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RESUMO

Tendo em vista que fundacdes, governos e a sociedade demonstravam-se interessadas e
preocupadas quanto a financiamentos sociais, ambientais € economicamente sustentdveis,
ocorreu o crescimento do interesse nas questdes ASG. Considerar apenas o relato financeiro
sem considerar medidas de sustentabilidade, atualmente, ndo atende mais as necessidades
informacionais. Estudos buscam investigar a relacdo entre parametros ASG com o desempenho
financeiro, mas evidéncias sobre o tema ainda destoam e se apresentam inconclusivas. Um dos
grandes desafios é que os relatérios ASG, em sua maioria, sao voluntérios e ndo regulamentados
em muitos paises. Como resultado, surgem preocupagdes sobre a comparabilidade,
credibilidade e utilidade da divulgacdo ASG. Neste contexto, vem a questao problema: Como
podemos relacionar o desempenho financeiro corporativo com a implementacdo de requisitos
ASG nas empresas de forma confidvel e padronizada, com alto nivel de eficiéncia nas anélises?
No Brasil, as pesquisas ainda sdo embriondrias nas suas conclusdes, com uma metodologia que
busca desenvolver um algoritmo de previsdo para a relacdo entre parametros ASG e
desempenho financeiro. Este estudo justifica-se por contribuir no debate sobre iniciativas ASG
e a maximizacdo do desempenho financeiro das corpora¢des, uma vez que ainda ndo ha
conclusdes robustas sobre uma relagc@o entre varidveis representativas do campo socioambiental
e financeiro. O objetivo foi atingido através do estudo empirico, em que as técnicas de arvore
e classificagdo se mostraram mais eficientes do que o modelo baseado em regressao logistica
ao comparar acurdcias e curvas ROC. Vale salientar que tanto a varidvel lucro quanto
valorizagdo apresentaram uma relagcdo direta com algumas das varidveis ASG.

Palavras-chave: ASG. Desempenho Financeiro. Desempenho Social. Aprendizado de
Maigquina.



ABSTRACT

As foundations, governments and society become interested in questions about sustainable
social, environmental and economic financing, interest in ESG issues is growing. Considering
only the financial report, without considering sustainability measures, today it no longer meets
informational needs. Studies seek to investigate the relationship between ESG parameters and
financial performance, but evidence on the topic is still inconsistent and inconclusive. One of
the big challenges is that ESG reporting, for the most part, is voluntary and unregulated in many
countries. As a result, concerns arise about the comparability, accuracy and usefulness of ESG
disclosure. In this context, the problem question arises: How can we relate corporate financial
performance to the implementation of ESG requirements in companies in a reliable and
standardized way, with a high level of analysis efficiency? In Brazil, research is still embryonic
in its conclusions. With a methodology that seeks to develop a prediction algorithm for the
relationship between ESG parameters and financial performance. This study is justified by
contributing to the debate on ESG initiatives and maximizing the financial performance of
corporations, which does not yet present robust lessons on a relationship between variables
representing the socio-environmental and financial fields. The objective was achieved through
empirical study, where classification tree techniques proved to be more efficient than the model
based on logistic regression when comparing accuracies and ROC curves. It is worth noting
that both the profit variable and appreciation had a direct relationship with some of the ESG
variables.

Keywords: ESG. Financial Performance. Social Performance. Machine Learning.
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1 INTRODUCAO

Os problemas com o planeta levaram as empresas a repensarem suas trajetorias de
determina¢do (produgdo de lucro) e envolvimento com o social (ASG). Como consequéncia
disso, as décadas de 1980 a 2000 s3ao caracterizadas como a “mudanca de rumo
socioambiental”". Os chamados stakeholders (partes interessadas) comecaram a exigir, com
mais afinco, informagdes e dados ASG (acronimo do inglés ESG — Environment, Sustainability,
Governance) relacionados aos produtos e servicos, e exigir informacgdes sobre o desempenho
das empresas na agenda contemporanea. Os expoentes dessa linha de raciocinio sdo Shaft,
Sharfman e Swahn que, ja em 2002, trazem a problemética em primeira mao.

O aprimoramento tecnoldgico ofereceu novas oportunidades as empresas, como
indicadores de sustentabilidade, certifica¢cdes voluntdrias, didlogo com os stakeholders e ciclo
de vida dos produtos; por fim, o conceito de Desenvolvimento Sustentdvel, criado em 1987
através da publicacao do relatorio “Nosso Futuro Comum” feita pela Comiss@ao Mundial sobre
o Meio Ambiente e Desenvolvimento, se consolidou como uma abordagem de gestdo para as
empresas mensurarem seus impactos (Lima; Rabelo, 2007; Alexandrino, 2020).

Até 2004, o termo ASG, amplamente discutido hoje, e que trata das abordagens
relacionadas a governanga corporativa (referente a independéncia do conselho, corrupgao e
suborno, relatérios e divulgagdo, protecdo aos acionistas), meio ambiente (no que diz respeito
as mudancas climdticas, uso de energia e dgua, emissdes de carbono) e sociedade (como
principios de comércio justo, direitos humanos, seguranca de produtos, igualdade de género,
saude e seguranca), ainda ndo existia. O referido termo veio apenas surgir num evento em que
Kofi Annan, secretdrio-geral da ONU na época, convidou uma iniciativa conjunta de cinquenta
CEOs de grandes institui¢des financeiras para que desenvolvessem diretrizes e recomendacdes
sobre como melhor integrar questdes ambientais, sociais € de governanga corporativa na gestao
de ativos, servicos de corretagem de valores mobiliédrios e fungdes de pesquisa associadas (ONU
PACTO GLOBAL,; Stilingue, 2021). Dessa forma, empresas que procuram alcangar praticas de
negocios sustentaveis precisam integrar todos os aspectos individuais dos parametros ASG para
atingir os objetivos estratégicos corporativos, caso contrdrio, ndo obterdo éxito (Fakoya;
Malatji, 2020).

Desta agdo, foi confeccionado o relatério Who Cares Wins: Connecting Financial
Markets to a Changing World (Quem se importa ganha: conectando os mercados financeiros a

um mundo em mudancga — traducao livre), provindo da parceria entre a ONU e o Banco Mundial,
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além de ser endossado também por institui¢des financeiras, proprietarios de ativos financeiros,
gestoras de ativos e outros stakeholders (ONU PACTO GLOBAL; Stilingue, 2021).

A medida que fundacdes, agéncias governamentais e a sociedade demonstravam-se
interessadas em corporagdes preocupadas quanto a financiamentos sociais, ambientais e
economicamente sustentdveis, o crescimento do interesse nas questdes ASG pelos gestores
contribuiu na profissionalizacio das empresas. Esse conceito de gestdo holistica da
conscientizacdo dos administradores, acionistas, clientes, funciondrios, quanto a sua
importancia para a organizacdo juntamente com a comunidade em geral, exigindo das
institui¢des responsabilidades socioambientais (Bortoluzzi et al., 2011), culminou no aumento
na demanda por dados para informar e embasar o que é, frequentemente, chamado de
investimento responsavel, de impacto ou ASG, surgindo a necessidade de instrumentos
adequados de contabilidade e relatérios que contemplem essa perspectiva de forma relevante e
quantificdvel, auxiliando na tomada de decisdo com modelos que consigam produzir
informagdes tteis e relevantes (Lehner; Harrer, 2019) e, consequentemente, a criacdo e o
crescimento de todo um setor de fornecedores dessas informagdes através de classificagdes e
indicadores ASG, por exemplo (Eccles; Stroehle, 2018).

O procedimento contédbil acaba por auxiliar na mensuragdo de empresas com Vviés
socioambiental e de boa governanga, contribuindo com a evolucao na busca de novas solugdes
em prol do desenvolvimento sustentdvel (Schaltegger; Etxeberria; Ortas, 2017), informacdes
que permitem a avaliacdo de iniciativas ASG, por meio de métricas compardveis e consistentes,
identificando, analisando e mensurando eventos e transacdes, o que contribui na inovacao pela
busca por medidas de desempenho ASG cada vez mais robustas para auxiliar na tomada de
decisdo corporativa (Adams; Abhayawansa, 2022), apresentando, inclusive, na ultima década,
a importancia da Responsabilidade Social Empresarial (RSE) referenciada nas questdes ASG,
em que tornou-se uma das dreas de pesquisa mais influentes relativa as ci€ncia contdbeis e a
economia (Tsang; Frost; Cao, 2023).

Sendo assim, para Ferreira et al. (2016), € necessario reconhecer a associagdo entre
finangas e um crescimento sustentado de longo prazo em detrimento do crescimento rdpido e
artificial. E Alkaraan et al. (2022) complementam que projetos com enfoque ASG sdo
investimentos estratégicos e substanciais que produzem resultados intangiveis com um impacto
significativo de longo prazo no desempenho corporativo.

O impacto nos resultados financeiros das empresas concernente aos investimentos em

acoes ambientais, sociais e de governanca € relevante e sempre foi uma questao basica para os
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proprietérios, todavia, considerar apenas o relato financeiro hoje em dia também ndo atende
adequadamente as necessidades informacionais de todas as partes interessadas que desejam
avaliar o desempenho passado e futuro de uma empresa, pois fornece apenas um relato parcial
das atividades empresariais, ignorando os impactos subjacentes causados por uma entidade.
Apesar de estudos empiricos terem buscado investigar os prés e os contras da relacdo entre
parametros ASG com o desempenho financeiro, a identificacdo de evidéncias definitivas sobre
o tema ainda destoa e, consequentemente, se apresenta inconclusiva. Para a maioria dos
estudiosos, a abordagem de sustentabilidade, desenvolvimento sustentdvel e sustentabilidade
empresarial é ainda recente e ndo h4 ainda consenso formado (Neves, 2022; Kun; Sirui, 2022).

Para tanto, essas discussdes contribuiram para o acirramento de duas importantes teorias
que acabam colidindo-se. Em geral, de forma tradicional, o principal objetivo das empresas €
maximizar a riqueza dos acionistas, todavia, as empresas podem congregar outro objetivo
importante, a busca por alinhamento ASG, proporcionando também beneficios a sociedade
como um todo (Tsang; Frost; Cao, 2023). Alguns estudiosos questionam esse afastamento da
perspectiva da maximizagao do valor da empresa, capitaneada por Friedman (1962), e a Teoria
da Firma (Shareholders), na qual afirma que a unica responsabilidade social da empresa €
aumentar os lucros em beneficio dos seus acionistas. Enquanto outros argumentam que os
interesses de vdrias partes, como clientes, fornecedores, funciondrios, credores e a sociedade ao
seu redor, sdo essenciais para a prosperidade da organizacdo, seguindo os preceitos da Teoria
das Partes Interessadas (Stakeholders), desenvolvida por Freeman (1984).

Por essa razdo, a partir da década de 2000, estdo sendo ostensivamente debatidas e, ao
longo dos anos, elevam-se a gama de documentos cientificos, motivados pela busca dos
académicos por elementos que expliquem causalidade positiva ou negativa da relacdo entre
Desempenho Social Corporativo (DSC) e Desempenho Financeiro Corporativo (DFC) (Correa-
Garcia; Vasquez-Arango, 2020).

De um lado, evidéncias sugerem que esta relacio DSC através de parametros ASG e
DFC, independente de sua magnitude, € positiva e significativa estatisticamente ao longo deste
milénio e traz beneficios tanto as empresas, por meio do crescimento ou valoriza¢do de mercado
das mesmas, quanto ao desenvolvimento dos mercados em que estdo inseridas (Margolis et al.,
2007; Busch; Friede, 2018; Huang, 2019). De outro, estudos evidenciam que hd um efeito
negativo ou até mesmo ndo significativo na relagdo entre desempenhos sociais e financeiros,
visto que alguns estudos ndo conseguem relacionar estratégias sociais a lucratividade da

empresa (Seifert et al., 2004; Cornell; Damodaram, 2020; Weston; Nnadi, 2021) ou encontram
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evidéncias que empresas com pontuacdes DSC/ASG maiores obtivem retornos financeiros
menores que a média do mercado (Brammer; Brooks; Pavelin, 2006).

Apesar de existirem estudos apresentando relacdo negativa entre parametros ASG e
desempenho financeiro, principalmente em momentos de recessdo (Landi; Sciarelli, 2019;
Folger-Laronde et al., 2020; Brammer; Brooks; Pavelin, 2006), de forma geral, estudos
bibliométricos, ao analisar o impacto dos parametros ASG no desempenho financeiro,
demonstram um reforco da proposicio de relagdo positiva, tanto em artigos nacionais
(Boaventura; Silva; Bandeira-De-Melo, 2012) quanto internacionais (Albertini, 2013),
inclusive, em alguns deles, com evidéncias da relacio ASG/DSC e DFC ndo negativa em, pelo
menos, 78% dos estudos analisados (Friede; Busch; Bassen, 2015; Alshehhi; Nobanee; Khare,

2018), o que encoraja o desenvolvimento que propde este estudo.

1.1 Lacuna e problema de pesquisa

O desenvolvimento sustentdvel ainda € compreendido como um dos grandes desafios
para a continuidade da vida humana na terra e as diversas questdes de dominio social, ambiental
e de governanca siao pontos substanciais para este desafio (Fiel et al., 2016). Apds o inicio do
segundo milénio, percebe-se um aumento da consciéncia gerencial das grandes empresas no
que tange a uma agenda de responsabilidade social dentro da estratégia competitiva mais ampla
das mesmas, além disso, a introducdo de novos regulamentos governamentais, a pressao de
organizacdes independentes de vigilancia, bem como o estabelecimento de cdigos e melhores
praticas no mercado financeiro e nas empresas, atuam como catalisadores no processo de
adog¢do de parametros ASG (Tsang; Frost; Cao, 2023).

Nesse contexto, ocorre a mengdo aos Stakeholders, cada vez mais avidos por
informacOes, sobre temas como eficiéncias das instituicdes, motivagdes dos agentes
econdmicos, organizacdo dos mercados, sustentabilidade empresarial. Tais temas se entrelacam
e sdo objetos de andlise (Pinheiro, 2019). As relacdes das empresas de capital aberto com os
investidores, 0 ambiente e a comunidade em que estd inserida criaram um importante debate de
multiplos interesses ambiental, social e de governancga corporativa (Gonzalez, 2012).

Um dos grandes desafios € que, ao contrdrio das demonstracOes financeiras, os relatorios
de ASG, em sua maioria, sdo voluntérios e ndo regulamentados em muitos paises, inclusive, no
Brasil, dadas excecOes em alguns temas especificos da esfera ambiental, social e de governanga,
sem principios e padroes de relatérios geralmente aceitos. Portanto, cada gestor decide como

medir e relatar o desempenho de RSC de suas empresas € pode mudar os métodos de medigado
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a qualquer momento (Tsang; Frost; Cao, 2023). Como resultado, as partes interessadas podem
ter preocupacdes sobre a comparabilidade, credibilidade e utilidade da divulgacdo voluntéria,
além de sua maioria congregarem dados categéricos ou ndo financeiros (Christensen; Hail;
Leuz, 2018; Muslu et al., 2019).

Para acompanhar o cendrio de investimentos em rdpida mudanca e criar vantagens
competitivas nos crescentes mercados de classificacdo de responsabilidade social corporativa,
acelerou-se o surgimento de empresas a oferecer informagdes abrangentes de classificacio ASG
para auxiliar as partes interessadas a avaliar a aderéncia das empresas a essas preocupacgoes
(Tsang; Frost; Cao, 2023). Como exemplo dessas empresas, podemos citar as iniciativas MSCI
ESG STATS; Sustainalytics ESG Risk Rating; Thomson Reuters ESG Score, atualmente
conhecida como Refinitiv ESG score; MSCI ESG Intangible Value Assessment; Standard &
Poor's Global Trucost; e RepRisk. Elas fornecem dados abrangentes de classificacdo de ASG
cobrindo uma variedade de dimensdes ndo financeiras de um grande nimero de empresas com
coleta de dados e avaliacdo prdprias das atividades ambientais, sociais e de governanca,
demandada, principalmente, por investidores.

E importante notar que em grande parte da literatura as questdes ASG sdo mensurdveis
através do Desempenho Social Corporativo, que € uma forma de tornar a Responsabilidade
Social Corporativa aplicavel e colocéd-la em pratica (Arribas-Ferndndez; Espinds-Vaié; Garcia,
2018; Maron, 2006). Todavia, Chen e Delmas (2011) afirmam que a medi¢ao do DSC aborda
um amplo espectro que embaraca a génese de uma proxy que possa refletir toda realidade
devido a sua natureza qualitativa, diferente do desempenho financeiro corporativo que conta
com indicadores de performance que sdo claramente definidos e prontamente disponiveis.

Apesar do International Financial Reporting Sandards (IFRS), através do seu conselho
International Sustainability Standards Board (ISSB), entidade que define normas
internacionais de contabilidade, utilizada pelos mais importantes paises do mundo e que
também baliza os pronunciamentos contdbeis brasileiros, estar discutindo o desenvolvimento
de normas internacionais de divulgacdo de informagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, a iniciativa € recente, uma vez que a primeira minuta de exposi¢do, nomeada
IFRS S1, que versa sobre os requisitos gerais para divulgacdo de informagdes sobre a
sustentabilidade, data de marco de 2022 (IFRS, 2022).

Nesse contexto, a questdo-problema do presente estudo é: como pode se relacionar o
desempenho financeiro corporativo com a implementagdo de requisitos ASG nas empresas de

forma confidvel e padronizada, considerando niveis significativos de efici€ncia e confiabilidade
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nas andlises? Para responder a esta questdao no estudo, a préxima sec¢do apresenta os objetivos

da pesquisa.

1.2 Objetivos de pesquisa

1.2.1 Objetivo Geral

Desenvolver um modelo de aprendizado de mdquina que preveja o desempenho
financeiro das empresas de capital aberto que fazem parte do Indice Bovespa, através das

iniciativas ASG medidas pelo seu DSC numa métrica quantitativa.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Definir as varidveis ASG inseridas nos demonstrativos contdbeis e financeiros das
empresas listadas no IBOVESPA, de acordo com as relacdes DSC/DFC encontradas na
literatura.

b) Evidenciar quais das varidveis ambientais, sociais e de governanga corporativa mais
impactam no desempenho financeiro das empresas, para otimizacdo das decisdes
corporativas.

