MARTIN, 2022; AMOSH; KHATIB, 2023

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg

Quadro 13. Variaveis Dependentes (dmbito financeiro e econémico)

Variaveis dependentes

Como ¢é calculada

Autores que utilizaram

FINANCEIRO

ROE

(Lucro Liquido + patriménio liquido) x 100

ALSHEHHI et al., 2018; NIRINO et al., 2020 ; ZHENG
et al., 2021

ROI

(Receita liguida - Capital investido) + Capital
investido x 100

ALSHEHHI et al., 2018

MARGEM EBITDA AJUSTADA

EBITDA =+ receita da empresa no periodo

ALSHEHHI et al., 2018

ECONOMICO

P/L Preco atual da acdo + pelo lucro por agdo ALSHEHHI et al., 2018
P/VPA Preco atual da acdo + valor patrimonial por acéo SHAKIL et al., 2021
DY (Total em proventos pagos nos ultimos 12 meses + SHAKIL et al., 2021

preco atual da acdo) x 100

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
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As variaveis controle encontradas na base de dados da Bloomberg, como mostra o
Quadro 12: numero de ativos e localizacdo da sede das empresas em paises desenvolvidos ou
emergentes, foram identificadas na literatura (MANRIQUE; BALLESTER, 2017; SANTOS et
al., 2019; SHAKIL et al., 2021; MARTIN, 2022; AMOSH; KHATIB, 2023). Para as variaveis
dependentes, de ambito econémico e financeiro, conforme o Quadro 13: ROE, ROI, Margem
EBITDA ajustada, P/L, P/VPA e DY, ja& haviam sido utilizadas em estudos anteriores
(ALSHEHHI et al., 2018; NIRINO et al., 2020; SHAKIL et al.; ZHENG et al., 2021).

Etapa 8: Modelos empiricos

Considerando as variaveis definidas nesta secdo e 0 método de regressdo com dados

em painel, os modelos empiricos séo testados através da Equacéao 1:

Yit = ai + b1X1it + bZXZit + -+ annit + uit (01)

Y: variaveis dependentes (P/L, P/VPA, Dividend Yield, ROA, ROE e Margem EBITDA
ajustada); X: variaveis independentes (ESG); i: empresas individualmente; t: cada ano dentro
do periodo de tempo analisado (2017-2021); a: constante do modelo; e b: coeficientes parciais

de cada variavel independente do modelo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentadas e discutidas as evidéncias da pesquisa com base nas
analises realizadas. Inicialmente, sdo apresentadas as estatisticas descritivas relevantes da
amostra e, em seguida, 0s resultados empiricos obtidos a partir das regressées com dados em

painel, com foco na relagéo entre as variaveis independentes e dependentes.

4.1. Resultados

A estatistica descritiva inclui elementos tais como média, mediana, desvio padrao,
minimo e maximo para as variaveis e indicadores selecionados. A seguir, nas Tabelas 1, 2, 3,
4 e 5 sdo apresentadas as informacdes descritivas dos valores da base de dados obtida a partir

da Bloomberg, de forma a facilitar a interpretacdo da variavel durante o periodo analisado:



Tabela 1. Informacdes descritivas das variaveis independentes da dimensdo ambiental (E) da Bloomberg
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Variavel Média Desvio Padrdo Numero de empresas Média Américas Média Europa Média Asia
GEE 92,37 134,67 150 62,25 117,17 82,27
ENERGIA_RENOV 16,23 15,14 114 15,60 27,10 15,55
USO_ENERGIA 492,22 1.931,49 150 236,75 405,80 1.497,02
GER_RESIDUOS 131,73 1.538,23 150 1598,13 42,88 28,12
RECICLAGEM 71,67 30,27 115 65,49 77,72 81,38
USO AGUA 4.576,78 9.194,60 150 5.588,93 5.422,40 3.446,32
Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
1A média obtida para GER_REDISUOS das empresas das Américas tornou-se elevada devido a média da América Central, de 1690,86
Tabela 2. Informages descritivas das variaveis independentes da dimenséo social (S) da Bloomberg

Variavel Média Desvio Padrao Numero de empresas Média Américas Média Europa Média Asia
TFCA 0,77 0,83 117 1,31 0,92 0,48
ROTATIVIDADE 421.828,06 375.680,47 155 303.342,07 425.815,57 340.966,56
CUSTO_FUNC 48.140,33 27.832,68 132 38.317,77 57.155,24 33.923,81
FUNC_SINDIC 135,12 23,21 120 47,57 49,31 56,22
MULHERES _TOTAL 30,57 11,52 117 25,11 29,77 28,20
MULHERES_GESTAO 28,27 8,77 113 222,02 30,90 20,08
MULHER_EXECUTIVA 14,12 13,05 154 9,62 16,62 10,04
ACOES SOCIAIS 3,39 27,81 121 1,16 1,79 6,56

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
A média geral obtida para FUNC_SINDIC foi inferior as médias dos continentes, devido a média apresentada para América do Norte, de 25,72

2A média das Américas para MULHERES_GESTAO contemplam exclusivamente América do Norte e América Central, pois néo foram obtidos dados para América do Sul nesta variavel



Tabela 3. Informacdes descritivas das variaveis independentes da dimenséo governanca (G) da Bloomberg
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Variavel Média Desvio Padrdo Numero de empresas Média Américas Média Europa Média Asia
CONS_IND 159,59 22,70 155 46,70 58,89 41,42
CONS_N_EXEC 81,47 17,66 155 89,65 88,92 58,83
ENGAJ_CONSELHO 88,53 11,00 155 87,78 95,55 94,88
MULHER_CONSELHO 21,41 14,90 154 13,50 27,88 11,39
DIV _ESG 41,36 15,56 143 38,52 49,25 36,50
Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
1A média obtida para CONS_IND das empresas da América do Norte foi de 74,4738, fazendo com que a média geral seja superior as médias dos continentes.
Tabela 4. Informagdes descritivas das varidveis dependentes (dmbito financeiro e econdmico) da Bloomberg

