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RESUMO

Este estudo analisa como a propriedade estatal influencia a divulgacao de informacgdes de
ESG (environmental, social and corporate Governance) de uma amostra de empresas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), para o periodo de 2010 a 2020. Elaborou-se um
indicador de disclosure baseado em caracteristicas da realidade brasileira para, em
seguida, avaliar o impacto da propriedade estatal na divulgacdo de informacdes, por meio
do método de regresséo linear. Paralelamente, foi conduzida regressdo logistica para
examinar se a propriedade estatal aumenta a probabilidade de divulgacéo de informacdes
sobre ESG. No que se refere a regressao linear, a participacéo acionaria estatal apresentou
uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com o volume de informac6es
divulgadas. O tipo de participacdo (majoritaria ou minoritaria) guarda relacdo positiva
apesar de ndo estaticamente significativa com a extensdo de informac6es divulgadas. A
forma de participacdo (direta ou indireta) revelou ter relacéo positiva e estatisticamente
significativa com o nivel de disclosure de informacgdes ESG. A rentabilidade tem um
impacto negativo e significativo no volume de informac6es ESG divulgado. O tamanho
da empresa tem uma relagdo positiva e estaticamente significativa com a extensdo da
divulgacdo de informagOes sobre ESG. A alavancagem financeira tem um impacto
positivo e altamente significativo na profundida de informacdes publicadas. Quanto a
regressao logistica, a participacdo aciondaria estatal ndo aumenta as chances de divulgagéo
de informacdes sobre ESG. No entanto, o tipo de participacdo (majoritaria ou minoritaria)
e as formas de participacéo (direta ou indireta) aumentam a probabilidade de companhias
divulgarem informagdes de ESG. A rentabilidade ndo aparenta ter influéncia positiva na
divulgagcdo de informagdes de ESG. Empresas maiores tém maiores chances de
publicacdo, ao passo que empresas mais alavancadas tém probabilidade menor de
aderéncia a divulgacdo. Os resultados sublinham a complexidade das relagdes entre 0s
diferentes elementos corporativos e a divulgacdo de informacdes ESG, apontando para
areas onde politicas e praticas empresariais podem, no ambito do processo decisorio, ser
ajustadas para promover maior transparéncia e responsabilidade social. Ademais o estudo
evidencia que a propriedade estatal em companhias pode estar alinhada aos interesses de
todo o seu publico-alvo, em sincronia com a teoria dos stakeholders. Para além da
contribuicdo académica quanto a literatura de financas que, com frequéncia, aborda o
disclosure de informacdes e seus efeitos no processo decisorio, o contributo deste estudo
reside em gerar insights sobre tépico comumente investigado internacionalmente e no
campo privado, mas pouco explorado na esfera nacional e publica. Por ultimo, as
evidéncias encontradas nesta pesquisa podem fornecer subsidios para que novos trabalhos
sejam conduzidos no Brasil, cooperando para o desenvolvimento do conhecimento acerca
do fenbmeno estudado, em prol de uma economia socialmente responsavel.

Palavras-Chave: ESG. Setor Publico. Regressdo com dados em painel. Processo
Decisorio. Tomada de Deciséo.



ABSTRACT

This study analyzes how state ownership influences the disclosure of ESG
(environmental, social and corporate Governance) information of a sample of companies
listed on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), for the period from 2010 to 2020. A disclosure
indicator based on characteristics of the Brazilian reality was built and then the impact of
state ownership on information disclosure was evaluated, by using the linear regression
method. In parallel, logistic regression was conducted to examine whether state
ownership increases the probability of disclosing information about ESG. With regard to
linear regression, state shareholding showed a negative and statistically significant
relationship with the volume of information disclosed. The type of participation (majority
or minority) has a positive relationship, although not statistically significant, with the
extent of information disclosed. The form of participation (direct or indirect) revealed a
positive and statistically significant relationship with the level of disclosure of ESG
information. Profitability has a negative and significant impact on the volume of ESG
information disclosed. Company size has a positive and statically significant relationship
with the extent of ESG information disclosure. Financial leverage has a positive and
highly significant impact on the depth of published information. As for logistic
regression, state shareholding does not increase the chances of disclosing information
about ESG. However, the type of participation (majority or minority) and the forms of
participation (direct or indirect) increase the likelihood of companies disclosing ESG
information. Profitability does not appear to have a positive influence on the disclosure
of ESG information. Larger companies have greater chances of publication, while more
leveraged companies have a lower probability of adhering to disclosure. The results
highlight the complexity of the relationships between different corporate elements and
the disclosure of ESG information, pointing to areas where business policies and practices
can, within the decision-making process, be adjusted to promote greater transparency and
social responsibility. Furthermore, the study shows that state ownership of companies can
be aligned with the interests of their entire target audience, in sync with stakeholder
theory. In addition to the academic contribution to finance literature, which often
addresses information disclosure and its effects on the decision-making process, the
contribution of this study lies in generating insights into a topic commonly investigated
internationally and in the private field, but little explored in the sphere national and public.
Finally, the evidence found in this research can provide support for new work to be carried
out in Brazil, contributing to the development of knowledge about the phenomenon
studied, in favor of a socially responsible economy.

Keywords: ESG. Public sector. Regression with panel data. Decision-Making Process.
Decision Making.
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1 INTRODUCAO

A ideia de alocacdo de ativos teve como foco a melhor remuneracdo dos recursos, ao
longo do século XX. Nesse sentido, a titulo de exemplo, em 13 de setembro de 1970, uma
publicacdo do estatistico e economista Milton Friedman - denominada The Social
Responsibility of Business Is to Increase Its Profits (comumente traduzida como “A
responsabilidade social das empresas é aumentar seus lucros”), na revista New York Times
Magazine -, fomentou uma polarizacédo relevante sobre o que se entendia ser o papel das
empresas. A manifestacdo em questdo abriu divergéncia entre grupos que defendiam que
0 papel destas organizacOes seria exclusivamente lucrar cada vez mais e estudiosos que
preconizavam a responsabilidade social delas, a despeito do objetivo puro e simples da
lucratividade (MULLIGAN, 1986).

Pollman (2021), entretanto, esclarece que a origem da tematica acerca do papel das
corporagdes é ainda mais longinqua aos tempos de Friedman, uma vez que remonta ao
debate Berle-Dodd, da década de 1930 - em que ambos os debatedores tinham o consenso
de que a corporacdo haveria de perseguir o interesse publico, mas discordavam sobre

como isso deveria ser feito.

O principio da funcdo social das empresas determina que o interesse da companhia deve
ser entendido ndo com base em uma dimensdo unicamente individualista, reflexo da
maximizacdo do lucro para os seus proprietarios, mas sim por meio de uma dimensao
social: da empresa atuando em prol de todas as partes interessadas (stakeholders), do que
apenas dos socios (REDECKER; TRINDADE, 2021).

Nas Ultimas décadas, muitos debates se voltaram as politicas conhecidas como ESG — da
lingua inglesa Environmental, Social and Governance (Corporate Governance) — ou
ASG (aspectos Ambientais, Sociais e de Governanca). Nessa perspectiva, a divulgagédo
de informes sobre préaticas de ESG, responsabilidade social corporativa (conhecida pela
sigla CSR, do inglés) e investimento socialmente responsavel (Social Responsible
Investment - SRI), avancou sobremaneira, devido a pressdo advinda, principalmente, da
sociedade, de politicos e de investidores, numa procura incessante pela acumulagédo de
informagbes aptas a deflagrar uma decisdo (CORNELL; DAMODARAN, 2020).
Acontecimentos historicos relativos aos impactos das corporagfes, na sociedade,

impulsionaram essa cobranga ao longo dos anos e vém incentivando o estabelecimento
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de novas normas de conduta (sejam elas de natureza ambiental, social ou de governanca).
Num episodio que exemplifica o impacto citado, autoridades canadenses foram impelidas
a revisar regras de disclosure (divulgagdo de informac@es), apos as a¢cdes da mineradora
Canadense Bre-X, em 1997, valorizarem simultaneamente ao fornecimento de acesso
publico a informac6es inveridicas sobre a descoberta de jazidas de ouro na Indonésia
(THIBEAULT, 2013). Em face disso, em 1999, ao tratar do Relatério do Comité do
Procurador-Geral sobre Legislacdo de Valores Mobiliarios de Ontario, expedido pelo
entdo-presidente, J. R. Kimber, o professor da Faculdade de Direito da Universidade de
Toronto, Jeffrey G. Maclntosh (1999), registrou em uma publicacdo no Canadian

Business Law Journal o seguinte excerto:

A Bre-X é outro golpe inesperado? Na década de 1960, o escandalo Windfall
levou ao comissionamento do Kimber Report e, finalmente, & reformulacdo
sistematica do sistema regulatério de valores mobiliarios em Ontério (e no
Canadd)!. (MACINTOSH, 1999, p. 1, traducéo nossa).