¢) Desenvolver e validar modelos que prevejam, com acurdcia relevante, o desempenho

financeiro da empresa de acordo com suas varidveis ASG.

1.3 Justificativas e contribuicoes do estudo

A discussdo, extremamente recente, de que os beneficios proporcionados pelas
empresas nao devem ser apenas restritos aos seus acionistas (shareholders), mas para todos os
atores que estdo relacionados interna e externamente a corporacdo (stakeholders) norteia os
estudos empiricos sobre o tema da relacdo de parametros ambientais, sociais e de governanga
com o desempenho financeiro corporativo, € ganhou forca, principalmente, a partir de 2012

(Kieling, 2022).

z

Para compreender a contribuicio do estudo, € importante explanarmos o

desenvolvimento do tema em ambito mundial. A predominancia dos estudos empiricos sobre o
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tema sdo trabalhos relacionados a paises europeus, asidticos e os Estados Unidos. Na Alemanha,
Velte (2017) avaliou o impacto do desempenho ASG nos resultados financeiros, encontrando
resultados mistos. Nas empresas norueguesas, encontrou-se indicios positivos da relagdo entre
ASG e crescimento, todavia, negativos para 0 ROA (Giannopoulos et al., 2022). Alkaraan et
al. (2022) encontraram indicativos de que as empresas do Reino Unido com melhor
desempenho ASG tendem a ser mais engajadas na industria 4.0 e ter melhor desempenho
financeiro.

Luo e Wu (2022) analisaram que as previsdes sobre lucratividade dos analistas eram
mais assertivas quando haviam mais informagdes sobre sustentabilidade corporativa, doravante
fatores ASG emitidos pelas empresas na China. Constatou-se também que os mercados de
crédito respondem bem aos parametros ASG das empresas, de modo a reduzir o risco financeiro
(Li; Zhang; Zhao, 2022).

Nos Estados Unidos, estudos relacionam ASG com o desempenho financeiro quanto ao
custo de capital das empresas (Cajias; Fuerst; Biernet, 2014), com a elevacdo do valor da
empresa, mitigando eventuais efeitos negativos (Fatemi; Glaum; Kaiser, 2018) e a divulgagao
ASG como uma ferramenta estratégica para as empresas criarem valor (Burchi; Bolognesi,
2023).

Na América Latina, recentemente, estudos vém sendo desenvolvidos confirmando a
importancia da relagio ASG/DSC com o DFC ndo s para grandes corporacdes de paises
desenvolvidos, mas mostrando sua importancia para paises em desenvolvimento e suas
empresas.

Todavia, os resultados ainda sido dicotdmicos e inconclusivos, assim como Os
encontrados em outros paises. Correa-Garcia e Vasquez-Arango (2020) estudaram os indices
burséteis latino-americanos e concluiram que existe uma relacdo positiva entre as varidveis
ASG e o desempenho financeiro. Entretanto, ha estudos indicando uma relagdo negativa entre
as pontuacdes ASG e o desempenho financeiro de multinacionais na América Latina (Duque-
Grisales; Aguilera-Caracue, 2021), mostrando que o tema ainda requer mais estudos para
fortalecer as evidéncias da relacdo benéfica ou prejudicial do DSC e DFC.

Especificamente, no Brasil, apesar do crescimento do interesse pelos pesquisadores
nacionais, as pesquisas ainda sdo embriondrias nas suas conclusdes quanto as empresas
brasileiras.

Boaventura et al. (2009) estudaram o nivel de subordinacdio do atendimento das

fungdes-objetivo das partes interessadas em detrimento dos acionistas, ou seja, a
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responsabilidade social corporativa era exercida mesmo que nio atendesse aos objetivos do
desempenho financeiro corporativo. Os resultados de Pereira et al. (2020) revelam que existe
uma relacdo positiva e significativa entre DSC e DFC em ambas as direcdes de causalidade. Da
mesma forma, Alexandrino (2020) também evidencia a influ€ncia positiva no desempenho
econdmico-financeiro por meio do desempenho ASG. Entretanto, todos os elencados
apresentam limitacdes.

Diante do apresentado acima, este estudo justifica-se por contribuir com o debate sobre
o tema da relacdo de iniciativas ASG e a maximizacdo do desempenho financeiro das
corporacgdes, que, como pode ser visto, ainda ndo apresenta conclusdes robustas sobre uma
relacdo direta ou inversa entre as varidveis que representam o campo socioambiental e
financeiro.

Além de que a presente pesquisa visa utilizar metodologias big data, inteligéncia
artificial e aprendizado de maquina para dar robustez aos resultados da mesma, uma vez que o
processo de transformacgdo digital eleva a confiabilidade e auxilia na compreensdo dos seus
resultados para uma melhor tomada de decisdo (MEINDL et al., 2021), mas ainda € escassa no
que tange ao tema em discussdo. Quando se busca por modelos de aprendizado de maquina
para previsdoes, como metodologia utilizada em estudos relacionados a aspectos ASG e
desempenho financeiro de empresas no Brasil, apenas o estudo de Lima, Paulino e Favero
(2022) é retornado.

O presente estudo contribui cientificamente, pois aborda uma metodologia que busca
desenvolver um algoritmo de previsdo para a relacdo entre parametros ASG e desempenho
financeiro corporativo (lucratividade e valor de mercado), utilizando indicadores oriundos dos
demonstrativos contdbeis das corporacdes como varidveis referentes as praticas ASG,
diferentemente do utilizado pela maioria dos estudos relacionados ao tema, que empregam
indicadores qualitativos e ndo financeiros, fornecidos por empresas de avaliacdo (Bloomberg
ESG, KLD MSCI, Refinitiv ESG) ou indices tematicos de mercado (S&P/B3 Brasil ESG, ISE,
ICO2) que nao possuem padroes definidos e dificultam a comparacdo e mensuracdo. Apesar de
um estudo parecido ter sido apresentado por Nollet, Filis e Mitrokostas (2016), em que foram
utilizadas métricas puramente quantitativas para investigar a conexao entre desempenho social
e financeiro de empresas do S&P500, as evidéncias encontradas foram dicotomicas.

Mesmo com base no que ja foi desenvolvido, segundo Birindelli ef al. (2018), lacunas
de pesquisa notaveis com referéncia a associacoes ASG permanecem sem resposta, além da

relacdo entre parametros ASG, desempenho financeiro e valor das empresas ndo ser uma
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questdo acabada (Correa-Garcia; Véasquez-Arango, 2020). Acrescido de ndo haver nenhuma
abordagem semelhante sobre o tema, o estudo contribui no enriquecimento e na abertura de
mais uma linha para o desenvolvimento de estudos na questdo da gestdo ambiental, social e de
governanga.

Diante desta contextualizagc@o, na préxima secdo, € apresentada a estrutura desenvolvida

para a consolidac¢do do presente estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria dos Shareholders (Friedman) vs teoria dos Stakeholders (Freeman)

O debate contrapondo a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders é
extremamente contemporaneo, o impasse €, frequentemente, examinado em termos de
acionistas versus sociedade, meio ambiente, funciondrios e outras partes interessadas. O ponto
central nestas literaturas atribui-se a qual funcao-objeto as empresas deveriam atender (Parmar
etal.,2010).

Desde muito tempo, debate-se de forma vigorosa quanto ao propdsito corporativo.
Através das décadas, tem-se discutido sobre os objetivos sociais das empresas (Goranova;
Ryan, 2022). J4 a partir de 1930, encontrava-se indicios do modelo orientado para o acionista,
sob essa logica, a responsabilidade social dos negdcios € gerar retornos econdmicos para os
acionistas tendo o governo como instituicdo a definir as normativas, a fim de proteger as
preocupacdes da sociedade (Shin; Lee; Bansal, 2022). Todavia, a crescente proeminéncia da
perspectiva do objetivo social quanto a outras partes interessadas, na perspectiva dos
stakeholders, deu relevancia a responsabilidade social corporativa como uma fungdo central do
negdcio e vital para o sucesso competitivo da empresa (Amis et al., 2020).

Mesmo com o desenvolvimento das perspectivas de gestdo, as organizac¢des ainda s@o
reticentes quanto aos seus objetivos ideais, se devem buscar a maximiza¢do do valor do
acionista ou lidar com a imprecisdo dos objetivos multiconstituintes (Goranova; Ryan, 2022).

A teoria da firma iniciou-se no século XVIII, tendo sua principal referéncia na obra de
Adam Smith sobre as origens da riqueza das nacdes. Ao longo do século XX, diversos trabalhos,
como a respeito dos custos de transacdo, enriqueceram e desenvolveram a teoria da firma, mas
Milton Friedman articulou o principio capital no enriquecimento da mesma (Boaventura; Silva;
Bandeira-De-Melo, 2012).

“Existe uma e apenas uma responsabilidade social dos negdcios — usar seus recursos e
se engajar em atividades destinadas a aumentar seus lucros” (Friedman, 1970, p. 145). Ou seja,
a responsabilidade das corporagdes ¢ “conduzir os negécios de acordo com os desejos dos
acionistas, que, geralmente, visam ganhar tanto dinheiro quanto possivel, de acordo com as
regras basicas de sociedade, tanto os aplicados na lei como os consagrados na ética” (Friedman,

1970, p. 145).
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De acordo com Fatemi, Glaum e Kaiser (2018), era quase certo que investimentos
ambientais ou atividades de responsabilidade social que excediam os padrdes minimos
legalmente obrigatérios implicariam custos adicionais e, portanto, reduziriam o valor da
empresa.

Partindo do pressuposto que considerando a empresa uma “propriedade privada”, o
controle completo dessa propriedade € um instrumento que os acionistas possuem, uma vez que
os mesmos sao donos e controladores da corporacdo. Sendo assim, é de sua escolha administrar
a empresa por conta propria ou contratar um gerente profissional para realizar o trabalho por
eles, em troca de uma remuneracdo correspondente ao resultado. Esse executivo, como
funciondrio dos acionistas da empresa, tem responsabilidade direta com seus empregadores de
conduzir o negécio de acordo com os desejos dos donos (Friedman, 1970).

Na teoria dos shareholders, as condi¢des sob as quais as empresas criam parametros
ASG acarretam em custo financeiro e, portanto, em sua forma tradicional, a responsabilidade
social corporativa ndo estd diretamente relacionada ao lucro. Por isso, os gerentes ndo estdo
legitimados a tomar essas decisdes “sociais” sem a aprovacao dos proprietarios (Ferrero;
Hoffman; Mcnulty, 2014), dado que a responsabilidade substancial de uma empresa deve ser
maximizar o lucro do acionista, trazendo, consequentemente, a suposi¢cao subjacente que os
custos ASG nao devem exceder o retorno de suas atividades (Sadiq et al., 2020).

Essas decisdes, ndo autorizadas pelos acionistas, ndo apenas violam os direitos de
propriedade, mas a responsabilidade fiducidria dos gerentes, impondo determinacdes que estes
proprietdrios ndo gostariam de ter. Na perspectiva liberal da teoria, a responsabilidade social
corporativa infringe os fundamentos de uma sociedade livre, se deliberada unilateralmente
pelos gestores (Friedman, 1962), que tornam-se politicos, uma vez que aplicam mecanismos
sociais e ndo os mecanismos de mercado, para determinar, de maneira apropriada, a alocacio
de recursos escassos para usos alternativos (Friedman, 1970).

De acordo com Baron (2007), isso justifica-se por duas Oticas, uma filoséfica que
abrange a liberdade e o desejo individual e outra econdmica, construida em um ambiente no
qual os cidaddos podem tanto investir seus recursos no mercado de capitais quanto fazer
doagOes pessoais para causas sociais.

Portanto, fica claro que a objecdo da teoria dos shareholders € apenas quanto aos
parametros ASG ndo antecipados, apresentando-se como uma surpresa na gestdo da empresa.
Ja que quando essas praticas sdo antecipadas, essas empresas teriam um valor de mercado

menor e seu preco baixo induz a compra pelos acionistas, sendo este custo incluso no resultado
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esperado (Baron, 2007). Embora a atividade ASG possa influenciar uma série de partes
interessadas ndo acionistas na atividade da empresa, o acionista deve requerer os efeitos desta
atividade no valor dentro do contexto de desempenho da empresa em seu ambiente institucional
(Huang, 2019).

A ideologia dos shareholders, na década de 1980, prevalecia. Em 1990, a proposi¢ao da
prevaléncia do acionista se tornou uma doutrina ensinada nas principais escolas de negdécios e
defendida por investidores institucionais, académicos e pela imprensa especializada (Shin; Lee;
Bansal, 2022). Na l6gica da época, os gestores deviam administrar as empresas de acordo com
o que os mercados de acdes consideravam os melhores para satisfazer investidores e analistas
(Flingstein; Shin, 2007)

A teoria dos stakeholders procura refutar esses pontos argumentando que uma tnica
funcdo objetiva de maximizagao do valor do acionista € estreita, irreal, potencialmente antiética
e exploradora de outras partes interessadas (Freeman; Wicks; Parmar, 2004).

Enraizado na teoria neocldssica, o entendimento inicial era de que a relacdo entre ASG
e desempenho financeiro era uniformemente negativa (Wright; Ferris, 1997). Na década
seguinte, em 2000, a busca agressiva por desempenho financeiro corporativo a qualquer custo
comecou a apresentar suas falhas. De um lado, observava-se as crises causadas pela falta de
governanca, como fraude contdbil da Enron, em 2001, e a reputacdo dos mercados financeiros
dos EUA na crise financeira das hipotecas subprime de 2008 (Ferrero; Hoffman; Mcnulty,
2014) e, de outro, desastres ambientais na usina nuclear de Tokaimura, em 2000, no Japao; o
vazamento de petréleo do Navio Prestige, na Espanha, em 2002, e o da BP Deepwater Horizon,
em 2010, no Golfo do México (Thomaz, 2012), o que desencadeou o aumento do ceticismo
publico sobre a eficdcia da teoria que inseria o acionista como principal ator e a renovagdo da
importancia de parametros ASG, colocando as partes interessadas como atores fundamentais
para o fomento da inovacdo, desempenho de longo prazo e bem-estar social das corporacdes
(Shin; Lee; Bansal, 2022).

Nesse sentido, apesar de os acionistas fornecerem fundos para o investimento das
empresas, por lei, se houver o encerramento da mesma, eles sé tém direito ao valor residual,
apos todos os outros reclamantes contratuais (stakeholders) serem satisfeitos, tendo os
acionistas maiores riscos (O’connell; Ward, 2020). Introduz-se, aqui, a discussdo sobre a
responsabilidade limitada para entendermos a teoria dos stakeholders. Como fora colocado
anteriormente, na légica da propriedade, os proprietarios podem receber o beneficio, mas

também devem arcar com todos os custos, esperados e inesperados. No entanto, podemos dizer
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que, como as partes interessadas ndo tém escolha a ndo ser arcar com os custos imediatamente
quando uma empresa causa um desastre ou, até mesmo, vai a faléncia, € justo que as partes
interessadas desfrutem medida proporcional e razodvel de consideracao da empresa quando ela
¢ superavitdria (Hoffman; Fisher, 1984).

Ferrero, Hoffman e Mcnulty (2014) exemplificam que, numa faléncia, fornecedores
perdem o dinheiro devido pela empresa; a comunidade em que a empresa estd localizada perde
receita tributdria; funciondrios perdem seus empregos; os clientes também podem perder, se
ndo houver substitutos prontamente disponiveis para os produtos ou servicos que a empresa
fornece. E, no caso de um desastre, toda a sociedade tem que reparar emergencialmente o
ocorrido no meio-ambiente, por meio de seus impostos — como foram os acontecimentos da
crise do subprime nos EUA em 2008 ou o desastre do rompimento da barragem de Mariana no
Brasil em 2015.

A ideia da Teoria dos Stakeholders foi empregada, inicialmente, em um memorando da
Stanford Research Institute (SRI), em 1963, mas a definicdo stakeholder foi difundida nos
trabalhos de Edward Freeman. Aqui, stakeholders sao definidos como qualquer grupo ou
individuo que pode afetar ou ser afetado pela consecucdo dos objetivos da empresa; por
exemplo, funciondrios, clientes, acionistas, governo siao subgrupos comuns de partes
interessadas. Ao desenvolver e manter relacionamentos estreitos com o0s principais
interessados, as empresas podem adquirir os recursos controlados por eles e alcancar um
desempenho superior ao de seus rivais (XU et al., 2022).

Entdo, em vez de buscar maximizar o lucro e o crescimento da empresa a qualquer custo
diante das leis e da ética, as corporacdes devem se esforcar para equilibrar os interesses de todas
as partes interessadas, considerando que a propriedade implica que os donos, em épocas
superavitarias, podem excluir outras pessoas do beneficio desde que esses mesmos donos nao
sejam excluidos do custo de um déficit ou desastre (Freeman, 1984). Esta teoria das partes
interessadas, associada a Edward Freeman, tem sido amplamente vista como uma teoria
heuristicamente mais robusta sobre responsabilidades da empresa para com a sociedade na qual
estd situada (Ferrero; Hoffman; Mcnulty, 2014).

De forma benéfica, dentro da perspectiva das partes interessadas, as empresas devem ir
além do valor do acionista a fim de contribuir para um propdsito social maior, como
crescimento sustentdvel, praticas de emprego igualitidrias e bem-estar social e ambiental
(Freeman, 1984). Pode-se argumentar também que parametros ASG nas corporacdes satisfazem

interesses nao sO dos acionistas, mas também dos ndo proprietirios (como credores,
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funciondrios, clientes, estado, meio-ambiente), abrindo novos caminhos para maior crescimento
e reducdo de riscos, visto que essas prdticas podem ser muito mais do que um custo, uma
restricdo ou uma agdo de caridade, podem ser uma fonte de oportunidade, inovacao e vantagem
competitiva (Fatemi; Glaum; Kaiser, 2018 ; Husted; Sousa-Filho, 2017).