Variavel Média Desvio Padrdo Numero de empresas Média Américas Média Europa Média Asia
ROE 0,14 0,25 146 0,16 0,15 0,11
ROI 0,08 0,17 151 0,10 0,08 0,06
MARGEM EBITDA AJUSTADA 13,96 9,27 159 12,08 14,42 -
P/L 49,77 260,17 158 96,68 27,27 38,39
P/VPA 4,37 5,69 158 3,45 4,48 3,91
DY 0,02 0,016 129 0,03 0,02 0,02

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
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Na Tabela 1, percebe-se que as empresas localizadas na Europa obtiveram as maiores
médias para a variavel GEE, em contrapartida, essas empresas apresentaram maior média para
ENERGIA_RENOV. As empresas asiaticas apresentaram a maior média para a variavel
USO_ENERGIA com cerca de 3 vezes o valor da média geral, mas por outro lado, apresentaram
a menor média para USO_AGUA. As empresas localizadas nas Américas, por sua vez,
apresentaram maior média para GER_RESIDUQOS, com valor em torno de 4 vezes o valor da
média geral, e maior média para USO_AGUA. Em compensacéo, as empresas das Américas
obtiveram a menor media para GEE.

Os valores indicados na Tabela 2, indicam que as empresas asiaticas obtiveram as
menores médias para TFCA e FUNC_SINDIC e a maior média para ACOES_SOCIAIS, cerca
de 6 vezes a média das empresas das Américas. Por outro lado, apresentaram as menores médias
para CUSTO_FUNC e MULHERES_GESTAO.

As empresas localizadas na Europa apresentaram a maior média para
ROTATIVIDADE, entretanto, foram as que obtiveram maiores médias para CUSTO_FUNC,
MULHERES_TOTAL, MULHERES_GESTAO e MULHER_EXECUTIVA, sendo que para
estas duas Gltimas, apresentou média cerca de 60% superior as médias das Américas e Asia. As
empresas das Américas obtiveram menor média para MULHERES TOTAL,
MULHER_EXECUTIVA e ACOES SOCIAIS, em compensagio, apresentaram menores
médias para ROTATIVIDADE e FUNC_SINDIC.

Com base na Tabela 3, as médias das empresas da Europa foram superiores as das
empresas localizadas nas Américas e na Asia em praticamente todas as variaveis, com exceco
de CONS_N_EXEC, cuja maior média observada é das empresas das Américas. Para a variavel
MULHER_CONSELHO, as empresas europeias obtiveram média 2 vezes superior que a das
Américas e mais que 2 vezes superior que a da Asia, entretanto, no que diz ao engajamento do
Conselho n&o hé tanta diferenca entre Europa e Asia.

Segundo os dados obtidos na Tabela 4, as empresas localizadas nas Américas
apresentaram as maiores médias para as variaveis de rentabilidade (ROE e ROI), sendo que
estas médias foram cerca de 50% maiores do que as médias da Asia. A média das Américas
para P/L foi maior que o dobro da média da Asia e maior que o triplo da média da Europa, além
disso, as empresas das Americas apresentaram maior média para DY. As empresas localizadas
na Europa apresentaram as maiores médias para Margem EBITDA Ajustada e P/VPA, sendo

que para esta Ultima, a média das Américas foi a menor observada.
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Conforme observado nas Tabelas 1, 2, 3 e 4, algumas variaveis tiveram suas
informagdes divulgadas por menor nimero de empresas do que outras, o que reforca a falta de
padronizacdo na divulgacdo das informacdes, anteriormente mencionada.

Diante da auséncia de informacdes referentes a padronizacdo na base original, adotou-
se a padronizagdo conforme apontado nos Quadros 5, 6, 7 e 8, e a partir disso, para que as
variaveis pudessem ser trabalhadas dentro do modelo empirico, os resultados descritivos

encontram-se na Tabela 5:

Tabela 5. Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo

Variavel Média  Mediana Desvio padrdo  Minimo Méaximo
Ambiental 1,52 0,00 1,92 0,00 7,00
Social 1,74 1,67 1,39 0,00 6,00
Governanga 3,12 3,40 2,48 0,00 9,40
Meédia Geral ESG 2,13 1,97 1,69 0,00 6,79
Tamanho 8,42 8,33 1,56 3,22 12,41
Controle 0,73 1,00 0,44 0,00 1,00
ROE 0,14 0,11 0,25 -1,74 2,40
ROI 0,08 0,07 0,17 -3,63 0,670
MARGEM EBITDA AJUSTADA 13,96 14,34 9,27 -63,42 41,56
P/L 49,77 23,08 260,18 1,28  5.064,80
P/VPA 4,37 2,55 5,69 0,25 57,96
DY 0,02 0,02 0,02 0,00 0,15

Fonte: Elaborado pelo autor via software Gretl, com base na base de dados obtida via Bloomberg
Nota 1: Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 1:1 - 159:5 (valores ausentes ignorados)

Observando as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo na Tabela 5,
nota-se resultados baixos considerando scores de 1 a 10. Para as variaveis ambiental e social as
médias foram muito baixas, 1,5247 e 1,7424, respectivamente. Sendo que boa parte da
justificativa se da pela falta de informac&o. A média do indicador de governanga foi de 3,1192,
caracterizando uma pontuacdo superior as das médias dos indicadores ambiental, social, sendo
o indicador de governanca o fator responsavel por aumentar a Média Geral ESG.

Esses resultados sugerem que as empresas estdo mais preocupadas na divulgacdo e
apresentacdo de informac6es que sdo esperadas pelo mercado financeiro do que efetivamente
com as variaveis sociais e ambientais, ou pelo fato de ser mais pratico as empresas adotarem
boas praticas de governanga do que fazerem mudancas estruturais como instalacdes voltadas ao
melhor uso de energia renovavel por exemplo).