Ainda sobre acontecimentos histéricos e a potencial inducdo de alteracbes
organizacionais, no Brasil, em 16 de julho de 2000 um oleoduto da sociedade de
economia mista Petrobréas S.A. rompeu, despejando quatro milhdes de litros de petroleo
cru nos rios Iguacu e Barigui, 0 que culminou em uma das maiores compensagoes
financeiras pagas, em virtude da catéstrofe ambiental. Desde entdo, essa fatalidade tem
sido alvo de andlises com relacdo ao nivel de disclosure da petrolifera (RODRIGUES;
SANTOS; MELLO, 2009; BREMENKAMP; ALMEIDA; PEREIRA, 2011). No que
concerne ao episddio em destaque, pode-se inferir que a sociedade brasileira, na qualidade
de legitima proprietaria do Tesouro Nacional (maior acionista da Petrobras), estaria sendo
triplamente penalizada — sob o foco ambiental (em decorréncia da agressdo ecoldgica e
de sua poluicdo desmedida), sob o plano social (gracas ao impacto negativo na atividade
pesqueira e a queda do pagamento de dividendos ao acionista majoritario / sociedade
civil, vertidos em politicas publicas), e no eixo da governanca corporativa (pela falha na

gestdo de riscos).

! Is Bre-X another Windfall? In the 1960s, the Windfall scandal led to the commissioning of the Kimber
Report) and ultimately to the systematic revamping of the securities regulatory system in Ontario (and in
Canada)
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Independentemente da natureza de tais eventos, 0 impeto das organizagdes pela
aquiescente aceitacdo advinda de atores do ecossistema do qual fazem parte compde a
estratégia de perenidade; e a estratégia, por sua vez, molda a sua estrutura (CHANDLER,
1969). E justamente no ambito do isomorfismo estrutural (DIMAGGIO; POWELL,
2004), sincronizado a sua estratégia, que ocorréncias de toda sorte impulsionam
mudancas relevantes no ambiente de negdcios por meio de varios fatores como valores,
politicas, paradigmas, modelos de negdcios e tecnologias - promovendo riqueza
econémica-social e ambiental (ELKINGTON, 2020).

Como ja pontuado, devido as pressdes e exigéncias multilaterais, as divulgacbes de
informacdes, dentre elas a de responsabilidade social corporativa (RSC), é um dos
instrumentos de busca por legitimacdo das organizagdes junto aos stakeholders
(DEEGAN; RANKIN; TOBIN, 2002). Igualmente, no campo das préaticas de ESG, é
através dos reports que as empresas tém a oportunidade de informar e, posteriormente,
obter feedback, isto €, se comunicar com a comunidade na qual estdo inseridas,
constituindo verdadeiro intercAmbio ou parceria de troca, aspecto este tipico de um
sistema aberto (VON BERTALANFFY, 1968). Neste cenério da contribui¢cdo mutua, um
dos principais fatores que exprime a importancia da revelagdo de informacdes por
corporac0es € a transparéncia, pois, além de permitir que variados atores tomem ciéncia
sobre a atuacao e condicdo delas, viabiliza a verificacao de fatos ante a tomada de deciséo,
seja com que finalidade for (BALL, 2009). Nesse enfoque, “a tomada de decisdo ocorre
em reacdo a um problema. Um problema existe, evidentemente, quando se verifica uma
discrepancia entre o estado atual das coisas e seu estado desejavel [...]”. (ROBBINS;
JUDGE; SOBRAL, 2010, p.167).

O processo decisério envolve a identificacdo do problema, a coleta de informacdes
relevantes, a andlise de alternativas, a tomada de deciséo e, por fim, a implementagdo
desta decisdo. A reunido de informacdes, como se V&, é uma componente do processo e
predecessora da tomada de decisdo. Em face de informacgOes disponibilizadas, o
julgamento do que ou nédo fazer (analise de alternativas somada a tomada de deciséo)
pode ou ndo se tratar de uma missdo simples, tanto quando de responsabilidade de uma
Unica pessoa como quando de atribuicdo grupal. Cabe explicar que “o termo julgamento
refere-se aos aspectos cognitivos do processo de tomada de decisoes”. (BAZERMAN,
2010, p. 12).
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No contexto da investigacdo de como as decisdes sdo influenciadas por diferentes fatores
internos e externos, tal como dos mecanismos pelos quais decisdes sdo tomadas e
comunicadas, a relacdo entre os mais variados aspectos com as préaticas de divulgacao de
informacdes é um fendmeno pouco estudado, preponderantemente no plano nacional. E
que a vantagem de se conhecer esta associa¢do mais a fundo passa pela no¢édo de que um
sistema de disclosure efetivo ndo s6 promove a transparéncia e a confianga, mas é também
um pilar fundamental para a tomada de decisdes conscientes e a gestéo eficiente dos riscos

de qualquer individuo ou organizacao.

Com isso em mente, o volume de informagdes divulgadas pode influenciar o processo
decisério em financas de diferentes maneiras (HAUSMANN; LAGE 2008). Uma
extensdo adequada de informacdes permite que investidores, reguladores e outras partes
interessadas tomem decisdes mais criteriosas. Por outro lado, um volume excessivo de
informagcdes pode gerar o efeito contrério, via “sobrecarga de informagdes”
(BEERBAUM, 2015). Consequentemente, quando os investidores e outros stakeholders
sdo inundados com dados, pode ser dificil distinguir o que é realmente relevante para a
tomada de decisdo. A sobrecarga de informacdes pode levar, inclusive, a analise
superficial ou a incapacidade de identificar informacfes essenciais, comprometendo a

qualidade das decisdes tomadas.

A andlise dos processos decisorios em financas, sob a perspectiva dos stakeholders,
revela-se crucial para propiciar a exploragdo mais detalhada e intricada sobre como, por
que, quais, quando, como e onde as informacdes sdo divulgadas, destacando os aspectos

complexos e os detalhes envolvidos no processo de tomada de decisao.

Em todo caso, como exposto, incertezas sobre como o disclosure de informagdes impacta
a atuacdo de organizacdes ou, de modo inverso, em que condic6es a divulgacédo se da sdo
constantemente objeto de apuracGes (LIGHTSTONE; DRISCOLL, 2008; EINHORN,
2007). Ferguson, Lam e Lee (2002), por exemplo, estudaram sobre a divulgagéo
voluntéaria de informacgOes estratégicas, financeiras e ndo financeiras por parte de
companhias estatais chinesas listadas na Bolsa de Valores de Hong Kong (SEHK). Mais
precisamente, averiguaram a influéncia que o mercado de capitais internacional exerce
sobre a divulgacao desses trés tipos de informacdes, pelas organizacdes estudadas. Seus
resultados revelam que as empresas selecionadas divulgaram significativamente mais
informacdes estratégicas e financeiras do que as ndo estatais, listadas na mesma bolsa.
Em linha com as evidéncias de Ferguson, Lam e Lee (2002), Siew, Balatdat e Carmichael
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(2016) examinaram o impacto das divulgacdes de dados sobre ESG e o da propriedade
institucional na assimetria de informagdes de mercado. Concluiram que a existéncia de
investidores institucionais na estrutura de capital de 683 emprestas listadas na Bolsa de

Valores de Nova York, nos anos de 2007 a 2011, diminuiu tal falha de mercado.

O exame acerca da difuséo de informag6es ESG néo ocorre apenas no meio académico.
Em um comunicado oficial ao mercado, denominado Statement on ESG Disclosures
Proposal, o Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios estadunidense, Security
Exchange Commission — SEC), Gary Gensler (2022), externou inquietacdo em relacdo a
bens e servigcos comercializados com rétulos do tipo “verde”, “sustentavel”, “ESG” e
“socialmente responsavel”. Sua preocupacdo estaria relacionada a auséncia de
padronizacdo sobre o porqué de ofertantes classificarem seus produtos segundo esses
termos. Assim, a entidade que preside propds, para o curto prazo, a elaboracdo de
diretrizes para o uso desse vocabulario. As regras visam a estipular, de modo padronizado,
critérios utilizados por gestores para que, em conformidade com a regulamentacéo criada,
0s itens recebam tais alcunhas — como o que ja ocorre no caso de rotulos nutricionais de

alimentos.