Numa 6tica de mercado financeiro, o valor intrinseco € o interesse comum de todas as
partes interessadas. Assim, cada grupo de partes interessadas deve ser considerado por si s6 e
ndo apenas promover o interesse especifico do acionista (GARCIA et al., 2020), incentivando
as empresas a satisfazerem as necessidades de diferentes partes interessadas, como garantir a
melhoria do desempenho. A teoria considera os stakeholders como uma parte essencial do
ambiente externo que uma empresa pode gerenciar para assegurar lucros e beneficios aos
acionistas (Fakoya; Malatji, 2020), redu¢do no custo de capital préprio, valor da empresa em
termos de fluxo de caixa e risco sistematico baixo (Albuquerque; Koskinen; Zhang, 2019;
Plumlee et al., 2015).

Como hé maior conscientizacdo de parametros ASG em todo o mundo, assume-se que
as atividades ao bem-estar da comunidade e do meio-ambiente tendem a ter um reflexo positivo
no status da empresa em termos de valor monetario e crescimento corporativo, o que, de forma
organica, fornece mais oportunidades para as partes interessadas nao proprietarias (Alshehhi,
Nobanee; Khare, 2018), tornando-se ndo sé apenas organizagdes com fins lucrativos, mas
cidadaos corporativos que buscam apoio social e atendem as necessidades dos stakeholders
(Wright; Ferris, 1997).

Para tanto, como um modelo estratégico emergente de visdo para a empresa, Freeman e
McVea (2005) e Parmar et al. (2010) explicam que a finalidade de sobrevivéncia corporativa
deve preocupar-se com trés problemas interconectados: entender como o valor € criado e
negociado, conectar a €tica, sustentabilidade e capitalismo, e como gerir a empresa abordando
os dois pontos anteriores. Alinhados com a crescente importancia dessas questdoes de
sustentabilidade, as pontuagdes ambientais e sociais tém assumido um papel fundamental na
medi¢do do nivel de sustentabilidade da empresa (Barros et al. 2021), as métricas ASG podem
avaliar o desempenho e a posi¢do em uma série de questdes importantes para o grupo maior de

partes interessadas da empresa (Aydogmus; Giilay; Ergun, 2022).
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2.2 Parametros ASG (ambiental, social e governanca corporativa)

Podemos dizer que as praticas ambientais, sociais € de governanga corporativa, as quais
receberam o acronimo de ASG, ja eram executadas muito antes da existéncia desse termo tao
difundido atualmente, principalmente, nos setores financeiros e de mercado de capitais. Neste
tépico, aborda-se como foi criado e desenvolveu-se o termo e os parametros ASG.

Historicamente, nos tempos antigos, o0 homem ja modificava o ambiente natural com o
intuito de obter condicdes artificiais na busca da sobrevivéncia pelo trabalho organizado,
apropriando-se de recursos naturais (Lima; Rabelo, 2007), intensificados a partir do século 18,
dada a Revolugdo Industrial, que, através de novos mecanismos e formas de produgio, acarretou
em um aumento da capacidade produtiva e, consequentemente, em um crescimento econdmico
desordenado, inclusive, trazendo maleficios tanto no que diz respeito a aceleracdo do ritmo de
exploracdo dos recursos naturais quanto no €xodo rural, acarretando em superpopulagcdes
urbanas com baixa qualidade de vida (Hermann, 2020).

Desde o século XIX, Eccles, Lee e Stroehle (2020) afirmam que as questdes sociais,
ambientais e de governanga ji eram incluidas de alguma forma nas corporagdes. A
responsabilidade social teve seu inicio em 1950, quando Bowen (1957) apresentou a ideia de
que os acionistas e gestores possuem responsabilidades perante a sociedade civil Contudo,
com alguns acontecimentos ao redor do mundo, a partir da década de 1960, como o impacto
ambiental dos setores de produtos quimicos, petroleo, papel, celulose e as crises sociais quanto
a Guerra do Vietnd, a luta pelos direitos civis nos EUA e o apartheid na Africa do Sul, que
comegou a preocupacdo com o tema, tomando mais forca através do aumento de movimentos
ambientalistas e estudos cientificos (Albertini, 2013).

O conceito de Desenvolvimento Sustentavel, criado em 1987 através da publicacao do
relatério “Nosso Futuro Comum” pela Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento, se consolida como uma abordagem de gestdo em que as empresas podem
mensurar seus 1impactos (Alexandrino, 2020). Numa perspectiva mais estrita do
desenvolvimento sustentavel corporativo, as estratégias operacionais e de investimento devem
atender as necessidades das geracOes atuais e futuras. A partir desta sustentabilidade
corporativa, da-se o inicio dos parametros ASG desenvolvidos pelas corporacdes motivadas
pela busca por se adequar a um conjunto de normas e valores do ambiente em que estdo
inseridas, para cendrios que compatibilizem seus valores e obrigacdes com o bem-estar social

e ambiental (Neves, 2022).
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Em 2004, o entdo secretdrio-geral da ONU em exercicio, Kofi Annan, convidou 50
CEOs de 20 grandes instituicdes financeiras de nove paises diferentes, para que fossem
desenvolvidas diretrizes e recomendacdes sobre como melhor integrar questdes ambientais,
sociais e de governanca corporativa na gestdo de ativos, servicos de corretagem de valores
mobilidrios e fun¢des de pesquisa associadas. Deste encontro, foi desenvolvido um relatério do
Pacto Global das Na¢des Unidas (ONU) em parceria com o Banco Mundial, intitulado Who
Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World (Quem se importa ganha:
conectando os mercados financeiros a um mundo em mudanga — em traducao livre) e endossado
por grandes bancos, gestores de ativos e outros stakeholders, surgindo o termo ASG (UN,
2004).

Apesar de os representantes das institui¢des endossantes concordarem que uma melhor
consideragdo dos fatores ambientais, sociais e de governanca acabard por contribuir para
mercados de investimento mais fortes e resilientes, bem como cooperar para o desenvolvimento
sustentavel das sociedades (UN, 2004), a principio teve pouco impacto no mercado, mas
recentemente passou a fazer parte de uma agenda estratégica de companhias de diferentes
setores, para fins de tomada de decisdes financeiras e de investimentos (Farias; Barreiros,
2020), pois o conceito abrangente para o desenvolvimento sustentavel deu mais visibilidade ao
ASG, recebendo maior aten¢do dos formuladores de politicas, profissionais, acionistas e
académicos, estudiosos procurando sempre sanar seus principais problemas, conforme o quadro

1 (Luo; Wu, 2022):
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Quadro 1 - Problemas ASG amplos que impactam nas corporagdes.

Ambiental
(Possivel impacto das operagdes de uma

companhia no meio ambiente).

» Mudangas climaticas e riscos relacionados;

* A necessidade de reduzir emissdes de residuos téxicos;

* Nova regulamentacdo ampliando os limites da responsabilidade
ambiental no que diz respeito a produtos e servigos;

* Aumento da pressio da sociedade civil para melhorar o
desempenho, transparéncia e responsabilidade, levando a riscos
reputacionais se ndo forem gerenciados adequadamente;

* Mercados emergentes para servigos ambientais e produtos

ecologicamente corretos.

Social

(Relacionamento da  empresa na

sociedade como um todo, considerando

tanto suas relacOes internas quanto

externas, assim como valores e

compromisso a comunidade em que se

insere).

* Satde e seguranca no trabalho;

* Relagdes com a comunidade local em que esta alocada;

* Questdes de direitos humanos nas instalagdes da empresa e
fornecedores/contratados;

* Relagdes governamentais e comunitdrias no contexto de
operagdes em paises em desenvolvimento;

* Aumento da pressdo da sociedade civil para melhorar o
desempenho, transparéncia e responsabilidade, levando a riscos

reputacionais se nao forem gerenciados adequadamente.

Governanga Corporativa

(Costuma ter maior atencdo dos
investidores, engloba a independéncia do
conselho administrativo, o nivel de
transparéncia dos gestores, a relacdo entre

0s acionistas).

* Estrutura e responsabilidade do conselho;

* Praticas de contabilidade e divulgacio;

* Estrutura do comité de auditoria e independéncia dos auditores;
* Remuneragdo executiva;

* Gestdo de questdes de corrupgdo e suborno.

Fonte: United Nations (2004); Melo Neto e Fontgalland (2023); Rami¢ (2019).

Basicamente, ndo se atentar a parametros ASG pode afetar o valor da empresa e seus

investimentos. Independente dos setores e as regides em que as corporagdes se encontram,

pontos importantes devem ser levados em consideracdo em cada ambito do termo (UN, 2004).

Alinhado com os objetivos ASG, no ano seguinte, as primeiras evidéncias sobre a

relevancia financeira das questdoes ASG foram apresentadas por meio da emissdao do Relatorio

Freshfields da Iniciativa Financeira do Programa Ambiental da ONU, o qual discutiu,

incansavelmente, a preocupac¢do do dever fiducidrio no uso dessas informacdes nas decisdes de

investimento. Em 2006, surge os Principles of Responsible Investment (PRI), o qual gestores e

investidores firmavam o compromisso de incorporar as questdes ASG em sua andlise de

investimentos e politicas e préticas de gestdo (Melo Neto; Fontgalland, 2023).
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Os parametros ASG se relacionam ao intuito de estimular as empresas a se adaptarem
aos novos modelos de negdcio, assim como viabilizar ferramentas para os investidores, credores
e demais stakeholders a identificarem empresas comprometidas com a causa, conforme

apresenta a figura 1 (Neves, 2020):

Figura 1 - Recomendacfo aos Stakeholders para os pardmetros ASG.
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Fonte: ONU (2004).

Na pratica atual, para Neves (2020), o ASG tornou-se a medida mais utilizada de
padrdes de sustentabilidade para avaliar as empresas. Empresas estabelecem uma vantagem
competitiva, a curto e longo prazo, quando passam a considerar questdes sociais concernentes
as necessidades das geracOes futuras, bem como enfatizar a relevincia de boas praticas de
conduta na gestdo e incluir aspectos ambientais emergentes, ampliando a abrangéncia a respeito

da responsabilidade corporativa, para uma responsabilidade social corporativa.
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2.3 Sustentabilidade e contabilidade

A divulgacdo ASG estd se tornando cada vez mais regulamentada e essencial para as
partes interessadas, mais conscientes e sensiveis as perspectivas ambiental, social e de
governanca. No entanto, em sua maioria, esse tipo de divulgacdo ainda € voluntdrio e
discriciondrio. A necessidade da divulgacdo da responsabilidade corporativa em termos de
externalidades positivas ou negativas geradas direta ou indiretamente pelas operacdes da
empresa tem sido cada vez mais reconhecida e aplicada por meio de regulamentos, protocolos
e acordos (Landrum; Ohsowski, 2018).

Faccia, Manni e Capitanio (2021) afirmam que a divulgacao corporativa é essencial para
garantir transparéncia e prestacao de contas, e seu arquivamento € obrigatério em todo o mundo.
No entanto, essas normas ainda ndo incluem nenhuma referéncia especifica a divulgacdo ASG.

Instituicdes, como IFRS Foudation, organiza¢do sem fins lucrativos que desenvolve
padrdes de divulgacao de contabilidade e sustentabilidade, padrdes esses que sdo adotados pelo
Brasil por meio do Conselho Federal de Contabilidade, nos seus pronunciamentos contdbeis,
vém buscando nova estrutura para gerar indicadores/relatérios ASG padronizados e disseminar
questdes de sustentabilidade melhores e consistentes em todo o mundo, apoiando uma transi¢ao

para divulgacao ASG estendida obrigatéria para entidades de qualquer tamanho.

2.3.1 Evidenciacao Corporativa Ambiental, Social e de Governanca

O relato ASG é um tema que, atualmente, recebe intensa atencdo. O objetivo é fornecer
uma demonstracao relacionada ao tema que assegure ao publico em geral que as operacdes da
empresa sao justas, razoaveis e confidveis (Indyk, 2022). Todavia, a maioria dos relatorios de
sustentabilidade atuais ainda € voluntdria, eventualmente s3o incluidas nas notas explicativas
das demonstracOes financeiras, e a implementacdo da obrigacdo de preparar relatorios de
sustentabilidade ainda € limitada porque ndo existe um padrdo internacional inico que a maioria
dos paises do mundo possa aceitar (Doni et al., 2020; Faccia; Manni; Capitanio, 2021).

O que gera uma preocupagdo com relatérios independentes relacionados a atividades
ASG € que eles fornecem informagdes que ndo sdo integradas e compartimentadas. Nao sendo
adequados para fornecer as partes interessadas os subsidios necessdrios fundamentais para
avaliar de forma eficaz o desempenho, a estratégia e o potencial do negdcio para a criacdo de

valor futuro, o estudo de empresas que voluntariamente adotam determinadas praticas de relato
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ndo produz, necessariamente, resultados que sejam generalizdveis a todas as empresas
(Bernardi; Stark, 2018).

Uma maior qualidade da divulgacdo, posteriormente, deve ajudar a proteger todo o
planeta e também os ecossistemas. Nesse contexto, o papel principal das atividades contédbeis e
de relatdrios corporativos deve ser orientar para fazerem emergir o que é e o que ndo € feito
pelas empresas em suas operacdes comerciais (Tettamanzi; Venturini; Murgolo, 2022). No
cendrio internacional, estd ocorrendo uma revisao relevante das regras gerais e dos padrdes de
relatérios corporativos. Os principais impulsionadores disso sdo a urgéncia das questdes
climdticas e um envolvimento aprofundado e focado nas partes interessadas.

Tanta comunidade académica e cientifica, por meio de estudos empiricos, quanto
investidores e gestores, através de investimentos socialmente responsaveis, confirmam que as
praticas de contabilidade, relatérios e divulgagdo, desempenham um papel fundamental no
alinhamento dos objetivos das diversas estratégias de stakeholders adotadas em nivel
corporativo (Tettamanzi; Venturini; Murgolo, 2022).

Afinal, como demonstra Faccia, Manni e Capitanio (2021), os stakeholders estdo
diretamente ligados a evidenciacdo contdbil e financeira das corporagdes, ja que transacdes com
acionistas (distribuicado de dividendos, contribui¢do de capital), distribuidores (taxas sobre
vendas), fornecedores (compras), governos (impostos), profissionais como auditores e
advogados (taxas profissionais), clientes (vendas), funciondrios (saldrios e vencimentos), e
credores (despesas de juros, empréstimos) sdo sempre registrados na escrituracio e refletidos
nas demonstracdes. E acrescentam que € prudente considerar também analistas de negdcios,
autoridades internacionais, comunidade local, sindicatos, seguradoras, concorrentes, midia,
bem como institui¢des de caridade.

Ao serem observadas por vdrios estudiosos, informacdes ambientais, sociais e de
governanca permanecem altamente desorganizadas, sem padrOes universalmente aceitos para
se referir. Além de ndo ter consentimento social, nem esforcos de modelos exigidos pelo estado,
as corporagdes acabam por reportar voluntariamente utilizando formatos diferentes que nao sao
comparaveis entre si (Eccles; Stroehle, 2018; Correa-Garcia; Vasquez-arango, 2020; Sadiq et
al. 2020). E, devido a essa questdo, de acordo com Pratana, Jaenudin e Anas (2022), acabam
por ndo atender as necessidades de varios stakeholder, incluindo os investidores.

O estabelecimento de uma agenda ASG parece afetar indicadores financeiros concretos,
a divulgacdo de informacdes financeiras atuais apresenta-se inadequada para buscar um

crescimento sustentdvel no médio e longo prazo, além dos mercados ndo estarem precificando
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de forma consistente e correta os riscos ASG nas avaliacdes de empresas e setores (D'amato;
D'ecclesia; Levantesi, 2021; Tettamanzi; Venturini; Murgolo, 2022). Mas, de fato, a dificuldade
de mensurar os beneficios financeiros, principalmente, intangiveis e de natureza de longo prazo,
e como os beneficios podem ser identificados na contabilidade padrao baseada em medidas de
desempenho, dificultam o desenvolvimento da discussdo sobre a padronizacio (Cajias; Fuerst;
Biernet, 2014).

Apesar de todos as dificuldades e desafios, as discussdes para uma padronizacido de
evidenciacdo contdbil e financeira vém evoluindo. Atualmente, podemos citar o Global
Reporting Initiative (GRI), criado no ano de 1997, na cidade de Boston, que, em 2021, definiu
os primeiros padrdes globais para relatérios de sustentabilidade. Em suma, define-a como uma
externalidade material que reflete os aspectos econdmicos, ambientais e impactos sociais
(Eccles; Lee; Stroehle, 2019). O International Integrated Reporting Council (IIRC) defende
que os relatorios integrados (RI) devem se tornar a norma mundial para relatérios corporativos
aos investidores, uma vez que seu objetivo é fornecer informacdes sobre a estratégia,
governanca, desempenho e perspectivas organizacionais de uma forma que reflita o contexto
comercial, social e ambiental dentro do qual a corporacdo opera (Bernardi; Stark, 2018). E a
mais recente, a iniciativa do IFRS Foundation, criou o International Sustainability Standards
Board (ISSB), langcando em 2022, estabelecendo normas que fornecem principios gerais para as
empresas divulgarem informacdes de sustentabilidade concernente as informagdes financeiras
denominadas IFRS S1 (relacionado a sustentabilidade) e IFRS S2 (relacionado ao clima)

(Indyk, 2022; Pratama; Jaenudin; Anas, 2022).

2.3.2 Desempenho Financeira Corporativa (DFC)

O Desempenho Financeiro Corporativo (DFC) € mais consolidado na literatura e possui
indicadores padronizados e comparaveis. No caso do Brasil, temos as demonstragdes contabeis
que seguem, em sua maioria, o modelo IFRS, através dos pronunciamentos contdbeis emitidos
pelo Conselho Federal de Contabilidade. O desempenho financeiro é medido através de
indicadores financeiros, sendo eles sinalizadores para a organizagdo, e refletem a eficiéncia
interna baseada nas decisdes e politicas dos gestores (Pereira et al., 2020).