As variaveis do desempenho financeiro, ROE, ROl e Margem EBITDA Ajustada

apresentaram valores de minimo e maximo dispersos em relacéo as suas medias. Este resultado
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pode estar relacionado aos diferentes tipos de empresas da amostra, cuja heterogeneidade pode
ser confirmada nos resultados apresentados pelas varidveis de controle, tendo em vista que tais
varidveis demonstram as caracteristicas das empresas em tamanho e pais de origem
(desenvolvido ou emergente) e podem influenciar os resultados financeiros das mesmas.

As empresas analisadas apresentam desempenho econémico com expectativas positivas
de crescimento para seu futuro, tendo em vista o P/L médio positivo de 49,77, a média do preco
de mercado com valor superior a 4 vezes o valor patrimonial e pelo fato de que essas empresas
do setor de alimentos e bebidas em média ofertam DY de 2,24% aos seus acionistas.

Com o objetivo de dar mais robustez as analises, foi elaborada a matriz de correlacéo
para consulta e a mesma encontra-se no Apéndice A deste documento.

Na Tabela 6 a seguir, encontram-se 0 nimero de empresas da amostra analisada

localizadas em paises desenvolvidos e em paises emergentes a nivel global e por continente:
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Tabela 6. Numero de empresas analisadas localizadas em paises desenvolvidos e emergentes

Global Américas Europa Asia
Desenvolvidos Emergentes Desenvolvidos Emergentes Desenvolvidos Emergentes Desenvolvidos Emergentes
NUmero de empresas 117 42 55 17 49 3 13 22

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg
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Com base na Tabela 6, percebe-se que cerca de 70% das empresas que compde a
amostra do presente estudo, estdo localizadas em paises desenvolvidos, enquanto cerca de 30%
em paises emergentes. Verifica-se que estdo localizadas em paises desenvolvidos:
aproximadamente 94% das empresas da Europa, 76% das empresas das Ameéricas e apenas 37%
das empresas da Asia, predominando as empresas asiaticas localizadas em paises emergentes.

As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados empiricos obtidos através das analises das
regressdes, a partir do software Gretl, nas quais foram utilizados os indicadores financeiros
(ROE, ROl e Margem EBITDA Ajustada) e econémicos (P/L, P/VPA e DY). Com a finalidade
de entender a relacdo entre as iniciativas ESG e o desempenho financeiro-econdémico das
empresas, 0 modelo utilizado considerou o periodo de 2017-2021, de modo a levar em conta as
dindmicas de mercado e mudancas no valor de mercado das organizacdes em relacdo as

divulgacGes de praticas.

Tabela 7. Resultados empiricos explorando desempenho financeiro frente as variaveis ESG

Variavel dependente ROE ROI Margem EBITDA Ajustada
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
constante -0,01 0,05 *** —3,09 ***
Ambiental —-0,01 *** —0,00 *** 1,04 ***
Social 0,01 *** 0,00 * —0,96 ***
Governanga 0,00 * 0,00 *** 0,25 **
Tamanho 0,01 *** 0,00 *** 1,70 ***
Controle 0,01 —0,02 *** 2,62 ***

Estatisticas baseadas nos dados ponderados:

R-quadrado 0,17 0,14 0,60
R-quadrado ajustado 0,17 0,13 0,59
F 28,20 22,14 102,45
P-valor(F) 5,95e-26 1,42e-20 8,29e-66
Critério de Schwarz 1.885,78 1.939,60 1.014,79
Critério de Akaike 1.858,74 1.912,48 991,68
Empresas de corte transversal 149 150 76
Observacoes 669 679 348

Fonte: Elaborado pelo autor via software Gretl, com base na base de dados obtida via Bloomberg
Nota 1: Método de Minimos Quadrados Ponderados, utilizando pesos baseados nas variancias de erro por unidade
Nota 2: *** > 99% de significancia; ** > 95% de significancia; * > 90% de significancia
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Tabela 8. Resultados empiricos explorando desempenho econémico frente as variaveis ESG

Variavel dependente P/L P/VPA DY
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
constante 3,85 *** 5,03 *** 0,01 ***
Ambiental —0,04 *** —0,18 *** —9,16e-05
Social 0,04 *** 0,42 *** -0,00 *
Governanga —-0,00 0,08 * 0,00 ***
Tamanho —0,10 *** —0,34 *** 0,00 **
Controle 0,01 1,01%** —0,00

Estatisticas baseadas nos dados ponderados:

R-quadrado 0,27 0,39 0,03
R-quadrado ajustado 0,26 0,39 0,02
F 39,02 70,77 2,86
P-valor(F) 3,76e-34 3,80e-57 0,015
Critério de Schwarz 1.533,33 1.491,85 1.531,21
Critério de Akaike 1.507,60 1.465,92 1.505,36
Empresas de corte transversal 124 126 123
Observacdes 538 557 550

Fonte: Elaborado pelo autor via software Gretl, com base na base de dados obtida via Bloomberg
Nota 1: Método de Minimos Quadrados Ponderados, utilizando pesos baseados nas variancias de erro por unidade
Nota 2: *** > 99% de significancia; ** > 95% de significancia; * > 90% de significancia

Na avaliacio de ajuste dos modelos de regressdo foram usados a estatistica R?, que
conforme os resultados nas Tabelas 7 e 8, apresentaram ajustes adequados, € a estatistica F
usada para testar a significancia do modelo, pois rejeitou-se a hipdtese nula de mé especificacao
(p < 0,05). Todas as varidveis independentes utilizadas no modelo foram significativas para

explicar as variaveis dependentes.

4.2. Discussao dos resultados

Conforme demonstrado na Tabela 7, observa-se que o indicador ambiental apresentou
impacto negativo para variaveis de rentabilidade (ROE e ROI) e impacto positivo para Margem
EBITDA Ajustada, com 99% de significancia. Estes resultados corroboram com os apontados
por Manringue (2017), de que as empresas muitas vezes adotam medidas para minimizar seus
impactos ambientais, com investimentos significativos em tecnologias limpas e processos mais
sustentaveis, cujos reflexos em aumento dos custos operacionais tem-se resposta clara em

ganhos para a empresa. Além disso, validam as evidéncias observadas por Nirino et al. (2020),
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que verificaram que os resultados ambientais apresentam efeitos insignificantes ou néo-
positivos, dependendo das diferentes medidas de desempenho financeiro.