A mobilizacdo anteriormente citada perfila-se ao combate a conduta de greenwashing —
em que a empresa comunica desempenho de ESG muito acima ou conflitante em relacédo
ao real (DELMAS; BURBANO, 2011). Fang (2022) refere-se ao fator lucratividade como
a causa para atitudes de greenwashing, uma vez que “[...] uma empresa com membros do
conselho ndo-brancos ou do sexo feminino ou a decisdo de simplesmente realizar uma
auditoria de equidade racial [...]” ndo raro geram bons resultados de pontuacdo ESG -
calculada por agéncias classificadoras. Com isso, fundos passam a ser comercializados

como socialmente responsaveis - verdadeiro cartdo de apresentacdo para investidores.

Como se nota, no setor privado, debates voltados ao mercado encontram-se em estagio
avancado. Entretanto, com respeito as praticas gerenciais de ESG, ainda é insipiente a
realizacdo de estudos empiricos no setor publico - que tem finalidades diferentes de

entidades privadas, sobretudo tendo em vista o objetivo social da Administragdo Publica.

Embora investigagdes venham sendo desenvolvidas para examinar a relagdo entre o
conceito de ESG e o desempenho economico e financeiro (GAIO; STEFANELLI;
OLIVEIRA, 2018; MANTOVANI; BELLI, 2019; ALEXANDRINO, 2020), as relac6es

entre os conselhos de administracdo e os aspectos ambientais, sociais e de governanga nas
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empresas brasileiras listadas na B3 (CALVACANTE; BANDEIRA, 2023), assim como
0 impacto da propriedade do governo nas pontuacfes de ESG empresarial (EARNEST;
SENKOVA, 2020) e a associacdo entre a participacdo acionaria do governo e niveis de
disclosure de préaticas anticorrupcdo (KOPROWSKI et al., 2021), na esfera nacional
ainda ha um amplo espaco para estudos voltados a compreender, em termos de estrutura
de propriedade, a possivel influéncia da participacdo governamental sobre a divulgacao
de informagbes ESG, do ponto de vista dos processos decisorios em financas.

1.1 Problema da pesquisa

A vista da contextualizagio anteriormente exposta, e em funcéo da incipiéncia de estudos
que, em nivel nacional, estabelecem uma associacdo entre a propriedade estatal em
empresas e 0 nivel de divulgacdo de praticas de ESG, o estudo visou a responder o
seguinte problema de pesquisa: como a propriedade estatal influencia a divulgacdo de
informacdes de ESG de empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) —bolsa

de valores oficial do Brasil?

1.2 Objetivo
1.2.1 Objetivo geral

Esta pesquisa tem por objetivo geral analisar como a propriedade estatal influencia a
divulgacdo de informagOes de ESG de empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa,
Balcédo (B3).

1.2.2 Objetivos especificos

S&o objetivos especificos desta pesquisa:

e Analisar as informacdes sobre ESG divulgadas por empresas negociadas na B3;

e Analisar o nivel de participagdo estatal nas empresas negociadas na B3;
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e Elaborar um indicador de disclosure de informacgdes sobre ESG para analisar as
empresas da B3 e mensurar o nivel de disclosure de informac6es sobre ESG das
empresas com propriedade estatal e listadas na B3;

o Verificar se as caracteristicas da estrutura societaria do Estado influenciam a
probabilidade de as empresas da B3 aderirem ou ndo a pauta de ESG, isto é,
divulgarem esse tipo de informacéo;

e Analisar o impacto da propriedade estatal na estrutura de capital de empresas

negociadas na B3 sobre o nivel de divulgacdo de contetidos ESG.

1.3. Justificativa

Dados da fundacdo US SIF Foundation — conhecida como Férum para o Investimento
Sustentavel e Responsavel - reproduzidos em um relatério denominado Report on US
Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends (Relatorio sobre tendéncias de
investimentos sustentaveis, responsaveis e de impacto nos EUA, em uma traducéo direta)
-, revelam a tendéncia de crescimento do segmento de investimentos associados as
praticas de ESG. Em linhas gerais, alocacbes com foco em ESG vém movimentando
cifras substanciais, e 0 nimero de fundos que decidiram considerar fatores de ESG na
tomada de decisdo de suas respectivas aloca¢fes também se elevou bastante desde o ano
de 1995 (Tabela 1).

Tabela 1 - Fundos de pensdo norte-americanos com aplicacdes em ESG

Ano 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2010 2012 2014
NUmero de 55 144 168 181 200 201 260 493 720 925
Fundos

Total de 12 96 154 136 151 179 202 569 1.013  4.306
ativos
liquidos em

bilhGes

(US$)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base em dados da US SIF.

Vale registrar que essa tendéncia aparenta perdurar. Até porque, nos ultimos anos a sigla

inglesa ESG gerou uma profusdo de debates. Posto isso, uma rapida pesquisa efetuada
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em 21 de julho de 2021, a partir da palavra-chave ESG, com a ferramenta Google Trends,
retornou dados compilados a partir de 01 de janeiro de 2004 até a data de 01 de janeiro
de 2024, sobre o interesse das pessoas, pelo mundo, acerca do tema. Os resultados
sugerem que houve um incremento significativo de buscas por ela a partir do ano de 2016
(Figura 1).

Figura 1 — Evolucéo do interesse por ESG no mundo

Interesse ao longo do tempo @ L O L

WWN___\

Fonte: Google Trends (2024).

Os dados da Figura 1 demonstram que, para o periodo pesquisado (autofixado pelas datas
minimas e maximas disponibilizadas pela prépria ferramenta), a frequéncia de buscas

mensais pelo termo ESG, acresceu em, aproximadamente, 400%.

Salienta-se que a associacdo de recursos financeiros, para fins de aplicacdes na
modalidade de condominio, também se expressa por meio da gestdo publica de ativos, e
ndo somente através de fundos. Em 2020, o valor dos ativos de empresas estatais, em todo
0 mundo, atingiu a marca de US$ 45 trilhdes (o equivalente a metade do PIB mundial).
De acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI), trata-se de elevagdo contundente
no nuimero de empresas com participacdo estatal nos Ultimos anos — processo este que
contou com a lideranga dos mercados emergentes (GASPAR; MEDAS; RALYEA, 2020).
Além disso, o Boletim das Participacfes Societarias da Unido referente ao ano de 2020,
de reponsabilidade do Tesouro Nacional brasileiro, revelou que “as transferéncias de
recursos para manutencdo e investimento de estatais continuou em trajetoria de
crescimento (R$18,97 bilhdes em 2020, contra R$17,97 bilhdes em 2019). (BRASIL
2020). Considerando as quantias monetarias volumosas de recursos pertencentes a
sociedade brasileira e o principio constitucional da publicidade, segundo o qual a

transparéncia rege as a¢des da Administragdo Pablica, é vital compreender de que forma
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a gestdo publica tem conduzido a temética de ESG por meio da atuacdo empreendedora
do Estado. Em Gltima andlise, a populagéo € beneficiada quando da ampliagdo da melhora
do conhecimento sobre a influéncia estatal na divulgacdo de parametros de ESG - em
termos de retorno (perdas ou ganhos - ainda que ndo estritamente financeiros - que Ihe
sdo gerados). Visto de outra forma, stakeholders (mercado, clientes, fregueses,
consumidores, compradores, adquirentes etc.) obtém melhor entendimento sobre
expectativas da disponibilidade (ou ndo) de informagdes concernentes a ESG, como
subsidio para a tomada de deciséo (a exemplo de investir ou ndo em dada companhia com
participacéo estatal). E por isso que a compreensdo sobre como o Estado esta vinculado
ao topico ESG, por meio de empresas de interesse publico, contribui para o crescimento
econémico, a0 mesmo tempo em que melhora o padrdo de vida dos colaboradores e de

suas familias, bem como das pessoas na circunjacéncia (KENGKATHRAN, 2019).

No que concerna a originalidade / valor deste estudo, além de (i) aclarar a dindmica da
divulgacdo de informacdes para tomadores de decisdo, onde ha a presenga do Estado, esta
pesquisa (ii) concita o debate sobre a politica de ESG no ambito da Administracao Publica
e (iii) fornece subsidios para que novos estudos sejam feitos em prol do desenvolvimento

de uma economia socialmente responsavel.