Para que o gestor e demais stakeholders avaliem e monitorem continuamente o
desempenho da empresa, as demonstragdes financeiras, se reorganizadas suas informacdes em

indices financeiros, sdo capazes de transmitir evidéncias no que tange a cinco &reas de
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desempenho financeiro, conforme o Quadro 2. H4 muitas pesquisas que indicam que
demonstragdes contdbeis proporcionam informacdes importantes a respeito do valor da

empresa, para extrair o volume maximo de informagdes (Ross; Westerfield; Jaffe, 2011).

Quadro 2 - Areas de Desempenho Financeiro.

Capacidade de pagamento de obrigacdes a curto
Solvéncia a curto prazo prazo da empresa (ex: indice de liquidez seca,

indice de liquidez corrente).

Capacidade de gestdo dos investimentos e ativos
Atividade (ex: Giro total do ativo, giro de contas e receber,

giro de estoque).

Proporcdo na qual a empresa se apoia em recurso
Alavancagem financeira de terceiros (ex: Indice de endividamento,

cobertura de juros).

Nivel de lucratividade da empresa (ex: margem de
Rentabilidade lucro, retorno sobre o0s ativos, retorno sobre o

capital préprio, indice de payout).

Valor da empresa (ex: preco de mercado, indice

Valor prego/lucro, indice Q de Tobin).
Fonte: adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2011).

Segundo Garcia et al. (2020), em relagdo a medicao do DFC, a literatura académica
identificou duas medi¢des principais: medidas baseadas na contabilidade e medidas baseadas
no mercado. A primeira inclui indices como retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre
patrimonio liquido (ROE), retorno sobre vendas (ROS) etc.; e a dltima inclui Q de Tobin, precos
de agdes, beta etc. Os indicadores de liquidez, de atividade, de endividamento e estrutura, de
rentabilidade e de mercado sao os mais utilizados em DFC (Assaf Neto, 2012).

Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) afirmam que o comportamento de uma empresa pode
ser explicado por meio de indicadores de mercado, mas os dados contédbeis sdo menos ruidosos
porque indicam o que realmente estd acontecendo na empresa, embora também afirmem que as
medidas contdbeis estdo sujeitas ao viés da manipulacido gerencial.

Diferentemente do que ocorre com as variaveis que se propdem a mensurar o DSC, as
quais ndo encontram na literatura uma defini¢do precisa de como avaliar o atendimento a
demanda de cada stakeholder, as varidveis empregadas para mensurar o DFC encontram
suporte na literatura de forma precisa em relacdo a como medi-las (Boaventura; Silva;

Bandeira-De-Melo, 2012).
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Na maioria dos estudos atuais que utilizam o DFC para procurar relagdes com praticas
ambientais, sociais e de governanca, os principais indicadores utilizados sao Q de Tobin, como
varidvel para representar o valor da empresa e retorno sobre o ativo (ROA) ou o retorno sobre
o patriménio liquido (ROE) para representar o desempenho operacional (Bhaskaran et al., 2020;
De Lucia; Pazienza; Bartlett, 2020; Naeem et al., 2022; Giannopoulos ef al., 2022; Aydogmus;
Giilay; Ergun, 2022).

2.3.3 Desempenho Social Corporativo (DSC)

Antes de tudo, é importante ressaltar que a responsabilidade social corporativa (RSC),
a qual é direcionada, através dos parametros ASG, € justamente o que se mensura quando se
discute a respeito do desempenho social corporativo (DSC).

Os estudos de Albuquerque Filho et al. (2019) colocam que a responsabilidade social
na gestao das empresas comecou a ser discutida por Howard Bowen, em 1953, quando o mesmo
versava sobre a responsabilidade dos homens de negdcio. Posteriormente, a discussao no campo
da gestdo teve um avanco lento, até que deslocasse a responsabilidade da figura do proprietério,
para uma preocupagdo geral da empresa e da sociedade.

As organiza¢des devem escolher processos que busquem interagdo entre as partes
interessadas a fim de que se tenha uma comunidade de valores para com a sociedade em geral,
evitando as possiveis externalidades negativas. A RSC pode ser representada por
obrigatoriedade, regida por leis e por espontaneidade quando o desenvolvimento de atividades
¢ realizado por iniciativa prépria e de forma voluntdria ndo decorrente de nenhuma exigéncia
legal. A RSC ndo se restringe apenas ao cumprimento dos requisitos de ordem legal, indo além
disso, através da realizacdo voluntéria de acdes sociais, ambientais e de governanga (Castelo
Branco; Pereira; Palmisano, 2019).

Entretanto, a literatura ainda ni3o chegou a uma defini¢do consensual de DSC
amplamente compardaveis. Alguns estudiosos argumentam que isso se dd devido a RSC ser uma
tipica “construcdo social” e, portanto, diferencas sobre como as necessidades, expectativas e
interesses das partes interessadas sdo conceituadas. Além disso, eles argumentam que regras €
entendimentos institucionalizados ajudam as empresas a enquadrar, comunicar € monitorar
essas praticas de formas socialmente diferentes de acordo com o pais (Christensen; Serafeim;

Sikochi, 2022).
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No geral, ainda estamos longe de ser capazes de explicar a heterogeneidade do
desempenho social nas empresas (Christensen; Serafeim; Sikochi, 2022). Mas, ao comunicar
suas praticas de RSC, as organiza¢des buscam superar a desconfianca do mercado com relagdo
a sua integridade. Nesse sentido, a busca pela legitimidade, sobretudo para empresas
provenientes de paises emergentes, como € o caso do Brasil, ¢ fundamental para consolidag¢ao
na esfera nacional e global (Albuquerque Filho et al., 2019), como RSC ndo é uma varidvel e,
portanto, ndo é mensurdvel, cabe ao DSC tornar aplicivel a medicdo do grau de
responsabilidade (Garcia et al., 2020).

Christensen, Serafeim e Sikochi (2022) afirmam que uma vasta gama de estudos é
unissona ao caracterizar o DSC como os resultados observdveis no desempenho da
configuracdo de uma organizagdo, pelos principios, processos e programas de responsabilidade
social relacionados a empresa. Em outras palavras, o DSC constitui o resultado do desempenho
social corporativo do empreender de uma empresa quanto as suas atividades.

Devido a natureza qualitativa do desempenho social corporativo, a avaliagdo do DSC é
baseada, principalmente, em indicadores “suaves” relacionados a praticas de gestdo. E fato que,
por causa da complexidade da medi¢ao de DSC, varias empresas especializadas, as chamadas
agéncias de classificacio ASG, surgiram nas dltimas duas décadas. (Garcia et al., 2020).
Algumas das pioneiras foram as Vigeo-Eiris, na Franca, e a Ethical Investment Research
Services Ltd. (EIRISix), em Londres, criadas para fornecerem pesquisas independentes para
igrejas, instituicdes de caridade e ONGs com o intuito de poder fazer decisdes de investimentos
informadas e responsaveis (Eccles; Lee; Stroehle, 2019).

As agéncias de classificacdo ASG avaliam e classificam as préticas de responsabilidade
social corporativa de empresas em todo o mundo. Esses 6rgdos utilizam informacdes coletadas
de cada uma das empresas por meio de questiondrios e andlise de informagdes publicas (por
exemplo, relatorios ASG, relatdrios anuais, noticias etc.) quanto a questdes como programas
filantropicos, relacionamento com clientes, gestdo dos recursos humanos, emissdoes de CO2,
transparéncia nos resultados, entre outros, que sdo examinadas por equipes de trabalho
interdisciplinares em diferentes areas geogréficas. Algumas das pontuacdes de classificacdo
ASG mais importantes incluem Thomson Reuters ESG Score, Bloomberg ESG Disclosure
Score, Vigeo-Eiris ESG Score e MSCI ESG Score (Garcia et al., 2020).

Habermann e Fischer (2023) colocam que um bom DSC sinaliza varios beneficios
adquiridos pela empresa, como promover a confianca mutua para/das partes interessadas,

aumentando a reciprocidade; melhorar o acesso das empresas a financiamentos, reduzindo o
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custo de capital; elevar a motivacgado e colaboragdo de funciondrios, diminuindo o risco de falha
interna; mitigar o risco de inadimpléncia financeira em crises, suavizando probabilidade de
faléncia ao longo nos ciclos e aumentar a viabilidade de contramedidas, fortalecendo a

capacidade de inovagao.

2.3.4 Relacao entre DFC e DSC

Desde que Moskowitz, em 1972, publicou o primeiro estudo sobre o desempenho social
corporativo e financeiro corporativo, um grande volume de estudos empiricos investiga a
relacdo entre eles (Xu et al., 2022). A questao que se coloca € se € possivel “fazer o bem fazendo
bem”, ou seja, se um comportamento comprometido das empresas em termos de ASG pode ou
ndo levar a bons resultados financeiros (Garcia et al., 2020).

Nas ultimas décadas, tem havido um interesse crescente entre a comunidade cientifica
em examinar essa relacdo entre DSC e DFC (Garcia et al., 2020). Ademais, ndo sé cientistas se
interessaram pelo tema, mas a comunidade de investidores e gestores reconheceram o valor
financeiro das questdes ambientais, sociais e de governanca e seus riscos associados, gerando
maior interesse nesses dados ASG (Eccles; Lee; Stroehle, 2019).

Essa questdo estd bastante em pauta na atualidade, visto as questdes de mudanga
climdtica, economia circular e biodiversidade e, consequentemente, se hd ligacdao entre o
desempenho ambiental e o desempenho do preco das agdes. Mais recentemente, com a
pandemia de COVID-19 e a crise global de saidde, o impacto das mudancas demogréaficas e
questdes sociais nos retornos das acdes, com énfase particular na saide, seguranga e bem-estar,
bem como na gestdo de capital humano, no que tange a satisfacdo, diversidade e inclusdo dos
funciondrios, vém recebendo muita atencdo (Aydogmus; Giilay; Ergun, 2022).

A discussao sobre esta relagdo parte de duas perspectivas concorrentes, ja discutidas
anteriormente neste trabalho. Uma em que o objetivo mais importante das empresas é
maximizar seus lucros e o crescimento do valor da empresa, uma vez que, de acordo com essa
linha de pensamento, hd poucos beneficios econdmicos prontamente mensurdveis para o
comportamento socialmente responsdvel, a0 passo que existem indmeros custos que reduzem
os lucros e a riqueza dos acionistas (Friedman, 1970), esperando, assim, que a relagdo entre
DSC e DFC seja negativa.

Em contraste a perspectiva anterior, encontramos a linha de estudos em que os gastos

estratégicos com RSC podem aumentar o valor da empresa. Nessa perspectiva, a RSC contribui
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para a lucratividade e crescimento da empresa por meio de sua influéncia favordvel no
relacionamento com stakeholders. Sob essa estrutura, a RSC € um investimento em reputacgao,
satisfacdo do cliente e gestdo das partes interessadas com retorno financeiro (Freeman, 1984),
consequentemente, espera-se uma relagao positiva entre a DSC e DFC.

Um grande volume de estudos empiricos que investiga a relac@o entre eles ainda retorna
resultados que ndo apresentam uma definicdo durea (Xu et al., 2022), pois, embora mais
recentemente se encontre muitos resultados positivos, também existem artigos com resultados
negativos e, inclusive, inconclusivos (Aydogmus; Giilay; Ergun, 2022).

Apesar de tudo, Eccles e Stroehle (2022) explicam que, a medida que cresce a evidéncia
empirica de que desempenho social positivo estd relacionado ao desempenho financeiro
positivo, e que incorporar RSC relevantes em decisdes de investimento podem contribuir para
retornos superiores, a demanda por dados ASG compardveis e de alta qualidade provavelmente

continuardo a crescer.

2.4 Métricas e indicadores ASG

A incorporacdo de medidas ASG pode atender as crescentes demandas dos clientes,
auxiliar na mudanca das empresas, fazer parte da estratégia de produtos de investimento e ser
eticamente responsdvel (Eccles; Stroehle, 2018). O crescimento do interesse pelas questdes
ASG culminou no aumento na demanda por dados, especialmente, para informar e embasar o
que é, frequentemente, chamado de investimento responsavel, de impacto ou ASG, o que
estimulou a criagdo e o crescimento de todo um setor de fornecedores dessas informacdes.
Provedores de dados comerciais especializados desenvolveram vérios produtos de
classificacoes e divulgacdo ASG em um periodo de tempo relativamente curto (Fatemi; Glaum,
Kaiser, 2018; Eccles; Stroehle, 2018; Barros et al., 2022).

A origem dessas organizagdes pode ser datada do final da década de 1970, quando as
questdes de sustentabilidade entraram nas métricas do mercado de capitais, muitas vezes
impulsionadas por ONGs que buscavam informar investidores sobre o envolvimento de
empresas em questoes controversas (Eccles; Stroehle, 2018).

Oficialmente, a Vigeo-Eiris foi a primeira empresa de classificacdo de dados ASG,
surgiu em 1983, na Franca, basicamente, para atender investidores especializados, como
organizagdes religiosas, culminando, a partir dai, varias outras corporacdes com este intuito no

mundo. Atualmente, apds vdrias fusdes e aquisi¢des, podemos citar como principais provedoras
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desses dados a KLLD, Sustainalytics, Moody's ESG (anteriormente Vigeo-FEiris), S&P Global
(anteriormente RobecoSAM), Refinitiv (anteriormente Asset4), MSCI e Blomberg (Berg;
Kolbel; Rigobon, 2022).

A partir da oferta desses dados de classificacdo ASG, insights foram usados para criar
indices, como o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), a Série de Indices FTSE4Good,
o MSCI World ESG Leaders Index, e, no Brasil, podemos citar o Indice de sustentabilidade
empresarial (ISE), Indice carbono eficiente (ICO2), Indice com governanca corporativa
diferenciada (IGC), dentre outros. Dessa forma, as agéncias de classificacdo e os indices
buscam oferecer uma maneira de avaliar o desempenho ASG das empresas de maneira
semelhante as classificacdes de crédito, permitindo que os investidores analisem a qualidade de
determinadas empresas (Eccles; Stroehle, 2018).

Essas empresas tentam estabelecer métricas consistentes e confidveis para medir as
atividades de RSC das empresas, todavia, suas métricas s@o baseadas em uma ampla variedade
de dados de ASG. Algumas agéncias de classificacao extraem suas informacdes de divulgacdes
publicas de RSC feitas pelas empresas, enquanto outras criam métricas com base em suas
proprias pesquisas, visitas a sites e entrevistas (Tsang; Frost; Cao, 2023). Apesar dessa
divulgacdo ndo financeira e, muitas vezes, voluntaria devido ao fato de as empresas terem
aumentado dramaticamente nos ultimos anos, essa informagdo tem diferentes fontes
conceptuais e € interpretada de forma heterogénea, abrangendo uma vasta gama de conceitos
de relatos, incluindo responsabilidade social corporativa, sustentabilidade e ASG (Fakoya;
Malatji, 2020).

O ecossistema de organizacdes que fornecem dados ASG € vasto, e os produtos
oferecidos derivam de uma ampla variedade de pontuagdes de classificacdo geral (as vezes,
incluindo subdimensdes), classificacOes em dreas temdticas especificas, classificagdes gerais
de empresas com base em pontuacdes especificas, bem como ferramentas que fornecem
avaliacdo do desempenho ASG das empresas (Eccles; Stroehle, 2018).

No geral, os métodos e formatos dos relatorios ambientais, sociais e de governanga
variam de empresa para empresa. Algumas delas comegaram a relatar o desempenho ASG de
acordo com as diretrizes apresentadas pela Global Reporting Initiative (GRI), outras se alinham
com um conjunto de padrdes, de acordo com o International Integrated Reporting Council
(IIRC) (Correa-Garcia; Vasquez-Arango, 2020). No entanto, segundo Bolognesi e Burchi
(2023), esses métodos convencionais sdo antigos € ndo sdo acessiveis a todos, assim, as

empresas comecaram a usar métodos ndo tradicionais, como sites e midias sociais, para divulgar
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suas iniciativas ASG. Como consequéncia, a coleta dos dados, na maioria das vezes, é realizada
de relatérios anuais e sites corporativos para desenvolver classificagdes que definem a
qualidade dos reportes ASG. Sendo assim, as classificagdes disponiveis mais recentes de
divulgacdo ASG sao fornecidas por provedores de informacdes comerciais especializados.
Embora essas métricas e indicadores sejam mais amplamente utilizadas por gestores de
ativos e analistas financeiros (Bolognesi; Burchi, 2023), um corpo crescente de pesquisas
académicas e profissionais indicam a relevancia dos parametros ASG (Capelli; Ielasi; Russo,
2021), no intuito de prever com certa precisao as atividades e estratégias de uma empresa para

limitar riscos e promover beneficios (Serafeim; Yoon, 2022).

2.5 Critica as métricas e indicadores ASG

Diante do que j4 vem sendo discutido neste trabalho, é quase que incontestdvel a
importancia de medir a responsabilidade social corporativa pelos parametros ASG, a
divulgacao de informacdes confidveis, de alta qualidade e comparaveis ajuda na canalizacdo de
investimentos para empresas sustentaveis (Bolognesi; Burchi, 2023; Correa-Garcia; Vasquez-
Arango, 2020).

Todavia, diferente das divulgacdes financeiras, a heterogeneidade da informacao ASG
reflete varios contextos que trazem uma preocupacdo com os relatérios e métricas ASG.
Segundo Lou e Wu (2022), esses relatérios e métricas fornecem informag¢des em sua maioria
ndo financeiras que ndo estdo integradas e, portanto, de dificil avaliacio para as partes
interessadas quanto ao desempenho geral das perspectivas e do potencial para criagao de valor
futuro das empresas.

Evidéncias sugerem que muitas empresas nao divulgam adequadamente seus riscos
ASG. Apesar das praticas voluntdrias de divulgacdo de RSC fornecerem informagdes sobre
quanto e por que as empresas consideram os parametros ASG benéficos, as divulgacdes variam
amplamente em qualidade e carecem de comparabilidade (Tsang; Frost; Cao, 2023).