Por outro lado, os resultados apresentados divergem do que foi encontrado em outros
estudos, os apontamentos indicados por McKinsey (2019) sugerem a reducdo de custos
ocasionada por praticas ambientais, como a diminuicdo de consumo de energia e agua.
Partalidou et al. (2020) indicaram que 0 mais alto desempenho ambiental afeta positivamente
0 desempenho financeiro das empresas. Em adicdo, Shakil (2021) encontrou resultados que
evidenciaram que as iniciativas ESG ajudam as empresas a reduzir 0s custos operacionais e
aumentar a lucratividade.

Diante dos resultados encontrados, mostra-se que para o setor investigado o efeito é
negativo, mostrando que ha controversas nos resultados empiricos do impacto das iniciativas
ambientais no desempenho financeiro das empresas.

Em relacdo ao indicador social, verifica-se efeito inverso ao provocado pelo indicador
ambiental, gerando impacto positivo para ROE e ROI e impacto negativo para Margem
EBITDA Ajustada. Estes resultados confirmam as evidéncias encontradas por Yoon et al.
(2018), que afirmam que os efeitos relacionados ao ambito social podem promover o lucro das
empresas no longo prazo. O mesmo foi observado por Nirino et al. (2020) e Zheng et al. (2021),
que verificaram provas sobre o impacto positivo das iniciativas sociais no desempenho
financeiro das empresas.

Analisando o indicador de governanca, percebe-se que apresentou impacto positivo para
todas as variaveis financeiras (ROE, ROI e Margem EBITDA Ajustada) e estes resultados
corroboram com os outros verificados na literatura. Segundo Santos et al. (2019), a adocéao de
praticas de governanga corporativa robustas pode aumentar a confianca dos stakeholders,
contribuir para reducdo de riscos, melhorar a efetividade na tomada de decisdo e,
consequentemente, reduzir custos e melhorar a rentabilidade da empresa. Estes resultados
reforcam o fato de o indicador de governanca ter apresentado a maior média dentre 0s scores
verificados na Tabela 5.

Os resultados confirmam as evidéncias de Sulimani et al. (2021). De acordo com 0s
autores, empresas bem governadas tendem a ter maiores valoracoes, lucros e distribuicdes de
dividendos para 0s seus acionistas e menores riscos de faléncia. Gangi et al. (2020) confirma
que as boas praticas de governanga, como a atuacdo efetiva do Conselho, estimulam o
engajamento da responsabilidade social e ambiental corporativa. Sendo este um preditor

positivo de maior lucratividade e também de menor custo da divida empresarial.
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O tamanho da empresa néo foi significante para ROE e apresentou impacto positivo na
Margem EBITDA Ajustada, isso pode estar relacionado ao ponto de vista da escala, pois
empresas maiores podem se beneficiar de economias de escala em suas operagdes, 0 que
significa que elas podem produzir bens ou servigos a um custo mais baixo por unidade do que
empresas menores, refletindo positivamente em rentabilidade (BUITENDAG et al., 2017).
Entretanto, os resultados indicaram impacto negativo em ROI, 0 que sugere que as empresas
localizadas em paises desenvolvidos tendem a demorar mais tempo para retornar 0s
investimentos feitos.

Os resultados encontrados por latridis (2013) indicam que alguns atributos da empresa,
como o tamanho grande, estdo positivamente relacionados a qualidade da divulgacdo ambiental.
Seguindo a mesma linha de raciocinio, Buitendag et al. (2017) evidenciou que a qualidade do
relatorio integrado é afetada pelo tipo de industria que a empresa faz parte e entre outros fatores,
sendo um deles o tamanho da empresa.

A variavel controle indicou impacto positivo para Margem EBITDA Ajustada, o que
mostra que as empresas localizadas em paises desenvolvidos tendem a performar melhor
operacionalmente. No entanto, ndo foi significativa para ROE e apresentou impacto negativo
para ROI, mostrando que o fato de as empresas estarem em paises emergentes nao é significante
para se obter o retorno sobre o investimento.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 8, observa-se impacto negativo das
iniciativas ambientais no desempenho econémico das empresas, mostrando que na pratica o
mercado ainda ndo esta precificando ou valorizando as praticas ambientais. Como impacta
negativamente na rentabilidade, o investidor valoriza pouco essas iniciativas. No entanto,
percebe-se impacto positivo para as iniciativas sociais e de governanga, demonstrando uma
valorizacdo destas praticas pelos investidores, o que resulta em impacto positivo nestas acdes
sobre a precificacdo das empresas pelo mercado.

Estes resultados validam as evidéncias encontradas por Forte et al. (2020), que
obtiveram como resultado que a proporcdo de conselheiros independentes no Conselho de
administracdo influencia positivamente na evidenciacdo de informagdes ambientais e sociais,
por outro lado, divergem no que diz respeito ao percentual de mulheres no Conselho, que no
estudo conduzido pelos pesquisadores, ndo apresentou significancia.

Entretanto, tais constata¢cGes ndo corroboram com Aich et al. (2021), que indicam que
a boa governanca, os direitos humanos, as relagfes com funcionarios, e a politica corporativa,
levam a alcangar o impacto do investimento através impacto ambiental. Além disso, divergem

parcialmente dos resultados encontrados por Park e Jang (2021), que encontraram evidéncias
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de que os investidores institucionais ddao mais importancia aos fatores ambientais e de
governanca do que os fatores sociais.