Portanto, tais argumentos justificam a importancia e pertinéncia de se compreender
melhor o impacto da participacdo do Estado na estrutura de capital das empresas listadas

na bolsa, sobre o disclosure de informacGes de ESG.

Esta dissertacdo de mestrado foi dividido da seguinte forma. Inicialmente, é apresentada
aintroducéo, incluindo o problema de pesquisa, 0 objetivo geral, assim como os objetivos
especificos e a justificativa. Na sequéncia, apresenta-se o seu referencial teérico, no qual
é conduzida uma discussdo sobre as defini¢Ges e os estudos empiricos que norteiam 0s
fendmenos aqui analisados. Em seguida, é descrita a metodologia; e, por derradeiro, a

andlise e discusséo dos resultados, seguida de consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

A seguir, discorreu-se sobre 0 antagonismo entre as teorias subjacentes a tematica deste

estudo: teoria dos stockholders versus teoria dos stakeholders), sob o pano de fundo da
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teoria da agéncia. Posteriormente, discutiu-se sobre o disclosure de informacdes. Por
ultimo, foi feita uma contextualizacdo acerca do conceito de ESG de modo a se
estabelecer um levantamento historico-evolutivo em que se fundamenta esta pesquisa e
discorre-se sobre o impacto da estrutura de propriedade (com énfase na propriedade

estatal) no disclosure de informacdes sobre ESG.

2.1 Teoria da agéncia e Teoria dos stakeholders

Ao analisar a relacdo entre gerentes e proprietarios de empresas, € importante ter-se em
mente que “sempre que um individuo depende da acdo de outro, surge uma relacdo de
agéncia. O individuo que realiza a acdo é chamado de agente. A parte afetada é o
principal.”. (PRATT; ZECKHAUSER, 1985, p. 2, traducio nossa)?.

Berle e Means (1932) publicaram a obra The Modern Corporation and Private Property.
Nela, os autores chamaram a atencdo para a separacdo crescente do poder entre a
administracdo (das principais companhias listadas) e os acionistas - cada vez mais
diversos e distantes. Perceberam, com isso, a significancia do poder da corporacao.
Segundo eles, a teoria dos custos de agéncia preceitua que, da relacdo entre proprietarios
e administradores de empresas, podem surgir conflitos, em ndo havendo alinhamento de
interesses entre eles. Esses conflitos sdo costumeiramente denominados problemas de
agéncia. E que, conquanto a separacdo entre propriedade e administracdo possa ser
benéfica (como a profissionalizacdo da gestdo da empresa), medidas para minimizar os
conflitos derivados dessa desconexdo fazem a organizacao incorrer em custos de agéncia
(como os advindos da elaboracao de contratos entre as partes, despesas de monitoramento

de desempenho, pareceres justificando acdes etc.).

Este enredo deu origem a teoria da agéncia, para a qual os proprietarios tém a percepcao
de que seus ganhos tendem a ficar abaixo dos retornos que teriam caso eles mesmos
atuassem como gerentes da organizagdo. Os encarregados, para o contragosto dos donos,
ndo estariam numa missdo Unica de maximizagdo de ganhos dos acionistas. Em
contraponto a essa teoria, outras foram surgindo, recomendando novas leituras para essa
relagdo — como a teoria do stewardship (DONALDSON; DAVIS 1991). Para Dauvis,

2 Whenever one individual depends on the action of another, an agency relationship arises. The individual
taking the action is called the agent. The affeceted party is the principal.
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Schoorman e Donaldson (1997), o homem, imbuido no espirito de enfrentar desafios,
faria um bom trabalho e ganharia a confianga e o respeito de colegas e superiores, sem
quaisquer pretensdes oportunistas; seu foco seria a boa administragdo dos ativos da

empresa. Essas foram as raizes de uma administracao ética.

De toda forma, Berk e Demarzo (2009) postularam que custos de agéncia e suas formas
de controle sdo gerais para todas as empresas, independentemente do lugar em que
estivessem situadas. A época, registraram que, nos Estados Unidos da América, o foco
das organizacbes era a maximizacdo da riqueza de acionistas (stockholders). Na
percepcdo deles, a cultura corporativa do pais estadunidense diferiria da cultura de outros
paises, pois estes teriam uma postura voltada a stakeholders (exemplificaram o termo
citando funcionarios subordinados). Esse seria o0 caso da Alemanha, em decorréncia da
existéncia de representacdo de funcionarios no Conselho de Administracdo das empresas.
Igualmente, reconheceram que alguns paises decretavam, via Constituicdo, a participacao
de funcionérios na tomada de decisdes. A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil
de 1988, conhecida como Constituicdo Cidadd, assegura, em seu Artigo 11, que “nas
empresas de mais de duzentos empregados, é assegurada a eleicdo de um representante
destes com a finalidade exclusiva de promover-lhes o entendimento direto com o0s
empregadores”. (BRASIL, 1988). Analisando a essencialidade da democracia do ponto
de vista do labor, Walt e Campbell (1983) concluiram que “a participagdo bem-sucedida
dos funcionarios exigiria que informacdes relevantes fossem divulgadas a eles para a
tomada de decisdes conjuntas”. (WALT; CAMPBELL, 1983, traducdo nossa)®.

Em linhas gerais, no campo da Administracdo, coexistem duas teorias que buscam
explicar as razdes pelas quais atores se envolvem em uma dindmica de concomitancia de
interesses: a teoria dos stockholders (ou shareholders) e a teoria dos stakeholders. Quanto
a primeira, os termos stockholder e shareholder advém da lingua inglesa e fazem aluséao
a determinado individuo ou grupo de individuos que detém espécie de titulo mobiliario
de uma organizagdo. Ambos sdo formados pela palavra holder — que designa o portador.
Apesar de serem usados cotidianamente como sindnimos, e com 0 sentido de acionista,
ha quem pense diferente. Dessa forma, o vocabulo stock seria um termo genérico que diz
respeito a um interesse de propriedade perante uma organizacdo de capital aberto, ao

passo que share, mais especificamente, teria carater numérico e a funcéo de quantificar o

3 Successful participation by employees would require that relevant information should be disclosed to
them for joint decision-making.
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numero de acdes de um portador (PROBASCO, 2022). Quanto ao anglicismo
stakeholder, denota ele a ideia de individuo ou grupo de individuos que possuem parcela
de risco referente ao meio em que se encontram, ainda que de modo diverso do risco dos
acionistas. E o caso de fornecedores e do proprio empregado (na qualidade de credores

da organizacéo).

Se, por um lado, o proposito da teoria dos stockholders passa pela ideia de maximizagéo
do lucro de acionistas (DANIELSON; HECK; SHAFER, 2008), por outro, a teoria dos
stakeholders € vista por estudiosos como sendo de aspecto mais amplo, ja que ndo estaria
restrita apenas aqueles que efetivamente compdem os quadros societarios de uma
organizagdo. Assim, quando comparada & primeira, abrigaria um ndmero maior de
participantes - ou partes interessadas, como normalmente sdo chamados. E nessa l6gica
que, ao tratar da ética no segmento empresarial, Desjardins (2006) aponta que a teoria dos
stakeholders se contrapBe a teoria dos stockholders, na medida em que os acionistas
estariam em uma posicéo privilegiada em relagdo a todos os demais agentes atuantes. Em
sua analise sobre governanga corporativa (em suma: sistema de regras, praticas, direcdo
e controle), Ronnegard e Smith (2019) advertem que a lei societéria favorece acionistas
em detrimento das demais partes interessadas, em funcdo do voto nos conselhos
corporativos. Para contrabalancear esse desequilibrio, eles sugerem duas solugdes: (i)
uma estrutura de governanca mais inclusiva - em que se confere direito de voto a
stakeholders e (ii) conscientizacdo geral de que os deveres fiducidrios dos
administradores também abarcam outras partes interessadas além dos acionistas

propriamente ditos.

Machan (2009) ao diferenciar a teoria do acionista da teoria do stakeholder, no dominio
da ética de gestdo corporativa, defende que, sob a da visdo do stockholder, agentes sao
contratados por proprietarios de entidades para administra-las com o propésito de as fazer
prosperar. Ja, pelo enfoque da Gltima, os representantes possuem o dever de promover o
bem-estar de qualquer um que possa ser afetado pelas organizagdes. Em sintonia com esta
percepcao, ludicibus e Marion (2018), ao tratarem da funcdo social da empresa, defendem
que, a parte dos propositos de gerar riqueza para 0s investidores e buscar sua
perdurabilidade, a empresa deve promover o bem-estar do cidad&o e fomentar o produto
interno bruto do pais (IUDICIBUS; MARION, 2018).