Embora o numero de divulgagdes de RSC tenha aumentado significativamente nas
ultimas décadas, historicamente a maioria dessas divulgacdes sdo voluntdrias e ndo auditadas
(Christensen; Hail; Leuz, 2021). Com o intuito de sanar ou pelo menos amenizar esses
problemas, algumas empresas optam por ter seus relatorios auditados externamente para
superar quaisquer preocupacdes relacionadas a credibilidade de suas divulgacdes, mas hd
dificuldade em auditar dados diversos, vagos e desconexos, juntamente com a quase

inexisténcia de padrdes regulatorios formais. (Tsang; Frost; Cao, 2023).
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Como consequéncia de as divulgacdes por empresas terem significados inconsistentes
e medidas aplicadas de formas diferentes, organizagdes que interpretam e vendem informagdes
ASG sdo impactadas dada a falta de consenso nos relatérios e divulgacdes das empresas
(Fakoya; Malatji, 2020). Se comparado com previsdes de analistas ou classificagdes de crédito,
¢ muito menos claro como alguém pode ou deve julgar a qualidade das classificacdes ASG,
devido a sua multidimensionalidade e a dificuldade de observar realizagdes claras dos
resultados (Serafeim; Yoon, 2022).

Além do mais, como ndo existe um padrdo internacional para classificagcdes ASG
consolidado no momento, cada provedor de informacdes usa uma metodologia prépria e
especifica em sua andlise, incluindo centenas de métricas e, em seguida, avaliam essas métricas
para produzir uma classificagdo agregada, de modo que diferentes fontes de dados podem
fornecer pontuacdes diferentes, o que pode levar a resultados diferentes para uma mesma
empresa analisada (Bolognesi; Burchi, 2023). De acordo com Serafeim e Yoon (2022).
Evidéncias recentes sugerem que essas classificacoes divergem significativamente, levando a
criticas severas sobre sua utilidade, e essa discordancia tem aumentado ao longo do tempo.

ASG nao ¢ um conceito fixo da combinacdo de trés importantes categorias em uma fonte
de dados. Além disso, vé-se que ha certas inclinagdes culturais para a maneira como diferentes
fornecedores de dados medem ASG, uma vez que, devido a suas origens sociais, ha esteredtipos
regionais que podem aparecer (Eccles; Stroehle, 2018).

Por consequéncia dessa multidimensionalidade e da dificuldade em observar claramente
os resultados associados ao desempenho ASG, € muito menos claro como se pode ou deve
julgar a qualidade das métricas, criando uma confusio de dados que podem sobrecarregar e até
desinformar as partes interessadas e prejudicar a credibilidade da divulgacdo ASG (Eccles;
Stroehle, 2018). Com classificagdes muito diferentes, levanta-se questdes sobre a utilidade
desses indicadores e classificagdes (Serafeim; Yoon, 2022).

E evidente a necessidade de fornecer mais pesquisas relacionadas 4 adogio generalizada
de padroes de divulgacdo e relatérios de RSC, e como as classificacdes ASG podem ser
adequadamente medidas e divulgadas (Tsang; Frost; CAO, 2023), para que a divulgacdo ASG,
gradualmente, se torne obrigatoria, quantificivel e com mais precisdo (Bolognesi; Burchi,

2023).
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2.5.1 “Greenwashing”

Vé-se que existe uma vasta quantidade de estudos criticando as divergéncias de
metodologias préprias e especificas em relagdo as andlises das organizacdes que interpretam e
classificam parametros ASG, principalmente, pela falta de um padrdo internacional e de
regulacoes legislativas, levando a criticas severas sobre sua utilidade (Serafeim; Yoon, 2022;
Bolognesi; Burchi, 2023).

Mesmo com as evidéncias quanto a baixa correlac@o entre as classificacdes e métricas
ASG para uma mesma empresa analisada, é fato que as organizagdes especializadas nesses
estudos tém se esforcado para conseguir apresentar, de maneira transparente, a responsabilidade
social das corporagdes. E uma parte da culpa deve decair para a empresa que divulga seus
relatérios ASG voluntdrios ou ndo, pois algumas vezes elas podem tender a sobrevalorizar suas
iniciativas de forma premeditada ou também de forma inconsciente (Sadiq et al., 2020).

E positiva a iniciativa das empresas na medida em que a divulgacio de suas acdes de
responsabilidade social reduz as assimetrias de informacdes e ajuda os investidores a
entenderem melhor os pontos fortes ou fracos ASG da empresa. No entanto, os gestores podem
usar a divulgacdo para manipular, de forma consciente e premeditada, a reputagdo de suas
empresas, influenciando suas divulgacdes para parecerem melhores executores de RSC do que
realmente sdo, viés conhecido como “greenwashing” (Tsang; Frost; Cao, 2023).

Tsang, Frost e Cao (2023) ainda acrescentam que essa € a preocupacdo quanto ao
fornecimento voluntdrio de informacgdes relacionadas a RSC, j4 que hd um potencial para
gerenciamento de impressdo na divulgacdo de informagdes. As acdes de RSC que as empresas
divulgam por meio de comunicados a imprensa, anuncios, relatorios financeiros e outras
divulgacdes voluntarias, como divulgacdo autdnoma de RSC, as vezes, sdo percebidas como
autoelogios, sem credibilidade e “greenwashing”. Dessa forma, as empresas também podem
usar a divulgacdo ASG como uma mera fachada, que ndo condiz com seu verdadeiro
desempenho ASG, para tentar parecer mais consciente do que realmente € nas questdes
ambientais, sociais e de governanca (Chebbi; Ammer, 2022).

A RSC, em um ambiente multistakeholder, € dinimico e, em um ambiente complexo de
partes interessadas, a tentacdo do “greenwashing” ¢é significativa, com contradigdes sociais e
pressoes institucionais, incentivando as empresas a se envolverem em atividades, cujo valor
para qualquer parte interessada € incerto (Huang, 2022). Os relatérios ASG podem ser usados

para retratar uma boa imagem para o publico, a fim de criar uma percepcao favordvel por meio
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das suas politicas existentes com relacdo a questdes ASG, mas essa mesma empresa pode
“lavar” os efeitos nocivos de sua producdo por uma promog¢do astuta em vez de refletir a
imagem verdadeira, a fim de mostrar-se mais consciente do que realmente € (Sadiq et al., 2020).

Apesar dos estudos apresentarem, em sua maioria, que investir em iniciativas ASG
aumentam DFC, alternativamente, o “greenwashing” em sua divulgacdo pode prejudicar o
valor da empresa se os stakeholders considerarem tal divulgacdo como “conversa fiada”
(Chebbi; Ammer, 2022; Bolognesi; Burchi, 2023), fazendo também com que essa manipulacao
da percepgao torne as classificacdes e métricas calculadas para a empresa nao confidveis, ja que
suas divulgacdes ndo condizem com seus resultados (Thomas et al., 2022).

A tomada de decisdo sobre o desempenho da empresa pelos stakeholders, sobretudo os
acionistas, requer acesso nao sé a informag¢ao, mas aos incentivos subjacentes, para as partes
interessadas minimizarem o “greenwashing”. Para Huang (2022), este é, provavelmente, um

problema complexo, dada a sua capacidade de afetar a estratégia e o desempenho da empresa.

2.5.2 Efeito Halo no Ambiente Organizacional

A supervalorizacdo das praticas de responsabilidade social e seus parametros ASG
também pode ocorrer de forma inconsciente pelos gestores ou, até mesmo, pela organizacao de
métricas e classificacoes ASG.

Se, por um lado, os indicadores e classificacdes das organizagdes especializadas usam
de uma metodologia prépria para captar através de relatdrios de sustentabilidade e entrevistas
com os gestores, por exemplo, o desempenho social corporativo das empresas avaliadas, por
outro lado, essas mesmas empresas sdo sobrecarregadas com o grande nimero de pesquisas em
que sdo convidadas a participar todos os anos, e a “fadiga da pesquisa” resultante pode ter
efeitos negativos na qualidade dos dados em termos de representatividade e da precisdo dos
dados fornecidos (Eccles; Stroehle, 2022).

E neste ambiente que acaba-se por cair no efeito halo, que é um importante viés
cognitivo em que a avaliacao de alguns atributos pode afetar outros, uma vez que os individuos
ndo podem julgar cada atributo isoladamente (Nicolau; Mellinas; Martin-Fuentes, 2020), uma
vez que o DSC € um composto multidimensional que captura principios, processos, politicas,
programas e resultados observédveis de uma organizacdo empresarial quanto as suas relacdes

ambientais, sociais e de governanga (Ioannou; Serafeim, 2012).
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Christensen, Serafeim e Sikochi (2022) afirmam que a maioria dos fornecedores de
dados ASG exerce descricdo subjetiva ao interpretar as divulgacOes relacionadas aos
parametros ASG das empresas. Assim, a presenca de mais divulgacdo de dados ASG pode
tornar os relatérios da empresa, as métricas e classificacdes das organizacdes especializadas
tendenciosas. Geralmente, isso acontece com empresas que tém mais capacidade de fornecer as
informagdes, como empresas maiores ou aquelas que estdo mais inclinadas a fazer um esfor¢o
extra, acarretando, inconscientemente, no viés do efeito halo, ja que o julgamento total pode se
formar a partir de uma caracteristica inicial e influenciar multiplas métricas e classificacdes de
fatores (Eccles; Stroehle, 2022; Vaz; Nasser, 2019).

Assim, esse erro potencial das expectativas do efeito halo, quanto a reputacdo de
responsabilidade social de uma empresa, refletido na pontuacdo de DSC, tem um efeito
amortecedor que protege, artificialmente, a empresa contra os efeitos adversos. Dessa forma, a
empresa ganha uma falsa legitimidade social mais ampla e faz com que os investidores atribuam
resultados positivos 2 mesma também em outras dreas, apresentando um efeito isolante,

atenuando o dano tanto ASG quanto financeiro (Cooper; Raman; Yin, 2018).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, sdo apresentadas as etapas metodoldgicas utilizadas neste trabalho,
retratando o delineamento da pesquisa, 0 universo e a amostra investigada, assim como as
informacgdes a respeito da coleta e andlise de dados. Sdo apresentadas, ainda, a defini¢do das
varidveis, bem como os modelos de aprendizado de maquina (machine learning) adotados para

testar a acurdcia do algoritmo e as hipéteses levantadas considerando as varidveis escolhidas.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

O estudo aqui desenvolvido tem caracteristica quantitativa-analitica, uma vez que
realiza comparacdes, verifica a relacdo entre as varidveis, compara resultados aplicando
técnicas estatisticas e econométricas de andlise de dados e proporciona realizar predi¢des para
a populacdo de onde a amostra foi retirada (Marconi; Lakatos, 2022). Além disso, a pesquisa é
de natureza ex-post-facto, que tem por objetivo investigar possiveis relacdes entre um
determinado fato identificado pelo pesquisador e um fend6meno que ocorre posteriormente
(Fonseca, 2002). Também se caracteriza como documental, pois serdo analisados
demonstrativos financeiros emitidos pelas empresas que irdo compor a amostra, e bibliografica,
dada a utilizacdo de artigos de periddicos e pesquisas como fonte sistematica de estudo e

embasamento (Vergara, 2015).

3.2 Populaciao e amostra da pesquisa

A populacio da pesquisa é composta por todas as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3. Destas, foi retirada uma amostra que estd compreendida entre as empresas que
fazem parte do indice BOVESPA em janeiro de 2023, com informacOes abertas dos
demonstrativos financeiros e formulérios de referéncia solicitados pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), a fim de ser construida a proxy para mensurar o desempenho social
corporativo e retirados os dados de desempenho financeiro, no periodo compreendido entre
2017 e 2022, uma vez que, conforme foi demonstrado por Santos (2020), o intervalo de dados
de 5 anos ja € considerado suficiente para o modelo de predi¢do conseguir aprender. Quanto
aos critérios de exclusdo, serdo consideradas as seguintes condi¢des para retirar empresas da

amostra:
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a) que sejam pertencentes ao setor bancédrio , por possuir estruturas contdbeis nao

convencionais;

b) falta de informac¢des das demonstragdes financeiras e formuldrios de referéncia no periodo

estudado.

3.3 Definicao e operacionalizacao das variaveis

Para conseguir chegar ao objetivo proposto neste estudo, sdo apresentadas adiante as
varidveis escolhidas. Cabe destacar que, de acordo com a discussdo tedrica e empirica
apresentada, ndo se utilizou métricas, indicadores ou classifica¢cdes ndo financeiras, dadas as
criticas ja elencadas no referencial tedrico.

Segundo o que foi exposto por Serafeim e Yoon (2022), acerca do destaque da literatura
quanto a importancia da materialidade financeira em parametros ASG, um subconjunto de
questdes ASG, identificadas como financeiramente relevantes em cada setor, estd associado a
retornos futuros de acdes e desempenho contdbil. Thomas et al. (2022) acrescentam que 0s
custos com responsabilidade social corporativa estdo integrados de forma indireta as categorias
contabeis. Nesse sentido, para representar os parametros ASG, empregou-se varidveis extraidas
dos demonstrativos contdbeis e formuldrios de referéncia, indicando os autores que sustentam
a alta relagdo das mesmas com a responsabilidade social das empresas, conforme descrito nos
subitens apresentados mais adiante.

J4 que ndo existe na literatura uma metodologia quantitativa rigorosa para calcular os
parametros ASG para ativos financeiros, oferecendo uma métrica estatistica vinculada a uma
facil interpretacdo financeira (Capelli; Ielasi; Russo, 2021), o presente documento representa
uma contribuicdo para a parametrizacdo quantitativa da responsabilidade social das empresas e

sua evidenciacdo financeira e contabil.

3.3.1 Varidveis dependentes

Para representar o desempenho financeiro corporativo, como varidveis dependentes

deste estudo, foram utilizadas varidveis bindrias advindas dos seguintes indicadores:

a) Lucro liquido (LL) — Considerando lucro, caso o resultado seja positivo, ou prejuizo, caso

o resultado seja negativo.
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b) Varia¢do do preco de mercado (VAL) — em que (PMert/ PMer,_, ~ 1) x 100 se positivo,

€ considerado valorizacdo do preco da empresa no mercado, ou desvalorizacdo, caso o

resultado venha a ser negativo, em que:
PMer — Preco de mercado das agdes ordindrias da empresa no dltimo pregao do ano em analise.

PMer 1 — Preco de mercado das acdes ordindrias da empresa no ultimo pregdo do ano

imediatamente anterior ao ano em anélise.

Desta forma, reflete-se tanto o desempenho financeiro contdbil através do lucro liquido,
quanto o desempenho financeiro na percepcao do mercado, por meio da variagdo percentual do

preco de mercado da acdo da empresa.
3.3.2 Varidveis independentes de desempenho social

Abrangem as observacgdes que explicam o fendmeno estudado, por serem reconhecidas
em estudos cientificos e por exercerem influéncia sobre a varidvel dependente. As varidveis, a
seguir, representam os parametros ASG de desempenho social corporativo, incluindo
embasamento tedrico para sua selecdo. O grupo é composto por:

a) Fluxo de caixa de investimentos (FCIC), na esfera ambiental/social, uma vez que indica
investimentos em novos projetos para efici€éncia energética, consumo de matéria-prima,
emissdo de gases, entre outros (Alkaraan et al., 2022). Segundo Cajias, Fuerst e Biernet
(2014), ainovagao de produtos, a otimizacdo de custos e o acesso a novas tecnologias, bem
como o estabelecimento de cdédigos e melhores priticas da inddstria, atuam como
catalisadores no processo de adocao da RSC.

b) Auditoria externa (AEC), sob a ética da governanga corporativa, indica quanto a empresa
esta disposta a pagar para se tornar mais transparente aos stakeholders e superar quaisquer
preocupacOes relacionadas a credibilidade de suas divulgacdes, podendo ser vista como
mais confidvel e com menor risco (Tsang; Frost; Cao, 2023). Empresas auditadas por
corporacdes com alta experiéncia no setor tendem a ter um melhor ambiente de informacao
(Bolognesi; Burchi, 2023).

¢) Provisdes de processos e multas (PPMC), na esfera social dos parametros ASG, que indica
a exposi¢do da empresa quanto a processos trabalhistas, civeis e tributarios, e multas
ambientais provdveis de terem que ser pagas, uma vez que, de acordo com Alkaraan et al.

(2022), empresas sdo obrigadas a cumprir as leis e regulamentos como condi¢do de
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operagdo e, consequentemente, empresas comprometidas com seu RSC atenuam as agdes
judiciais (Li et al., 2022).

Conselho diretor, fiscal e administrativo (CC), sob a visdo de governanga/social de uma
empresa, indica como a empresa se preocupa com a defesa dos interesses dos stakeholders
através da remuneracdo do conselho. O conselho controla e observa as decisoes e atividades
de gestio que envolvam a sociedade. E o mais importante mecanismo interno de
governanga corporativa, pois estabelece diretrizes para promover o sucesso sustentdvel de
longo prazo, gerar valor para os acionistas e contribuir para a sociedade (Chebbi; Ammer,
2022).

Remuneracdo dos funciondrios (RFC), na esfera social dos parametros ASG, indica como
e empresa se preocupa com o0s seus colaboradores através dos saldrios e beneficios pagos.
Certo de que, ao negligenciar o bem-estar (saude, seguranca, custo de vida) dos
funciondrios, as empresas enfrentam enormes desafios, como ma reputagio, litigios, greves
e fechamento forcado que afetam as operacdes futuras e o desempenho financeiro (Fakoya;

Malatji, 2020).

As variaveis explicativas em nossos modelos sdo defasadas em um periodo (t-1), para

que sejam observados os resultados apds implementacio de RSC representados pelos

parametros ASG. O quadro 3 mostra, resumidamente, as informagdes principais sobre as

variaveis independentes utilizadas no estudo.



Quadro 3 - Resumo das varidveis do modelo estimado.