Em relacdo ao tamanho das empresas, os resultados indicaram impacto positivo no DY,
em contrapartida, indicaram impacto negativo nos indices P/L e P/VPA. Segundo Buitendag et
al. (2017), as empresas maiores podem se beneficiar com o ganho de escala, produzindo bens
Ou servicos a um custo unitério inferior ao das empresas menores, isto implica em maior
lucratividade e consequentemente maior distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Em relacdo a localizacdo das empresas, os resultados ndo foram significantes para P/L
e DY, entretanto foram significantes para a varidvel econdbmica P/VPA com impacto positivo.
Os resultados encontrados confirmam parcialmente as evidéncias observadas por Martin
(2022), que afirma que as empresas localizadas em paises desenvolvidos possuem melhores
condicdes politico-econdmicas para desempenharem suas atividades no mercado, além de
terem maior acesso a tecnologias avancadas.

Os resultados apresentados nas analises dos modelos de regressdo com dados em painel
confirmam que existe impacto dos indicadores ESG no desempenho econdmico e financeiro
das empresas e que existem diferentes impactos destas praticas em empresas localizadas em
paises desenvolvidos e paises emergentes, além do que, todas as variaveis independentes
propostas foram significativas na explicacdo das variaveis dependentes. Entretanto, validam
parcialmente as hipdteses do presente estudo:

H1: Existe relacdo positiva significativa entre as praticas ESG e o desempenho

econdmico e financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas.

Conforme os resultados apresentados e discutidos anteriormente, os indicadores social
e de governanca apresentam impacto positivo significativo no desempenho econémico e
financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas. J& o indicador ambiental indicou
impacto negativo significativo no desempenho econémico e financeiro dessas empresas, 0 que

valida parcialmente H1.

H2: Existem diferentes efeitos das praticas ESG no desempenho econémico e
financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas em paises desenvolvidos e

emergentes.
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Em relacdo a H2, percebe-se que para algumas varidveis dependentes (financeiras e
econdmicas) houve de fato diferentes efeitos resultantes das praticas ESG, no entanto, para
algumas delas os indicadores ESG néo foram significativos diante do fato de a empresa estar

localizada em pais desenvolvido ou emergente, o que confirma parcialmente H2.

4.3. Implicagbes Gerenciais

Este estudo contribui para o enriquecimento teérico e empirico, agregando no
entendimento da aplicabilidade de diferentes variaveis para as dimensdes ESG e para a
avaliacdo se a intensidade dos esfor¢cos em cada dimensdo ESG ¢é distinta em funcéo de
contextos econémicos, grau de maturidade das empresas e posicdo de valor na cadeia, devido
a sua natureza aplicavel, e para uma compreensdo mais aprofundada do assunto. Além de
auxiliar a comunidade cientifica, através da revisdo de métodos e conceitos na literatura
existente, o projeto de pesquisa apoia-se na aplicacdo destes métodos e na obtencdo de
conclusdes praticas.

Os resultados deste estudo sdo Uteis para que os lideres compreendam os efeitos ESG
nos aspectos de investimento de uma organizagdo, demonstrando a importancia da qualidade
dos relatdrios de gestdo apresentados a sociedade e sinalizando para os temas ESG que de fato
sdo sensiveis financeiramente e economicamente as empresas. As empresas do setor de
alimentos e bebidas se beneficiam através dos resultados esperados neste estudo, de modo que
poderdo sustentar a tomada de decisdo sobre quais acbes serdo priorizadas em seus
planejamentos estratégicos, visando retorno financeiro e visibilidade perante a sociedade e
investidores. Para mais, a sociedade se beneficia através dos efeitos resultantes da adocdo das
iniciativas ESG pelas empresas.

Em se tratando de investidores e agentes de mercado, este estudo agrega no
entendimento se de fato as empresas que adotam as praticas ESG tendem a obter melhores
desempenhos econdmico e financeiro do que as empresas que ndo as adotam, bem como quais
sdo as acOes que trazem os melhores retornos econdmicos e financeiros para essas empresas.
Estas revelacOes contribuem para a analise dos investidores das empresas do setor de alimentos
e bebidas, de modo que apoie na tomada de decis@o de aportes de investimentos financeiros.

Além disso, ao demonstrar que a adocdo de praticas ESG pode ter um impacto positivo
no desempenho financeiro e econémico das empresas, a avalia¢cdo dos impactos ESG pode

incentivar mais empresas a se envolverem na promocao dos ODS. Isso pode ajudar a acelerar



85

0 progresso em direcdo as metas de desenvolvimento sustentavel, ajudando a garantir um futuro
mais justo e sustentavel para todos.

Diante disso, a avaliacdo dos impactos ESG pode ajudar a aumentar a transparéncia e a
responsabilidade corporativa, permitindo que os investidores e outros stakeholders tomem
decisdes informadas sobre como apoiar empresas sustentaveis e responsaveis. 1sso pode
contribuir a garantir que as empresas sejam responsaveis nao apenas pelos resultados
financeiros, mas também pelos impactos sociais e ambientais de suas operacdes.

Vale destacar a importancia de uma analise mais cuidadosa dos investimentos nas
iniciativas do &mbito ambiental para promover respostas econodmicas e financeiras adequadas,
visto que os resultados do presente estudo indicaram impacto negativo nas variaveis financeiras
e econdmicas, mostrando que talvez as iniciativas ambientais ndo estejam sendo valorizadas
pelos investidores. Entretanto, sdo necessarios 0S investimentos no desenvolvimento de
tecnologias mais limpas e com menor custo, além de maior esfor¢o na padronizacdo da
comunicagdo com o0 mercado.

Dado que as iniciativas ambientais sao fundamentais para a sustentabilidade, porém o
impacto econdmico é negativo, 0s executivos precisam se atentar em:

a) Ampliar esforcos de P&D e gerenciamento de projetos para o desenvolvimento
de tecnologias mais limpas e com menor custo de implantagdo e operacao;

b) Aprofundar estudos de viabilidade econdmica e buscar estratégias de
monetizacdo de subprodutos dos processos de producdo;

c) Melhorar a comunicacdo com o mercado quanto as iniciativas que ja foram
realizadas e as que estdo em desenvolvimento;

d) Explorar oportunidades de financiamento dos investimentos em tecnologias
limpas com fontes de recursos subsidiadas ou incentivadas, etc;

e) Desenvolver iniciativas para reduzir o desperdicio de alimentos em suas cadeias
de fornecimento;

f) Incentivar os produtores de alimentos em sua cadeia de fornecimento a adotarem
praticas sustentaveis na conducao das atividades agropecuarias, etc.