Sao muitas as escolas de pensamento e perspectivas teoricas que discorrem sobre os dois
pontos de vistas. Possivelmente, por carecer de uma fundamentagdo mais rigorosa que a

24



ampare, hd uma miriade de concepg¢des, controversias e entendimentos atinentes a teoria
dos stakeholders (BAZANINI et al., 2020). Em conformidade, Schiavoni et al. (2013),
ao descreverem sobre as principais abordagens, ddo énfase as seguintes: a de gestao dos
stakeholders, de Edward Freeman, o modelo das relacbes corporativas com o0s
stakeholders, de Ann Svendsen, e, por fim, a abordagem do comprometimento dos

stakeholders, de Steven Walker e Jeffrey Marr.

Ao dissertar sobre a abordagem dos stakeholders e a importancia da sinergia entre
diferentes partes envolvidas, Freeman (1983) advoga que para que qualquer negdcio
tenha sucesso, & preciso criar valor para os clientes, fornecedores, empregados,

comunidades e agentes financeiros (acionistas, bancos etc.).

De todo modo, a visdo binominal envolvendo duas teorias que se confrontam teria
provocado a génese de uma terceira teoria, associada ao bem comum: a da
Responsabilidade Social da Empresa (RSC), ou corporate social responsibility
(ARGANDONA, 1998). Seu n(cleo “foi definido pela primeira vez por Bowen (1953) ¢
refere-se as obrigacdes a seguir nas politicas e praticas empresariais que sao compativeis
e desejaveis em termos de objetivos e valores da comunidade social”. (KLOPOTAN, p.

364, 2018)*.

Para Shamir (2010), a responsabilidade social corporativa “é um fenédmeno pelo qual as
entidades comerciais implementam politicas sociais e ambientais que vao além de seus
deveres legais formais e, potencialmente, além de seu objetivo de maximizar os lucros
para os acionistas”. (SHAMIR, 2010, p. 532, tradugdo nossa)°. Em seu estudo, ele aponta
a capacidade criativa do capitalismo de transformar criticas em ativos comerciais e
gerenciais. No que concerne a esta aptidao inovadora em especifico, sabe-se que qualquer
opinido s6 se formula a partir do momento que se toma conhecimento de dado fato, seja
ela contraria ou negativa, mesmo que emitida por cliente, fornecedor ou empregado
(pouco importando a categoria de stakeholder). Em outros termos, so se critica aquilo de
que se tem ciéncia. Partindo-se do discernimento de que a decisdo e o processo de

mudanga das organizacgdes orientam-se pelas demandas dos stakeholders, e de que estes

41...] was first defined by Bowen (1953) and it refers to the obligations to follow in business policies and
practices that are compatible and desirable in terms of the goals and values of the social community.

5 CSR is a phenomenon whereby commercial entities deploy social and environmental policies that go
beyond their formal legal duties and potentially beyond their goal of maximizing profits for shareholders.
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precisam inteirar-se de informacdes para pauta-las, adentra-se a questdo da divulgacéo de

informagdes.

2.2 Disclosure de informacdes
2.2.1 Definicéo e fungéo do disclosure de informagoes

Sobretudo em organizacdes de grande porte, € inexequivel atender a diversos pedidos de
informacdes feitos por centenas, quica milhares de investidores que buscam saber o rumo
ou situacdo financeira da organizacdo nas quais possuem seus recursos investidos. Da
mesma forma, requisicdes feitas por fornecedores, governos, bancos e demais credores,
0s quais pretendem tomar ciéncia da conjuntura de dada organizagdo, tornariam a
satisfacdo de demandas dessa natureza extremamente custosa. Essa realidade consolidou

a necessidade premente de organizar informacdes, de modo uniforme e ordeiro.

O fendmeno do estrangeirismo pode ser explanado pelo habito de se pegar emprestado
palavras de uma outra lingua. Esse € o caso do substantivo disclosure, que vem do verbo
to disclose, da lingua inglesa. Conforme uma das definicdes do dicionario de nome
Longman, disclosure é “o dever de alguém, na qualidade de profissional, de informar
clientes, acionistas etc. sobre fatos que influenciardo suas decisfes”. (DISCLOSURE,

2022, traducdo nossa)®.

Da definicdo acima, aduz-se que o ato de se divulgar informac@es tem carater prospectivo.
Portanto, a difusdo visa a guiar a selecdo de certa alternativa dentre op¢des existentes,
eminentemente uma questéo relativa a tomada de deciséo. Destarte, “a divulgagdo é um
meio de prestar contas as partes interessadas.” (ZAINON, ATAN, WAH, 2014, p. 37,
traducdo nossa)’. Para Pinto e Branson (2004) o objetivo da divulgacdo (disclosure)
possui duas facetas: a de conceder informagdes para que investidores tomem decisdes de
investimentos e a de coibir fraudes (PINTO; BRASON, 2004). O glossario destoa deste
trecho, eis que, do Gltimo, capta-se o entendimento de divulgacdo de informacdes limitado
ao socio capitalista. Todavia, a percepcéo vigente é a de que o disclosure de informagdes

ha de ser enderecado de modo a se atingir todas as partes interessadas da organizagdo

& The duty of someone in a professional position to inform customers, shareholders etc about facts that
will influence their decisions.
" Disclosure is a means of discharging accountability to the stakeholders.
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(ainda quando fora dos limites da empresa). Contudo, essa constatacdo nao implica na
producdo massiva de informacdes generalizadas. 1sso pode ser explicado pelo fato de que
nem sempre um grande volume de informacgdes publicadas é proveitoso. De fato, a
tomada de decisdo pode ser positivamente afetada pelo aumento da disponibilidade de
informacdes. Entretanto, a magnitude expressiva de informac6es pode, a0 mesmo tempo,
gerar problemas de agéncia adicionais (HERMALIN; WEISBACH, 2011).

Considerando que a governanca corporativa e a divulgacdo de informacgdes de
responsabilidade social sdo técnicas de gestdo dedicadas a legitimidade corporativa
(MATHEWS, 1995; SPITZECK, 2009), avanga-se para o estudo sobre este bindmio.

2.2.2 Governanca corporativa e disclosure de informacdes

Outro aspecto que ampara a compreensao sobre a finalidade do disclosure de informacdes
¢ 0 da governanga corporativa — sistema composto por controles (como canais internos
de denuncia), politicas internas (como codigos de postura) e incentivos variados (como a

premiacao por boas acOes e punicOes ante as indevidas).

E importante acentuar que a governanca corporativa esta relacionada a forma como o
poder € exercido sobre companhias. Dessarte, a administracdo da organizacao diz respeito
ao ato de tocar a companhia e a governanga visa a assegurar que O rumo desse
gerenciamento seja o correto assim como o seu ritmo (TRICKER, 2019). De acordo com
Li e Qi (2008), “a governanca corporativa garante a qualidade de informacdes contabeis
divulgadas por meio de um conjunto de arranjo institucional.”. (LI; QUI, 2008, p. 360,
traducdo nossa)®. Também enfatizam outro aspecto positivo da governancga corporativa,
pois ela “[...] pode fortalecer o controle intra-empresa, e pode reduzir comportamentos
oportunistas e diminuir a assimetria de informacéo, por isso tem um impacto positivo na

alta qualidade das informagcdes divulgadas”. (LI; QUI, 2008, p. 360, tradugdo nossa)®.

Tratada antecipadamente, a separacdo de controle e propriedade é fonte geradora de

conflitos entre administradores e acionistas. O alinhamento entre os interesses (como o

8 The corporate governance guarantees the quality of disclosed accounting information through a set of
institutional arrangement.