- Ambito Embasamento
Atri F D i At
tributo onte escricao ASG teérico
Indica investimentos em
novos projetos para Cajias, Fuerst e
Fluxo de Caixa de | Demonst. de eficiéncia energética, Ambiental/ | Biernet (2014);
Investimentos Fluxo de Caixa consumo de matéria- Social Alkaraan et al.
prima, emissdo de gases, (2022)
etc.
Indica qual valor
provisionado para Alk
Provisoes Balango processos trabalhistas, Ambiental/ araan .et al.
. . L R . (2022); Li et al.
Processos e multas | Patrimonial civeis e tributarios, e Social (2022)
multas provéveis de
terem que ser pagas.
Indica como e empresa se
preocupa com o custo de
Remuneracdo dos | Balango vida dos seus Social Fakoya e Malatji
Funcionarios Patrimonial colaboradores através dos (2020)
salarios e beneficios
pagos.
Indica quanto a empresa
o Formuldrio de esta dlspo.sta a pagar para Tsang, Frost e Calo
Auditoria Externa n tornar mais transparente | Governanca | (2023); Bolognesi e
Referéncia . .
seus disclousures aos Burchi (2023)
stakeholders
Indica como e empresa se
Conselho diretor, Formulério de preocupa com a defesa Governanca/ | Chebbi e Ammer
fiscal e a s dos interesses dos .
. . . Referéncia p Social (2022)
administrativo stakeholders através

remunera¢do do conselho.

Fonte: Elaboracio Prépria. *valores em R$ mil.
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Varidveis de desempenho financeiros (DFC) serdo incluidas para analisar seu impacto

métricas:

na previsdo dos modelos propostos e, em seguida, comparar com 0s mesmos modelos
desenvolvidos apenas com as varidveis ASG. Lima, Paulino e Favero (2022) desenvolveram

um estudo também realizando essa comparacdo. Para tal comparacao, utilizamos as seguintes

a) Giro do Ativo (GA) — E um indicador de atividade da companhia, derivado da divisdo da

receita liquida dividida pelo ativo total. Quanto maior seu resultado, melhor € sua efici€ncia

em utilizar seu patrimOnio para gerar riqueza.
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b) Indice de Liquidez Geral (ILG) — E um indice proveniente da soma do ativo circulante mais
realizdvel a longo prazo, dividido pelo passivo total, cujo objetivo € mensurar a capacidade
de uma organizacdo de cumprir com suas obrigacdes a curto e longo prazo. Ou seja, se a

empresa tem condicOes de arcar com suas dividas.

3.4 Coleta e tratamento de dados

Os dados compreendem o periodo de 2017 a 2022 e foram coletados por meio de fontes
secunddrias, pelo pesquisador. Nesse sentido, as informagdes foram obtidas através dos
demonstrativos contdbeis das empresas (Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Fluxo de
caixa, Demonstracdo de resultados do Exercicio) publicados pelas empresas e disponiveis na
plataforma RAD (Recebimento Automatizado de Documentos) da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), em que podem ser consultados documentos de companhias abertas e no
site das empresas, além dos Formularios de Referéncia das empresas, disponivel na plataforma
da B3 na aba empresas listadas/relatérios estruturados.

A tabulag¢do dos dados para o tratamento inicial foi realizada com auxilio de planilha
eletronica, os gréficos e estimagdes dos modelos de regressdo logistica bindria e arvore de
decisao (classificacdo) foram realizados com o auxilio do software R por intermédio dos
pacotes tidyverse, rpart, rpart.plot, scales, caret, dplyr, readxl, plotly, knitr, kableExtra,
fastDmmies, rgl, car, reshape2, jtools, stargazer, Imtest, pPROC, ROCR, nnet, magick, globals e
equationmatic. Tanto os pacotes quanto o software sdo open source. Os anexos do script do
algoritmo, bem como a planilha de dados utilizada no trabalho estarao disponiveis nos anexos

quando da entrega da dissertacgdo.

3.5 Métodos e analise dos dados

Neste topico, sdo apresentados os métodos de desenvolvimento e andlise dos dados para
atingir o objetivo geral deste estudo e, consequentemente, para a consecucao de cada um dos
objetivos especificos da pesquisa.

Vale ressaltar que a modelagem utilizada serd por meio dos modelos de regressao
logistica e arvore de decisdo. A escolha destes métodos ocorre pelo fato da varidvel dependente
ser bindria, indicando se a empresa teve lucro ou prejuizo e, se a empresa teve valorizacdo ou

desvalorizacdo no seu preco de mercado. Para desenvolver e realizar a compara¢do dos dados
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quanto a sua robustez, foi tomada como base, principalmente, os trabalhos de Lima, Paulino e

Féavero (2022) e Nistal-Nufio (2021), conforme € descrito na figura 2, de forma mais geral.

Figura 2 - Fluxograma de trabalho para comparagdo de modelos.

Dados de entrada ‘ Dados histéricos

Algoritmo de aprendizado Regress3o Logistica Arvore de decisdo

de maquina bindria (classificagdo)
Otimizag&o dos Método de maxima indice de Gini Entropia de
parametros verossimilhanca R Shannon
Classificador de Modelo preditivo de Modelo preditivo de
dados de saida regressao arvore de decisdo
— - Curva . . Curva
Avaliagdo do Modelo Acuracia ROC ‘ Acuracia ‘ ROC ‘

Fonte: Elaboragao prépria

3.5.1 Classificacao por regressao logistica binaria

A regressdo logistica € um tipo de Generalized Linear Model (GLM) para varidveis
resposta que, em particular, geralmente, assume uma forma em que os residuos parecem
completamente diferentes da distribuicdo normal. Segundo Lima, Paulino e Favero (2022), sdo
os métodos preditivos mais utilizados na literatura desde 1968.

A regressdo logistica bindria, utilizada neste estudo, tem o intuito de estimar a
probabilidade de ocorréncia de um fendmeno por meio de duas categorias, representada por
apenas uma Unica varidvel dummy, em que a primeira categoria serd a de referéncia e indicard
o ndo evento de interesse (dummy = 0) e a outra categoria indicard o evento de interesse (dummy
= 1). Portanto, o seu objetivo principal é estudar a probabilidade de ocorréncia de um evento
definido por Y que se apresenta na forma qualitativa (Y = 1 para evento e Y = 0 para ndo

evento), com base no comportamento de varidveis independentes. Dessa forma, a expressao da
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probabilidade pi; de ocorréncia do evento de interesse para cada observacdo, em fungdo do
logito Z, em fun¢do dos parametros estimados para cada varidvel explicativa é:
Zi=a+ By Xy + o Xoi + o B X (1.1)

Em que Z ¢ o logito, a representa a constante, § sdo os pardmetros estimados de cada
varidvel explicativa k, X sdo as varidveis explicativas (métricas ou dummies) e o subscrito i
representa observacdo da amostra (i= 1, 2, ... , n, em que n é o tamanho da amostra).

A regressdo logistica bindria define o logito Z como o logaritmo natural da chance, na

qual o conceito de chance de ocorréncia de um evento é dada por:
— Di 1.2
Chance ="'/ _ P, (1.2)
de modo que:
— 1n(Pi
Z; =In( l/l—pl-) (1.3)

Isolando a probabilidade de ocorréncia do evento p; da equagdo (1.3) em funcdo do

logito Z, matematicamente, temos a probabilidade do evento como:

_ eZi _ 1.4
pi=* /1+eZi_1/1+e‘Zi (19
e, consequentemente, de ndo evento:
Zi
L=pi=1=C"/1 1 02) = Y14 ez (1)

Substituindo na expressdo final de (1.4) o logito Z da expressdo (1.1), pode-se definir a
expressdo geral da probabilidade estimada de ocorréncia de um evento que se apresenta na

forma bindria para uma observacdo i como segue:

=1
pi = /1 + e~ (@+B1.X1i+B2 Xoit++ B Xi) (1.5)

Sendo assim, para a avaliacdo dos dados deste estudo, foi utilizado um modelo logit
ordenado, utilizando o método de mixima verossimilhanca, visando atender ao objetivo de
investigar a relacdo dos pardmetros ASG com o desempenho financeiro corporativo,

primeiramente, no ambito se obtiveram lucro ou prejuizo, através do modelo em que:
O logito cujos pardmetros queremos estimar € definido da seguinte maneira:

LLi¢y1 = a+ P1.FCIC;y + B5. AEC; ¢ + 5 .PPMC;¢ + B, .CCiy + Bs .RFC;y  (1.6)
e a probabilidade estimada de que uma determinada empresa tenha lucro pode ser escrita da

seguinte forma:
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(1.7)

-1
pLLl,t+1 - /1 + e—(a+ BlFCICl,[+BZAECl,t+ﬁ3 PPMCL’t+ﬁ4 CCL,f+ﬁ5 RFCL,t)
De forma andloga, para determinarmos a relagdo dos parametros ASG com o
desempenho financeiro corporativo, ja no ambito de se houve valoriza¢io ou desvalorizagdo no

preco de mercado, tem-se o logito:

VALi,t+1 =a+ ﬁl.FCICi’t + ﬁZ-AECi,t + ,83 . PPMCi't + ,84 . CCi,t (18)
+ Bs .RFC;;
e a probabilidade estimada de que uma determinada empresa tenha valoriza¢do no seu preco de

mercado pode ser escrita da seguinte forma:

O modelo serda estimado por mixima verossimilhanga através do uso da fungdo de
verossimilhanga, técnica mais popular de estimagdo dos parametros de modelos de regressao
logistica (Favero; Belfiore, 2017), para, assim, serem definidos os parametros das varidveis
dependentes que compdem o logito, a fim de maximizar a verossimilhanca. Tendo sido
elaborada a estimacdo por maxima verossimilhanca dos parametros da equacdo de
probabilidade de acontecimento do evento, segue-se para a andlise da significancia estatistica
geral do modelo obtido, e também das significancias estatisticas dos proprios parametros.

Ainda de acordo com Févero e Belfiore (2017), numa regressdo multipla, tdo importante
quanto a andlise dos parametros estatisticamente significantes, o contrdrio também ¢é
importante, pois a andlise dos parametros que nao se mostram estatisticamente diferentes de
zero € essencial para simplificagao do modelo e reducao dos recursos computacionais, sem que
haja nenhuma perda no desempenho. Este estudo utiliza o procedimento Stepwise, que tem
como atributo a propriedade de automaticamente excluir as varidveis explicativas cujos
parametros ndo se mostrarem estatisticamente diferentes de zero, uma vez que, via de regra,
ndo se recomenda a exclusdo manual simultinea de varidveis cujos parametros, num primeiro
momento, nao se mostrarem estatisticamente diferentes de zero, pois determinado parametro 3
que ndo o fosse estatisticamente diferente de zero poderia apresentar significante, ao se eliminar
da andlise outra varidvel cujo parametro § também ndo se mostre estatisticamente diferente de

zero (Favero; Belfiore, 2017).
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3.5.2 Classificacao por arvore de decisao (classificacao)

Outra metodologia que também € utilizada para classificacdo de varidveis com poder
preditivo € a arvore de decisdo. Vdrios trabalhos citam as vantagens quanto ao seu custo-
beneficio devido a simplicidade, a inteligibilidade e a flexibiliadade do método de arvore de
decisdo.

Para Rodrigues e Thedphilo (2017), o conhecimento gerado a partir dessa técnica é
representado de maneira simples, sendo um mecanismo eficiente para construgdo de
classificadores preditivos baseados em atributos, uma vez que o mesmo considera os atributos
mais relevantes e destaca-se pela sua compreensibilidade. Delen, Kuzey e Uyar (2013), reforca
a facilidade de compreender e interpretar os resultados, e cita o modelo quanto ao seu poder de
identificar padroes em grupos de dados, exigindo pouca preparacdo dos mesmos, tanto para
dados numéricos quanto para categéricos. Quanto a sua facilidade de implementagdo, para
Corrar e Theophilo (2004), mesmo contendo um grande conjunto de dados, o modelo permite
o exame da decisdo para uma gama de possibilidades, sendo de facil implementacdo de seus
algoritmos e a baixa necessidade de recursos computacionais em um curto periodo de tempo.

Arvores de decisdo, basicamente, consistem em uma metodologia ndo paramétrica que
leva a resultados extremamente interpretaveis. Uma arvore € construida por particionamentos
recursivos no espago das varidveis independentes. Cada divisdo recebe o nome de né e cada
resultado final recebe o nome de folha. Na arvore, uma classe pode ser representada por mais
de um nd, e as folhas podem ou ndo estar no mesmo nivel (Izbicki; Santos, 2020).

A previsdo, através do modelo, se dd comecando pelo topo, verifica-se se a condi¢cao
descrita no primeiro no € satisfeita. Caso seja, segue-se a esquerda, caso contrario, segue-se a
direita, e, assim, vai acontecendo subdivisdes até a finalizacdo em uma folha. Observe o
exemplo, na figura 3, que ilustra uma arvore construida com o objetivo de prever a varidvel
dependente, saldrio de um individuo, dadas as varidveis independentes, como idade e anos de

estudo.
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Figura 3 - Exemplo simplificado de drvore de decisao.

Idade <: '1"8 anos

i

R$500,00 Anos de estudo < 12

Folha

R$1.500,00 R$3.000,00

Folha Firlha

Fonte: adaptado de Izbicki e Santos (2020).

Percebe-se que cada né denota uma pergunta de sim ou ndo, que vai desenvolvendo-se
para outras perguntas até que o modelo retorne a uma resposta nomeada como folha. Neste
caso, vé-se que o saldrio mais alto estd relacionado a individuos com idade maior que 18 anos
e com mais de 12 anos de estudos.

Matematicamente, uma arvore de decisdo, com varidveis discretas, ou seja, uma arvore
de classifica¢do, a qual se utiliza neste estudo, cria uma particio do espagco das varidveis
independentes em regides distintas e disjuntas da amostra (Ri, Ro, ... , Ri). E a funcdo de
predicdo f(x) para a varidvel dependente de uma observagdo com varidveis independentes x
que estao em Ri € dada por:

f(x) =moda{y;: x; € Ry} (2.1

Portanto, para a previsao da varidvel dependente y do valor da resposta de X, é observada
a regido a qual a observacdo x pertence e, entdo, calculamos a moda das observacdes do
conjunto que pertencem a essa regido. Nesta etapa da criagdo da estrutura de uma arvore de
decisdo, ha a criacdo de uma drvore completa e complexa. Ou seja, busca-se criar uma arvore
que leve a particOes "puras”, nas quais cada folha contém somente observacdes de uma unica
classe.

Considerando que a caracteristica selecionada deve ser aquela que mais reduz o grau de
impureza dos nés subsequentes com relagdo ao grau de impureza do né corrente, pode-se
utilizar, nesse caso, o indice de Gini ou entropia de Shannon.

Seja P; a probabilidade associada a varidvel dependente (classe) y;, comi = 1,2,...,¢
em um dado né t, a qual é medida pela proporcdo de amostras que sdo da classe y; entre as

amostras que chegam ao no6 t. Para o indice de Gini, matematicamente, temos:
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—1_ p
1,(®) =1 ;pl o

No caso de se particionar a arvore através da entropia de informagdo de Shannon, temos:

Em que, para estas medidas, terdo valor maximo caso a distribui¢cdo de amostras por
classe for uniforme e valor minimo quando apenas existirem amostras de uma dada classe.

Para evitar que ocorra o super-ajuste (overfitting), que pode enviesar o algoritmo de
predi¢do, ocorre a etapa de “poda” da arvore. Assim, a selecdo de varidveis € feita
automaticamente. Finalmente, note que a estrutura de uma arvore naturalmente lida com
influéncia mutua entre varidveis. Dessa forma, diferente de modelos lineares, nao é preciso
adicionar termos de interacdo adicionais (Izbicki; Santos, 2020).

Existem varios algoritmos de arvores de decisdao, como CART, C4.5, C5.0, ID3 etc. Para
este estudo, é empregada a versao do algoritmo CART. Ele segue passos semelhantes a outros
algoritmos. O primeiro passo € encontrar uma varidvel que melhor divide os dados em dois
grupos em termos de alguma medida de qualidade de ajuste. Apds esse estagio, ocorre a etapa
de poda da arvore, em que se utiliza validagdo cruzada para determinar o nimero de nds
terminais ideais, com base em um critério envolvendo um parametro de complexidade o

(Therneau; Atkinson, 2019).

3.5.3 Medindo o desempenho

ApOs a estimagdo dos modelos, s@o verificadas as capacidades de previsdo dos mesmos.
E comum avaliar o desempenho de um classificador com base em matrizes de confusdo, e a
area abaixo da curva caracteristica de operag@o do receptor ou, simplesmente, curva ROC (do
inglés Receiver Operating Characteristic) (1zbicki; Santos, 2020).

A matriz de confus@o € uma tabela de andlise de sensibilidade que relaciona os acertos
do modelo sobre as tentativas dado um determinado ponto de corte. Ou seja, a matriz relaciona,
de forma intuitiva, quanto o modelo acertou quando houve o evento e ele predisse o evento,

quanto ele acertou quando houve o ndo evento e ele predisse o nido evento, quanto o modelo
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errou quando houve o evento e ele predisse 0 ndo evento, e quanto o modelo errou quando

houve ndo evento e ele predisse o evento, da maneira como se apresenta abaixo na tabela 1.

Tabela 1 - Matriz de Confusao.

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 VN (verdadeiro negativo) FN (falso negativo)
FP (falso positivo) VP (verdadeiro positivo)

Fonte: Izbicki e Santos (2020).

Com base nessa tabela, pode-se definir varias medidas, como a eficiéncia global do
modelo, ou acurécia, que corresponde ao percentual de acerto da classificacdo e é calculada da

seguinte forma:

VP + VN (3.1
total da amostra

Acurracia =

A sensitividade diz respeito ao percentual de acerto, para um determinado ponto de

corte, considerando-se apenas as observacoes que, de fato, sdo evento, dado pela expressao:

vp (3.2)
VP + FN
Ja a especificidade, por outro lado, refere-se ao percentual de acerto, para um dado ponto

Sensitividade =

de corte, considerando-se apenas as observacdes que ndo sao evento, expressa Como se segue:

VN 3.3)
VN + FP

Ja a curva ROC € outro modelo de desempenho que estd diretamente ligado com a matriz

Especificidade =

de confusao. A curva ROC possui este nome por comparar o comportamento de alteragao de
duas caracteristicas operacionais do modelo.

Ela mostra o comportamento do frade-off entre sensitividade e especificidade, ao trazer,
no eixo das abscissas, os valores de (1 - especificidade). Dessa forma, um determinado modelo
com maior drea abaixo da curva ROC apresenta maior efici€éncia preditiva, combinadas todas
as possibilidades de ponto de corte e, assim, comparando modelos, deve ser descartado qualquer

outro modelo com menor drea abaixo da curva ROC, como apresentado na figura 4.
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Figura 4 - Critério de escolha do modelo com maior drea abaixo da curva ROC.