Em relacdo as iniciativas do &mbito social e governancga, estas demonstraram impacto
positivo tanto para o desempenho econémico quanto financeiro das empresas de alimentos e
bebidas. Com isso, sugere-se foco em iniciativas como:

a) Incorporar boas praticas de governanca corporativa em suas rotinas

empresariais;
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b) Devolver uma imagem sustentavel perante os clientes, funcionarios e acionistas,
de modo a garantir o apoio das partes interessadas;

c) Promover acGes em prol da comunidade, contribuindo com o ecossistema em
que a empresa esta inserida;

d) Adotar politicas e programas que incentivem a diversidade e inclusdo social;

e) Investir na atracdo e retencdo de talentos, proporcionando saude, seguranca e
oportunidades de treinamento aos funcionarios;

f) Garantir que os funcionarios tenham um ambiente de trabalho seguro e saudavel
e que sejam remunerados de forma justa, etc.

Em relacédo ao fato da baixa disponibilidade de dados divulgados nos vérios indicadores
encontrados na Bloomberg, completude e confianca das informacdes, é importante que os
investidores, consumidores e outros stakeholders incentivem essas empresas a serem mais
transparentes sobre suas praticas ambientais, sociais e de governanca. Com isso, 0s diversos
stakeholders podem contribuir a promover mudangas positivas no setor e a incentivar essas
empresas a adotarem praticas mais responsaveis e sustentaveis.

A adocdo gradual de praticas ambientais e a implementacdo de acbes de
responsabilidade social e governanca sdo estratégias que podem impulsionar positivamente 0s
resultados financeiros e econémicos das empresas de alimentos e bebidas. No entanto, é
essencial destacar que a adocdo de tecnologias limpas pode desempenhar um papel fundamental
nesse processo. Ao investir em automatizacdo de processos e outras solucbes inovadoras, as
empresas podem reduzir seu impacto ambiental, melhorar sua eficiéncia operacional e
fortalecer sua posi¢do competitiva no mercado. Além disso, a adogdo de praticas ambientais
pode trazer beneficios financeiros adicionais, como a obtencdo de créditos verdes ou a

possibilidade de obter isencéo fiscal.
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5. CONCLUSOES

O presente estudo buscou avaliar os possiveis efeitos das iniciativas ESG nos
indicadores de desempenho econdmico e financeiro de empresas globais de alimentos e bebidas
em paises desenvolvidos e emergentes. O trabalho foi conduzido, a partir do método de analise
de regressd@o com dados em painel, de modo que fosse possivel avaliar os efeitos das variaveis
ESG no desempenho financeiro e econdmico das empresas globais de alimentos e bebidas.

Como a estratégia metodoldgica do estudo explorou de forma segregada as iniciativas
ambientais, sociais e de governanca, que constituem o ESG, foi possivel verificar que os efeitos
dessas iniciativas individualmente nas métricas de desempenho financeiro e econémico
exploradas no estudo ndo sdo as mesmas conforme esperado na H1. ldentificou-se que as
iniciativas sociais e de governanca tém relacdo positiva e significativa com o desempenho
econdémico e financeiro das empresas da amostra. Contudo, as iniciativas ambientais
apresentaram efeito negativo significativo tanto nos indicadores econémicos quanto nos
financeiros.

Esses resultados corroboram com a relacédo ainda controversa dos efeitos das iniciativas
ESG no desempenho financeiro e econdmico, inclusive considerando um setor especifico, cujos
impactos dos seus processos ambientais e sociais s&o amplos e complexos e com stakeholders
em diferentes posicdes e extratos sociais.

Do ponto de vista de localizacdo, os resultados do estudo sugerem que os efeitos das
variaveis sdo diversos ou ndo significativos, o que sugere que independentemente da
localizagdo da empresa, os efeitos no desempenho financeiro e econdmico dizem mais respeito
aos fatores internos de cada organizacdo e nao da sua localizacao.

Conforme as discussdes apontaram, 0s resultados demonstraram que existe relacdo
positiva significativa entre as praticas ESG e o desempenho econémico e financeiro das
empresas globais de alimentos e bebidas, no que diz respeito aos ambitos social e de
governanga, 0 mesmo ndo ocorre para 0 ambito ambiental, portanto, a H1 foi parcialmente
confirmada. Observou-se, em alguns casos, diferentes efeitos das praticas ESG no desempenho
econémico e financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas em paises desenvolvidos
e emergentes, entretanto, em outros casos, o fato de a empresa estar em pais desenvolvido ou
emergente ndo foi significativo, o que valida parcialmente H2.

Em linhas gerais, confirma a literatura que indica a existéncia de uma correlacéo positiva

entre as estratéegias ESG e forte desempenho financeiro e econémico das empresas, com
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ressalva dos investimentos nas iniciativas do a@mbito ambiental (PEIRIS; EVANS, 2010;
FRIEDE et al., 2015).

O presente estudo amplia a discussdo controversa quanto a importancia das inciativas
ESG para o desempenho financeiro e econdémico, pois apresenta o trabalho com variaveis
estratificadas e baseadas na performance comparativa entre as empresas do setor de alimentos
e bebidas a nivel global.

Ainda que existam muitos estudos sobre o ESG, os relatérios empiricos de mercado
revelam que a adesdo ainda € baixa e, possivelmente, ainda exista desconfianca ou mesmo o
desconhecimento de muitos empresarios e gestores sobre o tema. Portanto, este estudo buscou
posicionar-se nesta lacuna tedrico-empirica, ao avaliar essa relagdo ao nivel das empresas e, por
meio de amplo processo de divulgacdo nos seus relatorios financeiros e de sustentabilidade.