9 [...] can strengthen intra-company control and can reduce opportunistic behaviors and lower the
asymmetry of information, so it has a positive impact on the high quality of disclosed information.
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oferecimento de b6nus por resultados alcancados) gera maior exposicdo dos gestores ao
desempenho da organizacdo (ainda que negativo e causado por razdes alheias ao seu
trabalho). A interacdo entre esses fatores € que da sentido ao dinamismo da convivéncia
de interesses. Convém sublinhar que a governanca corporativa ndo se limita apenas as
inter-relacdes entre proprietarios e mandatarios, isto €, ao conflito oriundo do enredo
envolvendo sécios e gerentes. Estudo conduzido por Forker (1992) sobre monitoramento
da qualidade do disclosure, revela que existe uma ameaca a este acompanhamento quando
as funcdes de executivo-chefe e presidente do conselho sdo combinadas. N&o apenas o
controle da governanca sobre a propria governanca ¢é afetado pelo acimulo de funcdes,
mas a magnitude do que é divulgado também. Em suas analises sobre a profundidade da
divulgacdo de governanca corporativa e seus determinantes no mercado de capital
egipcio, Samaha et al. (2012) expuseram que a extensdo da divulgacdo de governanca
corporativa € menor para empresas em que ha (i) Unica presidéncia para o conselho e para
organizacdo e (ii) maior concentracdo de propriedade medida pela propriedade de
blockholder (agente que possui quantidade substancial de a¢bes ou dividas de uma

empresa).

De qualquer forma, previamente ao apontamento do crescente interesse mundial pelo
conjunto ferramental de combate a fraudes e demais irregularidades, é preciso listar o que
despertou a disposicdo dos agentes em buscar esse tipo de protecdo. Como mencionado
em secdo antecedente, acontecimentos historicos sdo capazes de induzir alteracdes
significativas em organizacGes e, por via de consequéncia, em suas estratégias. A
estrutura da entidade, por seu turno, segue a estratégia. Fato € que, em tempos recentes,
h& uma abundéancia de escandalos que podem explicar, ainda que em parte, a corrida das
empresas por um regime prudente apto a reduzir chances de novas ocorréncias desse
género. A infalibilidade da politica da governanca corporativa, nessa circunstancia, deve
ser ressaltada (TARNBULL, 2010). A titulo de exemplo, a empresa de resseguros IRB
Brasil RE foi apontada como alvo de um cendrio de acordos espurios, no ano de 2005
(JEFFERSON AFIRMA..., 2005). Em 2020, quinze anos apo6s o referido acontecimento,
a empresa se viu envolvida em novo pano de fundo acerca de acusagcfes contra seus
agentes. Neste caso, a divulgacdo de informacdes inveridicas por parte de seus gestores
conformou o cerne do imbréglio. E que em 27 de fevereiro de 2020, o jornal o Estado de
Séo Paulo publicou matéria intitulada “Berkshire Hataway aumenta investimento em IRB

Brasil” — empresa ligada a um dos maiores investidores norte-americanos, Warren
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Edward Buffett. Ocorre que, em 04 de mar¢o do mesmo ano, houve negativa publica, por
parte da gestora de Warren Buffett, de que ela investiria na resseguradora brasileira
(BARBIERI; GUIMARAES, 2020). As acdes da companhia chegaram a cair mais de

40% em um Unico dia.

Ao longo do tempo, exames sobre a divulgacdo de informacgdes compuseram a producéo
académica - oportunidade em que se desenvolveram mdltiplas vertentes. Em The Modern
Corporation: Origins, Evolution, Attributes, Williamson (1981), reconhece que a
corporagdo moderna € de natureza complexa, porém importante. Sua obra é apontada
como uma das principais que deram sustentacdo ao principio do disclosure de

informacdes no ambito da governancga corporativa (ENG; MAK, 2003).

Ao buscarem compreender a governanca corporativa de empresas estatais, 0s professores
Okhmatovskiy, Grosman e Sun (2021) descreveram-na como sendo do tipo hibrido. A
justifica para este enquadramento estaria no fato de que, neste setor, ha uma juncédo de
elementos que redundam numa soma de mecanismos de governanca alternativos:
aspectos da governanca corporativa padrdo, mecanismos especificos (como contrato de
desempenho e estruturas de propriedade intermediaria) e interferéncia politica informal.
No Brasil, o contrato de desempenho consta no 8 8° do art. 37 da Constituicdo Federal e
foi recentemente regulamentado pela Lei n° 13.934, de 11 de dezembro de 2019, a qual

define, em seu Art. 2°, que essa espécie de ajuste:

[...] é o acordo celebrado entre o 6rgdo ou entidade supervisora e 0 6rgdo ou
entidade supervisionada, por meio de seus administradores, para o
estabelecimento de metas de desempenho do supervisionado, com o0s
respectivos prazos de execucdo e indicadores de qualidade, tendo como
contrapartida a concessdo de flexibilidades ou autonomias especiais.
(BRASIL, 2019).

Além disso, no Artigo 5° dessa mesma norma, depara-se com regras de governancga
aplicaveis a relacdo administradores puablicos (agentes) e sociedade brasileira
(proprietarios / principais), sendo a da transparéncia e o do controle social duas delas:
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Art. 5° O contrato de desempenho tem como objetivo fundamental a promogéo
da melhoria do desempenho do supervisionado, visando especialmente a:

| - aperfeicoar o acompanhamento e o controle de resultados da gestéo publica,
mediante instrumento caracterizado por consensualidade, objetividade,
responsabilidade e transparéncia;

I - compatibilizar as atividades do supervisionado com as politicas publicas e
0S programas governamentais;

111 - facilitar o controle social sobre a atividade administrativa;

IV - estabelecer indicadores objetivos para o controle de resultados e o
aperfeicoamento das relagdes de cooperagdo e supervisao;

V - fixar a responsabilidade de dirigentes quanto aos resultados;

VI - promover o desenvolvimento e a implantacdo de modelos de gestéo
flexiveis, vinculados ao desempenho e propiciadores de envolvimento efetivo
dos agentes e dos dirigentes na obtencdo de melhorias continuas da qualidade
dos servigos prestados a comunidade. (BRASIL, 2019).

Ao mesmo tempo, os professores Okhmatovskiy, Grosman e Sun (2021) citam que
caracteristicas comuns em sociedades dessa natureza ganham contornos de
vulnerabilidade. Esse entendimento esta em linha com a interpretacdo feita por Bresser-
Pereira (2005), segundo o qual, ao tratar do papel da administragcdo publica, quanto aos
Objetivos de Desenvolvimento do Milénio das Nagbes Unidas (ODMSs), ocorre
competicdo administrativa no interior das estruturas organizacionais, isto é, dindmicas
concorrenciais em organizagdes governamentais. Em contrapartida, “o principio de
divulgacdo e transparéncia € uma ferramenta interessante que poderia eliminar efeitos
sobre o conflito de interesses entre os 6rgdos de administracdo de empresas publicas.”.
(DJOKIC, 2012).

2.2.3 Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e disclosure de informactes

A publicagdo de informacOes trilhou, até os dias atuais, caminhos com designios
diferentes. Para exemplificar, colaciona-se um deles, em consonancia com a teoria dos

stockholders:

0 proposito das demonstracGes contabeis € a representacdo estruturada da
situagdo patrimonial, financeira e do desempenho da entidade, devendo
proporcionar informacéo Util para subsidiar a tomada de decisdo e a prestacdo
de contas e responsabilizacdo (accountability) da entidade quanto aos recursos
que lhe foram confiados. (BRASIL, 2016).

30



Vale ressaltar que a mudanca de postura acerca do tipo de informacdo a ser divulgada
pode ser associada a necessidade do seu destinatario final. Assim, entre as décadas de
1980 e 2000, surgiram propostas de disclosure de cunho socioambiental. No Brasil néo
foi diferente. Em 1997, por exemplo, uma matéria do Jornal Folha de S&o Paulo narrava
sobre 0 Balanco Social das empresas. Nela, o socidlogo e ativista dos direitos humanos
Hebert José de Souza alegou que empresas deveriam publicar o balango social assim
como ja faziam com o balanco financeiro (PAULINO NETO, 1997).

E de referir que o disclosure se informagdes néo esta somente condicionado a exigéncias
normativas. Na verdade, a divulgacdo de informacdes pode ser de indole obrigatéria ou
voluntaria (BERTOMEU; VAYSMAN; XUE, 2021). Em um estudo feito por Hasan e
Hosain (2015), com uma amostra de 54 empresas listadas em Bangladesh, para um
periodo de dados de 2010 a 2013, descobriu-se que 71% das empresas analisadas
divulgam um nudmero de informacfes adicionais acima da media. A divulgagdo de
informacdes para além do que previsto em regras de mercado indica que as empresas tém
interesse em praticas do tipo, e mostra que a relutancia em divulgar dados, por questfes
concorrenciais, foi, ainda que parcialmente, reduzida. Diante do exposto, vale por em
evidéncia o fato de que o novo teor das divulgacbes pode ter como fator indutor dois
caracteres: o do interesse da corporacdo ou o do dos stakeholders. Quanto ao primeiro,
uma das razdes para 0 avanco de contetdo dos informes é pertinente ao conceito de
corporate social responsibility (ou responsabilidade social corporativa - RSC), que pode

ser definido como:

[...] acbes que parecem promover algum bem social, além dos interesses da
empresa e do que é exigido por lei.”.° Alguns exemplos de acGes de RSC
incluem ir além dos requisitos legais na adog¢do de programas progressivos de
gestdo de recursos humanos, desenvolvimento de procedimentos de testes sem
animais, reciclagem, reducdo da poluicdo, apoio a empresas locais e
incorporagdo de produtos com atributos ou caracteristicas sociais.
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000, p. 117, traduc&o nossa)**.