[ )

Sensitividade

1 - Especificidades

Fonte: Favero e Belfiore (2017).

Favero e Belfiore (2017) explicam que, se um pesquisador desejar incluir novas
variaveis independentes na modelagem, a comparacdo do desempenho global dos modelos
poderd ser definida baseada na drea abaixo da curva ROC, ja que, quanto maior a sua
convexidade, maior sensitividade e maior especificidade e, consequentemente, melhor o

modelo estimado para efeitos de previsao.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sao apresentados os resultados do estudo, considerando a aplicagdo dos
procedimentos metodolégicos descritos no capitulo anterior, a fim de alcancar o objetivo geral.
Inicialmente apresenta-se a caracterizacdo da amostra (tamanho, exclusdes e estatistica
descritiva). Na sequéncia analisa-se o desempenho de cada modelo e quais as varidveis ASG
de Desempenho Social Corporativo (DSC) mais representativas em cada um deles, e as medidas
de desempenho de qualidade dos mesmos. Da mesma forma, posteriormente, faz-se 0 mesmo
procedimento incluindo varidveis de Desempenho Financeiro Corporativo (DFC) analisando,
da mesma forma, as varidveis independentes representativas e a qualidade preditiva dos

modelos. E, por fim, compara-se todos os modelos quanto a sua eficiéncia.

4.1 Caracterizacao da amostra

A composicdo da amostra desta pesquisa partiu das empresas inseridas no indice
Bovespa em janeiro de 2023, composta por 86 empresas. Entretanto com a exclusdo das
empresas que ndo atendiam aos pré-requisitos impostos na metodologia 80 empresas ficaram

elegiveis. O quadro 4 apresenta todas as elegiveis.



Quadro 4 - Empresas elegiveis que compdem a amostra do estudo.
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Empresa Empresa Empresa Empresa

3R PETROLEUM CPFL ENERGIA HAPVIDA RATADROGASIL
ALPARGATAS CSN MINERACAO HYPERA RAIZEN
AMBEV S/A CVC BRASIL IGUATEMI S.A REDE D'OR
AMERICANAS CYRELA REALT ITAUSA RUMO S.A.
AREZZO DEXCO JBS SABESP

ASSAI ECORODOVIAS KLABIN S/A SAO MARTINHO
AZUL ELETROBRAS LOCALIZA SID. NACIONAL
BR MALLS PAR EMBRAER LOCAWEB SLC AGRICOLA
B3 ENERGIAS BR LOJAS RENNER SUZANO S.A.
BBSEGURIDADE ENERGISA MAGAZINE LUIZA TAESA
BRADESPAR ENEVA MARFRIG TELEF. BRASIL
BRASKEM ENGIE BRASIL MELIUZ TIM

BRF SA EQUATORIAL MINERVA TOTVS
CARREFOUR BR EZTEC MRV ULTRAPAR
CCR BR FLEURY MULTIPLAN USIMINAS
CEMIG GERDAU P.ACUCAR-CBD VALE

CIELO GERDAU METALURG. | PETROBRAS VIA

COGNA GOL PETRORIO VIBRA

COPEL GRUPO NATURA PETZ WEG

COSAN GRUPO SOMA QUALICORP YDUQS PART

Fonte: Elaboragao Propria.

Ap6s as andlises dos dados coletados se constata que no periodo em estudo 44,2% da

amostra obteve desvaloriza¢do em relagdo ao ano anterior, enquanto 55,8% valorizaram-se.

Quando a referéncia € a segunda varidvel dependente em estudo, o lucro, os percentuais sdo

estdo mais distantes um do outro, visto que, enquanto 88,1% das empresas mostra obtiveram

lucratividade, apenas 11,9% tiveram prejuizos durante o recorte temporal em estudo.

Outra constatacio apresentada durante o estudo da estatistica descritiva da amostra sao

as discrepancias nos valores das variaveis das empresas que fazem parte do IBOVESPA, apesar

deste indice ser o mais importante do Brasil e comportar as maiores e mais negociadas empresas

de capital aberto do pais, como podemos ver na Tabela 2, os mdximos e minimos estdo muito

distantes uns dos outros, o que indica outliers na amostra.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva da amostra.

Indice de

. Receita Lucro Valor de . Giro do
Ativo Total* Liquida* Liquido* Mercado** Liquidez Ativo
Geral
R$ -R$ -R$ RS
Minimo 902.829 3.834.595 10.714.935 1,98 0,41 -0,28
R$ R$ R$ RS
1o Quartil 12.388.312 741.621 363.319 11,15 1,33 0,06
R$ R$ R$ RS
Mediana 30.641.592 2.148.008 1.117.859 17,50 1,57 0,09
R$ R$ RS RS
Média 58.743.233 6.498.322 3.828.003 20,30 3,17 0,09
R$ R$ RS RS
30 Quartil 53.736.289 4.660.447 2.816.324 25,49 2,02 0,12
R$ R$ RS RS
Miximo 987.419.000 294.255.000 189.005.000 84,81 262,53 1,06
Fluxo de caixa Provisio de  Remuneragio .
Auditoria
de Processos e  dos Externa Conselho
Investimentos* Multas * Funcionarios*
RS R$ R$ R$ R$
Minimo 35.288.000 0 5.681 44.312 2.963.884
-R$ R$ R$ R$ R$
1o Quartil 2.779.652 85.725 589.730 1.357.117 15.098.782
-R$ R$ R$ R$ R$
Mediana 936.114 427.072 1.263.248 2.591.954 32.408.034
-R$ R$ R$ R$ R$
Média 2.275.686 1.613.160 2.898.644 5.746.733 41.026.626
-R$ R$ R$ R$ R$
30 Quartil 207.252 1.420.578 2.701.289 7.325.736 51.332.712
R$ R$ R$ R$ R$
Miximo 11.073.000 31.142.222  43.339.111 88.172.031 258.444.411

Fonte: Elaboracao Prépria
*valores em R$ mil **valor referente a uma agao
Essa discrepancia nos valores tanto de varidveis como Ativo Total, Receita Liquida, que
representam o tamanho da empresa, quanto Provisao de Processos e Multas, Conselho, entre
outras varidveis que representam a disposi¢cdo da empresa com principios de ASG podem ser

um problema no processo de machine learning, sobretudo para o modelo de regressao logistica.

Outra questdo que confirma esta constatacdo sdo as médias das varidveis distantes das
medianas, apresentando uma assimetria da distribui¢do, ja que a média € influenciada por
valores extremos, ou seja, empresas muito maiores que a maioria das demais que compdem 0
indice. Além disso nas varidveis independentes Indice de Liquidez Geral, Fluxo de Caixa de
Investimentos, Provisdo de Processos e Multas, Remuneracdo dos Funciondrios e na varidvel
dependente Lucro Liquido, a média se apresenta acima do terceiro quartil das amostras, que
significa que pelo menos 75% das observacdes da amostra estdo abaixo da média e valores no

topo da distribuicdo estdo muito distantes do centro, em comparagdo aos valores que estao na

parte de baixo da distribui¢do acarretando em um desvio padrao alto.
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Para reduzir o impacto desse empecilho ao estudo, optou-se por trabalhar com os valores
proporcionais das varidveis em fung¢do do Ativo Total e da Receita Liquida, ao invés de
utilizarmos os valores absolutos. A titulo de exemplificagcdo, dessa forma, empresas como a
Petrobras, que detém o maior Ativo Total da amostra, de R$ 987 bilhdes em 2020, pode ser
comparada com a Méliuz, que apresenta em 2021, um Ativo Total de R$ 0,9 bilhdes, a menor
da amostra. Ou até mesmo confrontar a Vale, que em 2022 atingiu o Valor de Mercado de R$
84,81 por agdo, maior da amostra, com a com a Petrorio que detinha o valor de R$1,98 em

2018, menor da amostra.

4.2 Desempenho dos modelos para a variavel lucro

Nesta secao os resultados do trabalho estdo organizados na seguinte estrutura: resultado do
modelo de regressao linear apresentando acurdcia e curva ROC apenas com as varidveis
independentes ASG, resultado do modelo de arvore de decisdo apresentando acuricia e curva
ROC apenas com as varidveis independentes ASG, seguido de resultado do modelo de regressao
linear apresentando acuricia e curva ROC com as varidveis independentes ASG acrescidas as
variaveis independentes de desempenho financeiro (DFC) e resultado do modelo de arvore de
decisao apresentando acuracia e curva ROC com as varidveis independentes ASG acrescentadas

variaveis independentes de desempenho financeiro (DFC).

Considerando os dados de desenvolvimento do modelo de regressdao apenas com variaveis

independentes ASG, na Figura 5 apresentamos o resultado.
Figura 5 - Resultado da regressao logistica com varidveis ASG (lucro).

coefficients:
Estimate std. Error z value Priz|z|)

(Intercept) §.21%e-01 3.155e-01 2.605 0.00918 **

FCIC -3.267e-05 7.643e-04 -0.043 0.96590

PPMC -9,983e+00 7.190e+00 -1.389 0.16498

REC 9.497e-03 3.500e-03 2.713 0.00666 **

AEC 5.315%e-04 7.179e-04 0.740 0.45910

cC 3.267e-04 1.35%9e-04 2.403 0.01624 *

Signit. codes: 0 *#*¥%% Qg.001 “#+*" 0.01 *=" Q.03 *." 0.1 " " 1

Fonte: Elaboragdo prépria

Expostos os resultados modelo, com o intuito de excluir automaticamente as varidveis

explicativas cujos parametros ndo se mostrarem estatisticamente diferentes de zero e aumentar
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a efici€ncia da regressdo, aplicamos o procedimento stepwise conforme apresentado na Figura

6 abaixo.

Figura 6 - Resultado da regressdo logistica com varidveis ASG apds stepwise (lucro).

Coefficients:
Estimate std. Error z walue Pr=|z|)
(Intercept) 0.6107419 0.25497272 2.395 0.01661 *

RFC 0.0097227 0.0032057 3.033 0.00242 ==
cC 0. 0003749 0.0001332 2.813 0.00490 *==*
signif. codes: O "«#X g 0gF “==Y g 01 ' 9 .05 5,7V 0.X * ¥ X

Fonte: Elaboracio prépria

Os resultados apontam, com significancia estatistica maxima de 5%, para a importancia das
variaveis remuneracio dos funciondrios e conselho. Desta forma ensejando na seguinte equacao

4.1.

pLL;, = 1/1 + ¢~(0,61+ 0,01.RFC;1+0,0004.CC;) .1

Ap6s a estimagdo do modelo foram verificadas as capacidades de previsdo dos mesmos

primeiro pela acuricia através de sua matriz de confusao na Tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de confusdo da regressio logistica com varidveis ASG (lucro).

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 8 0
27 268

Fonte: Elaboracdo Prépria

De acordo com a matriz de confusdo o modelo de regressdo logistica apenas com varidveis
independentes ASG obteve acurdcia de 91,09% da amostra para prever a lucratividade ou

prejuizo das empresas.

De forma andloga, foi calculada também a curva ROC do modelo para avaliarmos a

eficiéncia nas previsoes.
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Figura 7 - Curva ROC da regressdo logistica com varidveis ASG (lucro).

Area abaixo da curva: 0.8433 | Coeficiente de Gini: 0.686
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Fonte: Elaboracao Prépria

Conforme pode se visualizar na Figura 7, 84,33% da 4rea encontra-se abaixo da curva da

curva ROC.

Ao desenvolvermos o modelo de arvore de classificacdo com as mesmas varidveis utilizadas
para o modelo de regressdo, as varidveis mais importantes respectivamente foram auditéria

externa e conselho, ambas com grau de importancia de 24,69197 e remuneracdo dos
funcionarios com 23,04584.

Figura 8 - Representagdo arvore de classificacdo com varidveis ASG (lucro).

AEC <-0.9

Fonte: elaboragdo propria
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A Figura 8 e a representacdo gréfica da drvore de classificacdo retornada, e mesma possui
apenas um no raiz e duas folhas, em que a auditoria externa € a Unica varidvel de decisdao

significativa apresentada.

Com a estima¢do do modelo foram calculadas a acuricia através de sua matriz de confusio

conforme a Tabela 4 e sua curva ROC como pode ser visto na Figura 9.

Tabela 4 - Matriz de confusio da arvore de classificacdo com varidveis ASG (lucro).

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 15 0
1 20 268

Fonte: Elaboracao Prépria

O modelo de arvore de classificacdo apenas com varidveis independentes ASG obteve
acuracia de 93,39% da amostra para prever a lucratividade ou prejuizo das empresas. Em

relacdo ao modelo de regressdo logistica, a drvore de classificacdo acertou 2,31% a mais.

Figura 9 - Curva ROC da érvore de classificacdo com varidveis ASG (lucro).

Area abaixo da curva: 0.7317 | Coeficiente de Gini: 0.463
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Fonte: Elaboragdo prépria
Neste caso, apesar da acurdcia do modelo ter sido maior que no modelo de regressdao

logistica, a sua curva ROC, representada pela Figura 9, apresentou-se menos eficiente, ja que a

area abaixo da curva foi de 73,17%.
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Ap6s apreciacdo da eficiéncia dos modelos, acrescentou-se as varidveis independentes de
desempenho financeiro, a fim de verificar se os modelos se comportariam melhor ou pior do

que utilizando apenas varidveis ASG.

A figura 10, apresenta os resultados apds o desenvolvimento do modelo de regressiao
logistica com a inclusdo dos novos dados. Neste caso novamente duas varidveis tiveram

significancia estatistica abaixo de 5%.
Figura 10 - Resultado da regresséo logistica com varidveis ASG e financeiras (lucro).

Coefficients:
Estimate std. Error z value Priz|z|)

(Intercept) -1.109%e-01 4.693e-01 -0.236 0,81316

FCIC 8.167e-04 1.223e-03 0.668 0.50409

PPMC -3,572e+00 7.605e+00 -0.470 0.63861

REC 8.356e-03 3.695e-03 2.261 D.02373 *

AEC 6.501e-05 4.651e-04 0.140 0.88B885

CcC 8.361e-05 1.418e-04 0.590 O.55550

ILG 1.438e-01 1.216e-01 I.1E2 0.23705

GA 1.608e+01 5.921e+00 2.716 0, 00661 ==

SO, codess O fesslig gol test g 0l et 0ops S Y a3 vt 1

Fonte: Elaboragao prépria

Antes de aplicamos o procedimento stepwise apresentado na Figura 11, a varidvel
financeira giro do ativo e a varidvel ASG remunera¢do dos funciondrios sdo as que contém

significancia abaixo de 5% para a regressao logistica.

Figura 11 - Resultado da regressao logistica com varidveis ASG e financeiras ap6s stepwise (lucro).

coefficients:
Estimate Std. Error z value Pr(=|z|)
(Intercept) O.168628 0.295739 0.570 0.568547

RFC 0. 008687 0.003318 2.619 0.008820 **
GA 18.596795 4.924042 3.776 0000150 ==%
Signift. codes; O Feee g gor e g g1 %' 0,05 5,7 Q.1 Y I

Fonte: Elaboragdo propria

Com o procedimento stepwise, as varidveis que nao tinham significancia estatistica foram
excluidas do modelo e as duas varidveis, remuneracdo dos funciondrios e giro do ativo
aumentaram seu nivel de confianca de 95% (estatisticamente significante a 5%) para um nivel

de confianca de 99% (estatisticamente significante a 1%). Acarretando na equagao 4.2.

4.2)

—1
pLL;; = /1 + ¢~ (0,169+0,0087.RFC; ++18,56.GA; )

Verificando a capacidade de previsdao do modelo temos a matriz de confusdo na Tabela 5

abaixo.
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Tabela 5 - Matriz de confusdo da regressdo logistica com variaveis ASG e financeiras.

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 13 0
1 22 268

Fonte: Elaboracdo Prépria

O modelo de regressdo logistica acrescidas de varidveis independentes de desempenho
financeiro obteve assertividade de 92,74% da amostra para prever a lucratividade ou prejuizo

das empresas, um percentual maior em 1,65% que o modelo apenas com varidveis ASG.

Figura 12 - Curva ROC da regressdo logistica com variaveis ASG e financeiras (lucro).

Area abaixo da curva: 0.8518 | Coeficiente de Gini: 0.703
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Fonte: Elaboragao prdpria

Na figura 12, a curva ROC apresentou uma drea abaixo da curva foi de 85,15%,
confirmando o que j4 foi apresentado na matriz de confusdo, o acréscimo de varidveis aumentou
sensivelmente a area da curva ROC da regressdo logistica em relacdo as varidveis ASG em

0,82%.

No modelo de arvore de classificacio com o acréscimo das varidveis independentes de
desempenho financeiro, as sete varidveis tiveram algum grau de importancia, os maiores
respectivamente foram as varidveis independentes giro do ativo com indice de importancia de
32,4473, conselho com 22,1547, auditoria externa com 20,1743, remuneragdo dos funciondrios
com 18,9888, fluxo de caixa de investimentos 5,3329, provisdo de processos e multas com

3,5703 e por fim indice de liquidez geral com 2,0742.
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A Figura 13 € a representacdo gréifica da arvore de classificagdo retornada, e mesma possui
uma complexibilidade maior do que e representacdo da arvore que foi calculada apenas com

variaveis ASG.

Figura 13 - Representag@o arvore de classificacdo com varidveis ASG e financeiras (lucro).

Fonte: elaboracdo prépria

Graficamente a arvore de classificagdo retornada, possui trés nés e quatro folhas, em que o
no raiz, de maior importancia, € representado pela varidvel giro do ativo, com nos secundérios
representadas pela varidvel remuneragdo dos funciondrios e em seguida provisdo de processos

e multas.

Ap6s a estimagao do modelo foram calculadas a acuricia através de sua matriz de confusao

conforme a Tabela 6 e sua curva ROC como pode ser visto na Figura 14.

Tabela 6 - Matriz de confusdo da arvore de classificacdo com varidveis ASG e financeiras (lucro).