A implementacdo efetiva das praticas ESG exige uma abordagem estratégica e
abrangente, enfrentando desafios como a adogdo de uma cultura corporativa sustentavel,
inclusdo de indicadores de ESG no planejamento estratégico, fortalecimento da governanca
corporativa e garantia de transparéncia. E necessario investir em capacitacdo, engajar
stakeholders e estabelecer parcerias estratégicas. Enfrentando esses desafios com determinacéo,
as empresas podem construir um futuro empresarial responsavel, sustentavel e resiliente,
beneficiando as geracgdes presentes e futuras.

A Dbaixa disponibilidade de informacdes identificada na Bloomberg para ESG,
representa uma limitacdo deste trabalho. Isso pode ser uma caracteristica atrelada
principalmente ao setor de alimentos e bebidas analisado no presente estudo, apesar de latridis
(2013) sugerir diferente, visto que a média geral obtida, das 159 empresas do setor de alimentos
e bebidas analisadas, para a variavel DIV_ESG foi de 41,3584.

Em conclusao, a baixa divulgacao das informac6es ESG pelas empresas de alimentos e
bebidas sugere um possivel viés nas divulgacdes. Para enfrentar esse cenario, € necessario
aprimorar a transparéncia e a prestacdo de contas nesse setor, com medidas regulatdrias mais
robustas que incentivem informacgdes completas e confiaveis. O engajamento dos stakeholders,
como consumidores e investidores, é fundamental para valorizar as divulgacdes de ESG na
avaliacdo do desempenho corporativo. Somente através de um compromisso coletivo, sera
possivel impulsionar praticas sustentaveis no setor de alimentos e bebidas, promovendo uma
divulgacdo mais transparente e equitativa.

Para futuros trabalhos, recomenda-se que sejam analisados dados de diferentes setores
para verificar os impactos das iniciativas ESG frente aos desempenhos econémico e financeiro

das empresas a nivel global, buscando avaliar se existem diferentes impactos nas empresas
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localizadas em paises desenvolvidos e em paises emergentes. Dessa forma, esse trabalho espera
ter contribuido com as discussfes e estudos relacionados ao tema ESG e seus impactos no
desempenho econdmico e financeiro das empresas globais de alimentos e bebidas. Em adigéo,

as limitacdes do presente estudo representam oportunidades de trabalhos futuros.
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APENDICE A:

Tabela 9. Matriz de correlacdo das variaveis em score utilizadas no modelo empirico
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Meédia Geral M. EBITDA
Variavel Ambiental  Social Governanca Tamanho  Controle P/L P/VPA DY ROE ROI
ESG AJUSTADA
Ambiental 1,0000  0,5992 0,6757 0,8727 0,2716 0,2402 -0,0800 0,2000 0,0412 0,2635 0,1312 0,3323
Social 1,0000 0,6391 0,8191 0,1190 0,3522 -0,0962 0,2351 -0,1570 0,2977 0,2014 0,1413
Governanca 1,0000 0,9135 0,2847 0,5610 -0,1466 0,2494 0,1271 0,2499 0,0956 0,3601
Média Geral ESG 1,0000 0,2720 0,4578 -0,1274 0,2618 0,0300 0,3043 0,1534 0,3370
Tamanho 1,0000 -0,0250 0,0493 0,1482 -0,0577 0,2766 0,0947 0,4904
Controle 1,0000 -0,1575 0,1901 0,0985 0,1436 0,1091 0,1872
P/L 1,0000 -0,0414  -0,1556 -0,1084 -0,0319 -0,1492
P/VPA 1,0000 -0,1132 0,7561 0,4098 0,3835
DY 1,0000 -0,0064 -0,2635 0,1078
ROE 1,0000 0,6296 0,4698
ROI 1,0000 0,3411
MARGEM EBITDA
AJUSTADA 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor via software Gretl, com base na base de dados obtida via Bloomberg
Nota 1: Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 55:1 - 155:4 (valores ausentes ignorados), 5% valor critico (bicaudal) = 0,0874 para n = 504
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Quadro 14. Relagdo das empresas da amostra e os paises sede desenvolvidos e emergentes
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Empresa Pais Condicéo
AAK AB Suécia Desenvolvido
Agrana Beteiligungs AG Austria Desenvolvido
Alliance Global Group Inc Filipinas Emergente
Ambev SA Brasil Emergente
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Turquia Emergente
Andrew Peller Ltd Canada Desenvolvido
Anheuser-Busch InBev SA/NV Bélgica Desenvolvido
Arca Continental SAB de CV México Emergente

Aryzta AG

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Asahi Group Holdings Ltd

Japéo

Desenvolvido

Associated British Foods PLC

Reino Unido

Desenvolvido

B&G Foods Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Barry Callebaut AG Suica Desenvolvido
Becle SAB de CV México Emergente
Beijing Enterprises Holdings L China Emergente
Beijing Shunxin Agriculture Co China Emergente
Beijing Yanjing Brewery Co Ltd China Emergente

Beyond Meat Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Bonduelle SCA

Franca

Desenvolvido

Boston Beer Co Inc/The

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Bridgford Foods Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Britvic PLC

Reino Unido

Desenvolvido

Brown-Forman Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Cal-Maine Foods Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Campbell Soup Co

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Carlsberg AS Dinamarca Desenvolvido
Celsius Holdings Inc Estados Unidos da América | Desenvolvido
China Foods Ltd China Emergente
China Resources Beer Holdings China Emergente
Chocoladefabriken Lindt & Spruengli AG | Suica Desenvolvido
Chr Hansen Holding A/S Dinamarca Desenvolvido
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Empresa Pais Condicéo
Cia Cervecerias Unidas SA Chile Emergente
Coca-Cola Bottlers Japan Holdi Japdo Desenvolvido

Coca-Cola Co/The

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Coca-Cola Consolidated Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Coca-Cola Europacific Partners Reino Unido Desenvolvido
Coca-Cola Femsa SAB de CV México Emergente
Coca-Cola HBC AG Suica Desenvolvido
Coca-Cola Icecek AS Turquia Emergente