19[...] actions that appear to further some social good, beyond the interests of the firm and that which is
required by law.

11 Some examples of CSR actions include going beyond legal requirements in adopting progres- sive
human resource management programs, developing non-animal testing procedures, re- cycling, abating
pollution, supporting local businesses, and embodying products with so- cial attributes or characteristics.
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Desta forma, a organizagdo busca mostrar, ao seu publico-alvo, que estaria antenada as
demandas da sociedade, e ndo apenas as suas. Ainda, nas palavras de Elshabasy (2018),
0 qual estudou, de modo aprofundado, o impacto de caracteristicas corporativas na
divulgacdo de informacdes ambientais de empresas listadas no mercado de capitais
egipcio, “a divulgagdo ambiental corporativa é considerada um sinal de transparéncia ou
credibilidade para as empresas, 0 que, por sua vez, auxilia na atracdo de novos
investidores.” (ELSHABASY, 2018)*,

Em um estudo envolvendo 37 defini¢cGes sobre responsabilidade social corporativa,
Dahlsrud (2008) concluiu que, apesar das alegacdes de formulacdo de defini¢do sobre
RSC enviesada, todas elas sdo, de algum modo, congruentes, e que a confusdo, portanto,
ndo estaria atrelada a conceituacdo em si, mas sim a como a responsabilidade social
corporativa é socialmente construida em dado contexto. Ademais, indicam que a
definicdo estaria alinhada a cinco dimensdes: ambiental (ligada ao ambiente natural),
social (ligada a relacdo entre negécios e sociedade), econdmica (ligada a aspectos
socioeconémicos ou financeiros que contribuem para o desenvolvimento econdmico
etc.), do stakeholder (ligada a partes interessadas individuais ou grupais) e da
voluntariedade (ligada a acdes ndo prescritas em lei). O autor conclui que, dentre as
categorias apresentadas, as dimensfes de stakeholder e social sdo as mais utilizadas,

seguidas pela econémica, ambiental e voluntariedade.

Criséstomo, Freire e Parente (2014) avaliaram a responsabilidade social corporativa no
Brasil. Em seu estudo, assinalam que o disclosure das atividades relativas as acbes de
RSC pode ser analisado do ponto de vista da teoria da legitimidade, a qual propde que as
empresas buscam legitimar suas a¢des ndo pertencentes a um marco regulatério - caso

este da RSC. As razdes para isso seriam:

e Necessidade de relatar mudangas substanciais em relacdo ao seu desempenho em
RSC;
e Desejo de melhorar a percepgédo que seus stakeholders relevantes tém sobre o seu

desempenho em RSC;

12 The corporate environmental disclosure is considered a sign of transparency or credibility for firms,
which in turn helps in attracting new investors.
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e Tentativa de desviar a atencdo dos problemas relevantes da empresa, destacando
questdes positivas;
e Tentativa de ajustar conceitos e visoes sobre valores e normas sociais alinhando-

0S aos Seus interesses.

Essa também é a compreensdo de Campbell e Vick (2007). Para eles as atividades de
responsabilidade social corporativa geram valor, pois estreitam os lagos da empresa com
seus stakeholders e a tornam mais valiosa, até mesmo para clientes em potencial. Ainda

sobre a questdo da busca por legitimidade, deve-se acrescentar que:

A legitimidade organizacional é o resultado, por um lado, do processo de
legitimag&o encenado pela organizacéo focal e, por outro, das a¢6es que afetam
as normas e valores relevantes adotados por outros grupos e organizagdes. As
normas e valores sociais ndo sdo imutaveis. A mudanca de normas e valores
sociais constitui uma motivacdo para a mudanca organizacional e uma fonte
de pressdo para a legitimacdo organizacional. (DOWLING; PFEFFER, 1975,

p. 123, tradugdo nossa)®.

Em harmonia com a percep¢do acima, Burlea e Popa (2013) ensinam que o papel da teoria
da legitimidade é explicar as atitudes das organizac¢fes quando da divulgagdo voluntéria
de informagdes socioambientais, na persecucdo dos objetivos do contrato social, o que,
por conseguinte, viabiliza o reconhecimento dos objetivos organizacionais e a sua
sobrevivéncia em um meio revoltoso (BURLEA; POPA, 2013).

Por outro prisma, o que se tem é um embate entre o direito de ser informado do
stakeholder (LIPTON, 2020) e o receio de divulgar informac@es por parte da companhia.
Inclusive, ha estudos sendo desenvolvidos para avaliar o modo como empresas tém
conduzido a comunicagdo associada a RSC. Nesse universo, Zhang e Yang (2021),
tomando por base a teoria da legitimidade e a da agéncia, compulsaram dados sobre uma
amostra de empresas publicas chinesas listadas na Bolsa de Valores de Xangai. O intento

deles foi o de investigar a divulgacéo de informagdes sobre RSC em resposta a criticas de

13 Organizational legitimacy is the outcome of, on the one hand, the process of legitimation enacted by the
focal organization, and on the other, the actions affecting relevant norms and values taken by other groups
and organizations. Social norms and values are not immutable. Changing social norms and values constitute
one motivation for organizational change and one source of pressure for organizational legitimation.
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midia social postadas por investidores. Os principais resultados empiricos prognosticam
que (i) as criticas dos investidores as midias sociais ndo apenas motivam as empresas a
divulgar suas atividades de RSC, mas também aumentam a substantividade de seus
relatorios de RSC, demonstrando que a comunicacdo de RSC das empresas em resposta
a uma crise € substantiva e ndo simplesmente simbolica; (ii) o impacto das criticas das
midias sociais na divulgacdo da RSC € de cunho heterogéneo; (iii) empresas ndo estatais,
empresas em regides com altos niveis de regulamentacGes ambientais e empresas em
regibes com preocupacdo do governo local sobre questdes sociais sdo mais propensas a

divulgar informac6es de RSC e relatar atividades substantivas de RSC.

Como se V&, o topico RSC teve um papel preponderante sobre a evolucdo do disclosure
de informacdes pelas companhias. Nas proximas linhas, sdo feitas consideracdes acerca

da temética central deste estudo.

2.3 Environmental, Social and Governance (ESG)

2.3.1 Contexto histdrico e panorama de ESG no mundo

O contexto histérico e o panorama de ESG no mundo refletem uma unido de fatores da
contemporaneidade. Esta propensao teria dado origem a juncédo de elementos que passam
pela tomada de decisdo do “novo investidor”, “novo consumidor”, “novo parceiro
comercial” etc. - atentos as problematicas da coletividade. A questdo do ganho financeiro,
a partir da alocacdo de poupanca em ativos, ndo estaria mais desassociada da realidade
comunitaria (e de suas demandas relevantes). Quanto a sua base epistémica, Darwall
(2021) pondera que a doutrina ESG surgiu do investimento ético ou movimento de
Investimento Socialmente Responsavel (SRI). Ele sublinha um paradoxo do passado no
qual o investimento ético era, originalmente, proibido, ja que ndo se lucraria com
negocios danosos ao préximo (o beneficio gerado a alguns era visto como prejudicial a

terceiros).

E de dizer que Responsabilidade Social Corporativa (RSC) se difere de ESG. Apesar de
Gillan, Koch e Starks (2020) empregarem os termos de modo intercambidvel, eles
apontaram uma diferenca sutil entre os conceitos: o fato de ESG tratar da governanca de

modo explicito e a RSC abordar a governanca de forma indireta. Essa leitura assemelha-
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se com o que entende Wiendels (2021) — o qual salienta a autonomia do fator governanca,
no conceito de ESG. Na perspectiva de sujeito corporativo cidaddo — visdo advinda da
RSC -, aresponsabilidade social corporativa, estaria relacionada a uma conduta que avalia
consequéncias de ordem econdémica, social e ambiental (FERNANDES, 2022), ao passo
que os parametros ESG, como nota-se de sua sigla, estariam ligados a questdes
ambientais, sociais e de governanga. Ademais, ha académicos que possuem o ponto de
vista de que a realizacdo de agOes de RSC teria origem em motivagOes internas das
organizac0es, voltadas a alguma espécie de retorno por suas medidas, como propdsito de
politica ou modelo organizacional. Por outro lado, os indicadores de ESG teriam como
elemento indutor as demandas vindas de fora e, portanto, serviriam como critério de
anélise de seu desempenho, realizado por partes interessadas (NAMGUNG, 2022;
VUORIMAA, 2022).