Valor Predito Valor Observado
0 1
0 21 1
14 267

Fonte: Elaboracdo Propria

O modelo de arvore de classificagdo acrescentado as varidveis independentes de
desempenho financeiro obteve acurdcia de 95,05%, a maior dentre as acuracias calculadas para
amostra de previsdo de lucratividade das empresas do indice Bovespa. Em seguida foi calculado

a curva ROC da arvore de classificacdo e plotado a Figura 14.
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Figura 14 - Curva ROC da arvore de classificagdo com variaveis ASG e financeiras (lucro).

Area abaixo da curva: 0.8596 | Coeficiente de Gini: 0.719
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Fonte: Elaboragao prépria

A sua curva ROC, apresentou-se mais eficiente, com acréscimo das varidveis, obtendo uma
area abaixo da curva de 85,96%. Inclusive apresentando, dentre todas, a maior drea abaixo da

curva de todos os modelos de previsdo realizados para a varidvel dependente lucro.

4.3 Desempenho dos modelos para a variavel valorizacao

De forma andloga a secdo 4.2 deste trabalho, aqui apresentaremos os resultados dos
modelos de regressao linear e arvore de classificagdo apresentando, comparando as acuricias e
curvas ROC apenas com as varidveis dependentes ASG, seguido do resultados dos modelos de
regressdo linear e drvore de classificagdo apresentando e comparando acuricias e curvas ROC,
acrescidas varidveis independentes de desempenho financeiro as varidveis ASG, agora em

relacdo a varidvel dependente valorizagdo.

Considerando os dados de desenvolvimento do modelo de regressdo apenas com variaveis
independentes ASG, na Figura 15 € apresentado o resultado, para a varidvel dependente

valorizagdo.
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Figura 15 - Resultado da regresséo logistica com varidveis ASG (valorizagio).

Coefficients:
Estimate std. Error z value Pri=|z|)

{Intercept) -6.938e-02 1.825e-01 -0.380 0.7038

FCIC -4.421e-04 2.844e-04 -1.555 0. 1200

PPMC 1.966e+00 4.601e+00 0.427 0. 6692

RFC 1,316e-04 2.286e-04 8.575 0. 5650

AEC 5, 280e-04 2.384e-04 2.214 0.0268 *

cC 2.187e-05 3.427e-05 0.638 0.5233

Signif. codes:: O “*=¢' 0,001 S*2' @.01 % Q.05 fo7 B Y %

Fonte: Elaboracio prépria

Apresentados os resultados modelo, apds aplicado o procedimento stepwise, conforme

apresentado na Figura 16, tem-se os parametros abaixo.

Figura 16 - Resultado da regressdo logistica com varidveis ASG apds stepwise (valorizagdo).

Coefticients:

Estimate std. Error z value pr(=|Z|)
(Intercept) 0.0264357 0.1278130 0.207 0.83614
AEC 0. 0004604 0.0001706 2.699 0.00695 **

signif. codes: O *"*%¥%' 0.001 "#*%" Q.01 "*" 0.05 .7 0.1 * " 1

Fonte: Elaboragao prépria

Os resultados apontam apenas a varidvel auditoria externa com significancia estatistica

maxima de 5%. Desta forma que a equacdo 4.3 representa a regressao logistica para o modelo.

pVAL;, = 1/1 + ¢—(0,0264 +0,00046.AEC; ) (55)

Apés a estimacgdo da regressdo logistica, foram verificadas as capacidades de previsao dos

mesmos primeiro pela acuricia através de sua matriz de confusio na Tabela 7.

Tabela 7 - Matriz de confusdo da regressao logistica com varidveis ASG (valorizacao).

Valor Predito Valor Observado
0 1
0 5 2
125 171

Fonte: Elaboracdo Propria

De acordo com a matriz de confusdo, o modelo de regressdo logistica apenas com varidveis
independentes ASG obteve acurdcia de apenas 58,09% da amostra para prever a valoriza¢ao ou

desvalorizacdo das empresas.

Em seguida, foi calculada a curva ROC do modelo para avaliagdo da efici€éncia das

previsoes.
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Figura 17 - Curva ROC da regressao logistica com varidveis ASG (valorizagio).

Area abaixo da curva: 0.6217 | Coeficiente de Gini: 0.243
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Fonte: Elaboracao Prépria

Conforme vé-se na Figura 17, apenas 62,17% da area encontra-se abaixo da curva da curva
ROC, confirmando relativamente a baixa qualidade do modelo, conforme pode ser também

comprovado pelo percentual de acerto da matriz de confusao.

Utilizando as mesmas varidveis, para o modelo de arvore de classificagdo, constatou-se que
as varidveis mais importantes respectivamente foram auditoria externa com indice de
importancia de 30,5404, remuneragao dos funcionarios com 25,0377, conselho com 19,5522,
provisao de processos e multas com 17,87 e fluxo de caixa de investimentos com 17,2408. A

figura 16 apresenta a representacdo grafica da drvore.



Figura 18 - Representacio arvore de classificagdo com varidveis ASG (valorizagdo).
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A Figura 18 representa graficamente a arvore de classificacdo retornada, e a mesma possui
16 n6s e 17 folhas, em que a todas as cinco varidveis independentes ASG sao representadas na

figura e mesmo o algoritmo buscando reduzir o indice de complexidade da 4rvore, a mesma

ainda apresenta varias quebras.

Estimado o modelo, foram calculadas a acuradcia através de sua matriz de confusao

conforme a Tabela 8 e sua curva ROC como pode ser visto na Figura 19.

Tabela 8 - Matriz de confusio da arvore de classificacdo com varidveis ASG (valorizacdo).

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 97 27
1 33 146

Fonte: Elaboracao Prépria

O modelo de arvore de classificacdo apenas com varidveis independentes ASG obteve
assertividade de 80,20% da amostra para prever se a empresa teve seu valor de mercado
valorizado ou desvalorizado.

Figura 19 - Curva ROC da arvore de classificagdo com varidveis ASG (valorizagao).

Area abaixo da curva: 0.8363 | Coeficiente de Gini: 0.672

1.007

0.50 1
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Fonte: Elaboragao prépria

Neste caso, a drea abaixo da curva foi de 83,63%, visivelmente se pdde constatar que o
modelo de arvore de classificagdo possui um melhor desempenho em comparacdo com a

regressao logistica para a varidvel dependente valorizacao.
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Acrescentadas as varidveis independentes de desempenho financeiro, a fim de verificar se
os mesmos beneficiariam a previsdo dos modelos em comparacdo aos que utilizaram apenas
varidveis ASG para a previsdo de valorizacdo ou nao do valor de mercado de uma empresa.

Apresenta-se os seguintes resultados.

A figura 20, mostra os resultados apds o desenvolvimento do modelo de regressao logistica
incluidos os novos dados. Neste caso apenas uma varidvel obtive significancia estatistica

maxima de 5%.

Figura 20 - Resultado da regressdo logistica com varidveis ASG e financeiras (valorizagdo).

coefficients:
Estimate std. Error z value Pr{=|z|)

(Intercept) -B.640e-01 3.004e-01 -2.B76 :0.00403 **

FCIC -7.249%9e-05 2.983e-04 -0.243 0.80800

PPMC 7.463e+00 4.920e+00 1.517 0.12925

RFC 1.13%e-04 2.205e-04 0.5317 0.60547

AEC 2,888e-04 2.104e-04 1.373 0.16985

cC -2.595e-05 3.587e-05 -=0.724 0.46936

ILG 1.029e-01 7.544e-02 1.364 0.17245

GA 7.515e+00 2.2982+00 3270 0.00107 #*

signif. codes: © “*%%' 0,001 "#**" g.01 "% 0.05 % 0.1 ' 1

Fonte: Elaboragao prépria

Apenas a varidvel financeira giro do ativo apresentou significancia para o modelo.

Seguidamente foi aplicado o procedimento stepwise apresentado na Figura 21,

Figura 21 - Resultado da regressao logistica com varidveis ASG e financeiras apds stepwise (valorizacao).

Coefficients:

Estimate std. Error z value Pri=|z|)
{Intercept) -0.4321 0.1942 -2.225 0.0261 *
GA 74187 1.8365 4.039 5.36e-05 ¥%*

Signif. codes: ©

wa%' 0,001 P g0l W 005 T 03 0 A

Fonte: Elaboragdo prépria

Com o procedimento stepwise, confirma-se o que foi apresentado na figura 21 e apenas a
varidvel financeira giro do ativo tem significancia estatistica, entretanto seu nivel do confianca

foi elevado. Acarretando na equacdo 4.4.

pVAL;, = 1/1 + @—(-04321+ 7,4187.GA ) 4

Verificando a capacidade de previsdao do modelo temos a matriz de confusdo na Tabela 9

abaixo.
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Tabela 9 - Matriz de confusio da regressdo logistica com variaveis ASG e financeiras (valorizagfo).

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 43 20
1 88 153

Fonte: Elaboracdo Prépria

O modelo de regressdao logistica acrescidas de varidveis independentes de desempenho
financeiro obteve assertividade de 64,36% da amostra para prever a valorizacdo ou
desvalorizacdo das empresas. Salientando que o modelo utilizou apenas a varidvel financeira
giro do ativo para definir os dados preditos.

Por conseguinte, foi calculada a curva ROC para a regressao logistica em questao.

Figura 22 - Curva ROC da regressio logistica com varidveis ASG e financeiras.

Area abaixo da curva: 0.6701 | Coeficiente de Gini: 0.340

1.00
075
L]
el
L]
=
& 0501
w
=
@
73]
0.25
0.00
0.00 025 0.50 0.75 1.00
1 - Especificidade

Fonte: Elaboragdo propria

Na figura 22, a curva ROC apresentou uma area abaixo da curva de 67,01%. Em relagdo

ao mesmo modelo que utilizou apenas varidveis ASG, este apresentou maior drea abaixo da

curva.

No modelo de arvore de classificacio com o acréscimo das varidveis independentes de
desempenho financeiro, as sete varidveis utilizadas para estimagao tiveram importancia, sendo
elas respectivamente: giro do ativo com 20,8975, conselho com 15,7875, remuneracdo dos
funciondrios com 12,2267, auditoria externa com 10,7971, indice de liquidez geral com

10,4070, fluxo de caixa de investimentos 10,3805 e provisao de processos e multas com 7,6204.
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A Figura 23 e a representacdo grafica da arvore de classificacdo retornada. Aqui a drvore

possui menos quebras que o modelo desenvolvido apenas com varidveis ASG.

Figura 23 - Representagdo arvore de classificacdo com varidveis ASG e financeiras (valorizag@o).
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A representacdo grafica da arvore de classificacdo retornada, possui 14 nés e 15 folhas.

Ap6s a estimagdo do modelo foram calculadas a acurécia através de sua matriz de confusio

conforme a Tabela 10 e sua curva ROC como pode ser visto na Figura 23.

Tabela 10 - Matriz de confusdo da arvore de classificagdo com varidveis ASG e financeiras (valorizagéo).

Valor Observado

Valor Predito
0 1
0 74 12
56 161

Fonte: Elaboracio Prépria

O modelo de arvore de classificacdo acrescentado as varidveis independentes de
desempenho financeiro obteve assertividade em 77,56%, ou seja, o acréscimo das varidveis
independentes de desempenho financeiro reduziu o poder de previsio do modelo em

comparacdo a arvore de classificacdo apenas com varidveis ASG.

Figura 24 - Curva ROC da arvore de classificagdo com varidveis ASG e financeiras (valorizagao).

Area abaixo da curva: 0.7771 | Coeficiente de Gini: 0.554
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Fonte: Elaboragdo prépria
Na Figura 24, vé-se a curva ROC plotada apresentado uma area abaixo da curva de 77,77%,
sendo menos eficiente que o modelo com apenas varidaveis ASG como ja foi confirmado pela

matriz de confusdo e o calculo de acuricia.
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4.4 Comparacao de desempenho para as variaveis dependentes

Finalmente, na Tabela 11 e Tabela 12 sdo comparados os desempenhos dos modelos
quando utilizou-se apenas varidveis ESG e quando acrescentadas varidveis de desempenho

financeiro (DFC), para observar quais sao os melhores.

Tabela 11 - Comparagdo de desempenho dos modelos para variavel lucro.

Regressao Logistica Arvore de Classificacio
ASG ASG/DFC ASG ASG/DFC
Acurécia 91,09% 92,36% 93,39% 95,05%
ROC 84,33% 85,18% 73,17% 85,95%

Fonte: Elaboragao Propria.

Para a previsdo sobre a lucratividade ou déficit das empresas a melhor performance de
previsdo se deu através do modelo de arvore de classificacdo utilizando as varidveis ASG
juntamente com as varidveis de desempenho financeiro, acertando mais de 95% das previsoes,

bem como com a maior area abaixo da curva ROC com 85,95%.

Tabela 12 - Comparacio de desempenho dos modelos para varidvel valorizagao.

Regressao Logistica Arvore de Classificaciio
ASG ASG/DFC ASG ASG/DFC
Acuracia 58,09% 64,36% 80,20% 77,56%
ROC 62,17% 67,01% 83,63% 77,711%

Fonte: Elaboragao Propria.

Na Tabela 12 comparou-se o desempenho dos modelos para o poder de predicdo em
responder se a empresa se valorizaria ou ndo de acordo com seus investimentos. O modelo de
arvore de classificacdo também se mostrou aqui mais eficiente, todavia foi o modelo apenas
com as varidveis ASG que teve o maior poder de predicdo, ou seja, de certa forma quando
introduzidos varidveis de desempenho financeiro no mesmo ele teve um desempenho inferior.
Visto que sem as varidveis de desempenho financeiro a acurdcia do modelo chegou a 80,20%

e sua ROC em 83,63%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Machine learning, subcampo da inteligéncia artificial, tem sido bastante utilizado na
avaliacdo das mais diversas dreas da ciéncia obtendo resultados promissores, entretanto poucos
estudos sdo encontrados quanto relacionamos este tema com o desenvolvimento sustentdvel
corporativo e sobretudo nas questdes ambientais, sociais e de governanga.

Este estudo, portanto, oportunizou a investigacdo de como elementos econdmico-
financeiros primordiais para o sucesso e perpetuidade das empresas se relacionam com
varidveis com o mesmo objetivo para as empresas na 6tica ASG. Nesse sentido, elaborou-se a
seguinte pergunta de pesquisa: Como podemos relacionar o desempenho financeiro corporativo
com a implementacdo de requisitos ASG nas empresas de forma confidvel e padronizada, com
alto nivel de eficiéncia nas andlises? Desse modo, este estudo buscou compreender a simbiose
do DFC e do DSC através da busca por modelos de inteligéncia artificial que eliminassem os
vicios de “greenwashing” e “efeito halo” das variadas metodologias de métrica ASG
encontradas no mercado.

Os objetivos especificos foram atingidos através do estudo empirico, em que se
encontrou, por meio de estudos bibliogréficos, cinco varidveis que caracterizam pilares ASG
extraidos dos demonstrativos contdbeis, sdo eles: conselhos, remuneracdo dos funcionarios,
provisdo de processo e multas, auditoria externa e fluxo de caixa de investimentos. Em seguida,
por meio do desenvolvimento do algoritmo e andlise dos resultados, as varidveis remuneragao
dos funcionéarios do ambito social, conselhos e auditoria externa do ambito de governanca,
foram as mais relevantes para os dois modelos, tanto para a responder a variavel lucro quanto
valorizagdo, alcancando, dessa forma, mais um objetivo.

Por udltimo e como principal objetivo, conclui-se que as técnicas de darvore de
classificacdo se mostraram mais eficientes do que o modelo baseado em regressdo logistica.

Comparando as medidas de desempenho para a varidvel lucratividade, apesar da
acurdcia da curva ROC ter percentuais proximos entre os modelos de regressdo logistica e
arvore de classificacdo, esta ultima obteve desempenho superior, chegando a 95,05% de
acuracia e 85,95% de area abaixo da curva ROC. Para a variavel valorizagao, a diferenca entre
o desempenho dos modelos foi bem mais acentuada, uma vez que o melhor desempenho da
regressao logistica contemplou uma acurécia de 64,36% e uma area de curva ROC de 67,01%
com a utilizagdo de variaveis independentes ASG e de desempenho financeiro, ja o modelo de

arvore de classificagdo chegou a uma acuracia de 80,20% e ROC de 83,63%.
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Vale salientar ainda que, no ambito da varidvel dependente lucro, em todos os modelos,
dentre as varidveis independentes mais importantes, as ASGs apresentaram uma relagcdo direta,
ou seja, quanto maior os investimentos ASG, mais aumentava a probabilidade de lucro das
empresas. Pode-se ver relacdo, sobretudo, com as varidveis remuneracdo dos funciondrios,
conselho e auditoria externa.

Quanto a varidvel valoriza¢do, no modelo de drvore de classificacdo, a melhor acurécia
foi obtida apenas com as varidveis ASG, tendo, na maioria das vezes, uma relacdo direta com
a varidvel resposta e, como a principal delas, a auditoria externa foi o né raiz do modelo,
apresentando-se, neste caso, ainda mais relevante para o modelo.

Tendo em vista a limitacdo de tempo regular do mestrado para o desenvolvimento da
pesquisa, o estudo apresentou algumas limita¢cdes metodoldgicas, primeiro no que diz respeito
ao recorte temporal de cinco anos para a realizacdo dos modelos de aprendizado de maquina,
uma vez que, quanto maior o nimero de dados, mais confidvel se torna o modelo.

Outra questdo sao as dificuldades na composi¢do de uma proxy para mensurar o
desempenho em ASG, justamente em detrimento de definir varidveis instrumentais adequadas
para medir este aspecto. A literatura indica, inclusive, que os resultados inconsistentes
retornados por pesquisas empiricas podem ser relacionados a dificuldade de mensurar questdes
que abrangem a sustentabilidade empresarial e o RSC.

Como sugestdo de trabalho futuro, indica-se a andlise do desempenho comparativo de
outros modelos de machine learning como redes neurais, floretas aleatérias e maquinas de
vetores de suporte, por exemplo, bem como elevar o nimero de amostras de empresas e

aumentar seu recorte temporal.
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