Conagra Brands Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Constellation Brands Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Corbion NV

Holanda

Desenvolvido

Cranswick PLC

Reino Unido

Desenvolvido

Crimson Wine Group Ltd

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Danone SA Franca Desenvolvido
Davide Campari-Milano NV Italia Desenvolvido
Deoleo SA Espanha Desenvolvido
Diageo PLC Reino Unido Desenvolvido
DyDo Group Holdings Inc Japéo Desenvolvido
Ebro Foods SA Espanha Desenvolvido
Embotelladora Andina SA Chile Emergente

Emmi AG Suica Desenvolvido

Farmer Bros Co

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Fevertree Drinks PLC

Reino Unido

Desenvolvido

Florida Ice & Farm Co SA

Costa Rica

Emergente

Flowers Foods Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Fomento Economico Mexicano SAB

México

Emergente

Fresh Del Monte Produce Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Freshpet Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

General Mills Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Givaudan SA Suica Desenvolvido
Glanbia PLC Irlanda Desenvolvido
Greencore Group PLC Irlanda Desenvolvido
Gruma SAB de CV México Emergente
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Empresa Pais Condicéo
Grupa Zywiec SA Poldnia Desenvolvido
Grupo Bimbo SAB de CV México Emergente
Grupo Herdez SAB de CV México Emergente
Grupo Lala SAB de CV México Emergente
Guangzhou Zhujiang Brewery Co China Emergente

Hain Celestial Group Inc/The

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Heineken Holding NV Holanda Desenvolvido
Heineken NV Holanda Desenvolvido
Herbalife Nutrition Ltd Estados Unidos da América | Desenvolvido
Hershey Co/The Estados Unidos da América | Desenvolvido
Hite Jinro Co Ltd Coreia do Sul Desenvolvido
HKScan Oyj Finlandia Desenvolvido

Hormel Foods Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Hostess Brands Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Hotel Chocolat Group PLC

Reino Unido

Desenvolvido

Industrias Bachoco SAB de CV

México

Emergente

International Flavors & Fragra

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Ito En Ltd

Japéao

Desenvolvido

J & J Snack Foods Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

J M Smucker Co/The

Estados Unidos da América

Desenvolvido

JBS SA Brasil Emergente
JDE Peet's NV Holanda Desenvolvido
Jiangsu Yanghe Brewery Joint-S China Emergente

John B Sanfilippo & Son Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Kagome Co Ltd

Japéo

Desenvolvido

Kellogg Co

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Kerry Group PLC

Irlanda

Desenvolvido

Keurig Dr Pepper Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Kirin Holdings Co Ltd

Japdo

Desenvolvido

Kraft Heinz Co/The

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Kweichow Moutai Co Ltd

China

Emergente

Lamb Weston Holdings Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Lancaster Colony Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido
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Empresa Pais Condicéo
Lassonde Industries Inc Canada Desenvolvido
LG Household & Health Care Ltd Coreia do Sul Desenvolvido

Lifeway Foods Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Lotte Chilsung Beverage Co Ltd Coreia do Sul Desenvolvido
LT Group Inc Filipinas Emergente
Luzhou Laojiao Co Ltd China Emergente
Maple Leaf Foods Inc Canada Desenvolvido
Marie Brizard Wine & Spirits S Franca Desenvolvido
Massimo Zanetti Beverage Group Italia Desenvolvido
Mayora Indah Tbk PT Indonésia Emergente

McCormick & Co Inc/MD

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Molson Coors Beverage Co

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Mondelez International Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Monster Beverage Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

National Beverage Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Nestle AS Suica Desenvolvido
Nomad Foods Ltd Reino Unido Desenvolvido
Novozymes A/S Dinamarca Desenvolvido
Oatly Group AB Suécia Desenvolvido
Organizacion Cultiba SAB de CV México Emergente

Orkla ASA Noruega Desenvolvido

PepsiCo Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Pernod Ricard SA

Franca

Desenvolvido

Pilgrim’s Pride Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Post Holdings Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Premier Foods PLC

Reino Unido

Desenvolvido

Premium Brands Holdings Corp

Canada

Desenvolvido

Primo Water Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Raisio Oyj

Finlandia

Desenvolvido

Remy Cointreau SA

Franca

Desenvolvido

Rocky Mountain Chocolate Facto

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Royal Unibrew A/S

Dinamarca

Desenvolvido

Sanderson Farms Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido
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Empresa Pais Condicéo
Sapporo Holdings Ltd Japao Desenvolvido
Saputo Inc Canada Desenvolvido
Savencia AS Franca Desenvolvido

Seneca Foods Corp

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Shanxi Xinghuacun Fen Wine Fac

China

Emergente

Simply Good Foods Co/The

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Societe LDC SA Franca Desenvolvido
Suedzucker AG Alemanha Desenvolvido
Suntory Beverage & Food Ltd Japao Desenvolvido
Swire Pacific Ltd China Emergente
Symrise AG Alemanha Desenvolvido
Takara Holdings Inc Japéo Desenvolvido
Tata Consumer Products Ltd india Emergente
Tate & Lyle PLC Reino Unido Desenvolvido
Thai Beverage PCL Tailandia Emergente
Tingyi Cayman Islands Holding China Emergente

Tootsie Roll Industries Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Treasury Wine Estates Ltd

Reino Unido

Desenvolvido

TreeHouse Foods Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Tsingtao Brewery Co Ltd

China

Emergente

Tyson Foods Inc

Estados Unidos da América

Desenvolvido

Ulker Biskuvi Sanayi AS Turquia Emergente
Union de Cervecerias Peruanas Peru Emergente
Uni-President China Holdings L China Emergente
United Spirits Ltd india Emergente
Vina Conchay Toro SA Chile Emergente
Wuliangye Yibin Co Ltd China Emergente
Yakult Honsha Co Ltd Japao Desenvolvido
Yantai Changyu Pioneer Wine Co China Emergente

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na base de dados obtida via Bloomberg