De todo modo, embora ndo seja possivel sinalar precisamente uma data exata do
surgimento para as praticas de ESG, o entendimento sobre sua historia pode ser
construido a partir de eventos sucessorios e da compartimentacdo de seus componentes,

dada pela ordem de cada letra — iniciando-se por ‘E’, de ambiental (environmental).

As mudancas climaticas sdo algumas das questdes precursoras ligadas a preocupacao do
homem com o meio ambiente. O cientista Fourier (1827) foi o responsavel por trazer o
efeito estufa ao conhecimento da humanidade. Tyndall (1861) e Arrhenius (1896) deram
continuidade ao estudo sobre esse processo fisico responsavel pelo derretimento das
calotas polares, aumento do nivel do mar e demais consequéncias nocivas ao planeta
Terra (KWEKU et al., 2018). Se bem que, somente em 1972, em uma Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente Humano, em Estocolmo (Suécia), questdes
ambientais ganharam a atencdo das pessoas, em escala global (STRONG, 1972). Em
1975, o quimico Wallace Smith Broecker afirmou: “¢ possivel que estejamos a beira de
um periodo de varias décadas de aquecimento rapido”**. (BROECKER, 1975, p. 460).

Até aqui, observa-se que a Organizacdo das Nagbes Unidas — desde a sua criagdo em
1945, com o término da segunda guerra mundial — desempenhou e ainda desempenha
uma funcdo muito importante sobre como o mundo vem analisando e repensando
questBes ambientais, além de impulsionar a¢fes sob o0 argumento de protecdo do bem

comum. Similarmente, organiza¢des com fins lucrativos contribuiram para a construgéo

141t is possible that we are on the brink of a several-decades-long period of rapid warming.
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do roteiro de ESG. Em 1971 ocorreu o lancamento do que é considerado ser o primeiro
fundo sustentdvel — marco daquilo que se convencionou chamar de Investimento
Socialmente Responsavel (SRI). Trata-se do Pax World Fund, o qual rechagava
aplicacdes ligadas a industria de armas. No entanto, ha que se mencionar um fundo ainda
mais antigo, que € apontado como pioneiro no campo dos investimentos socialmente
responsaveis. E o Pioneer Fund, de 1928, o qual seguia preceitos religiosos, quando da
selecdo de portfélios (SUECIA, 2008).

Em 20 de marco de 1987, em Oslo (Noruega), houve a publicacdo de um Relatério
assinado pela diplomata Gro Harlem Brundtland, denominado Report of the World
Commission on Environment and Development: Our Common Future (em uma tradugéo
livre: Relatdério da Comissédo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento: Nosso
Futuro Comum). No referido documento, foram listados diversos pontos de apreensao
compactuados por lideres globais, como desenvolvimento sustentavel, economia,
crescimento populacional e recursos, seguranca alimentar, ecossistema, questoes
energéticas, producao eficiente e consciente, dentre outros. Foi nesse documento em que
se definiu, formalmente, que o “desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que
atende as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das gerac6es futuras
de atender as suas proprias necessidades.”. (WCED, p. 41, 1987, traduc&o nossa)®.

O Greenpeace, uma das principais organizacbes ndo governamentais de campanha
ecoldgica global, foi criado em 1971, e seu plano inicial era deter testes com bombas
nucleares (DOHERTY, 2022). Nessa empreitada, a ONG teve uma relacdo muito
conturbada com o governo francés, a qual degringolou de vez, em 1985, quando 0s
servicos secretos da Franca explodiram uma nau do grupo, denominada Rainbow
Warrior, no porto de Auckland, na Nova Zelandia. Vérias leis internacionais foram

violadas e o jornalista luso-neerlandés Fernando Pereira foi assassinado com a exploséo.

Em 1992, celebrou-se um tratado denominado Convengdo-Quadro das Nacgdes Unidas
sobre Mudancas Climaticas, voltado a tematica dos gases de efeito estufa e seus efeitos
danosos ao sistema climatico. Parcela relevante das emissdes seria proveniente de paises
desenvolvidos, embora o crescimento de paises emergentes possa levar ao aumento

exponencial desses materiais. No acordo, ficou estabelecido o comprometimento dos

15 Sustainable development is development that meets the needs of the present without compromising the
ability of future generations to meet their own needs.
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paises para a reducdo desses gases e a sua contribuicdo se daria condizente a capacidade

e condicdes socioecondmicas de cada um deles (HAQUE, 2015).

Em relacdo a sua ocorréncia cronoldgica, a aparicdo do termo ESG (e ndo das praticas em
si) se deu no ano de 2004 em um estudo do Pacto Global da Organizagdo das Nagoes
Unidas (ONU), intitulado 'Quem se Importa Vence'. A partir de 2005, com o advento da
rede Principios das Na¢fes Unidas para o Investimento Responsavel (ONU PRI), sob a
orientacdo de seu entdo Secretario-Geral Kofi Annan, pavimentou-se um caminho sem
volta no campo de financas corporativas e de mercado. Sua tonica é a de que a recompensa

pelo investimento responsavel alcancaria a sociedade e o ambiente.

Atrelada a iniciativa do programa ambiental das NacGes Unidas, e criada em 2015, a
TFCD (Task Force on Climate-Related Financial Disclousures), ou Forca-Tarefa sobre
DivulgagBes Financeiras Relacionadas ao Clima, esta voltada a divulgacGes de riscos
financeiros relacionados ao clima para uso por empresas, bancos e investidores no

fornecimento de informacGes as partes interessadas.

Os Acordos Climaticos de Paris de 2015 (ou simplesmente Acordo de Paris) compuseram
um ajuste celebrado por varios paises, e contou com a coordenacdo da Organizagdo das
Nacdes Unidas (ONU), sendo parte da Convencdo-Quadro das NacBes Unidas sobre
Mudancas Climéticas. Diante do recrudescimento da condi¢do climatica mundial,
definiu-se metas como nenhuma emissdo de gés de efeito estufa (emissdo zero) no longo
prazo, transparéncia de resultados atingidos e meios de financiamento para que paises

emergentes pudessem alcancar os objetivos tracados

Foi também no ano de 2015 que a Organizacgdo das Nag¢des Unidas instituiu os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) — com metas alcancaveis até 2030. Nesse plano,
foram concebidos 1.725 objetivos e 169 metas, cuja incumbéncia contempla atores como
governos, organizacfes e a sociedade. Seu proposito ¢ “[...] acabar com a pobreza,
proteger o meio ambiente e o clima e garantir que as pessoas, em todos os lugares, possam

desfrutar de paz e de prosperidade”. (ONU, s.d.).

Em suma, a componente ‘E’ passa pela discussdo, mas ndo somente, de como 0 mundo
pode tomar ac¢Oes para proteger e alijar danos ao meio ambiente, sob as lentes da mudanca
climética, do uso de recursos naturais, da propagacédo da poluicéo, do descarte adequado,

da identificacéo e do aproveitamento de oportunidades ambientalmente adequadas.
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Em referéncia ao segundo componente, dado pela letra ‘S’, uma série de eventos
repercutiram na redefinicdo de prioridades das organizacdes. Sejam eles eventos pontuais,
de grande proporc¢do, ou replicagdo continuada, a sua mencéo é oportuna. O combate a
crueldade contra animais, por exemplo, € um deles. Cita-se o caso da producdo de iguaria
tipicamente francesa, foie gras. O prato consiste em figado inchado de pato ou ganso -
animais que sdo alimentados a exaustdo, até o ponto de causar hipertrofia de seus 6rgaos.
Nos Estados Unidos, em 1985, um processo judicial movido por Peter Lovenheim, um
acionista contra a empresa em que detinha acdes, Iroquois Brands, Ltd — e que era a
fabricante desse produto, revela a preocupacdo de espectro ético-social das partes
interessadas. A sua proposta enviada a Administracdo — e que foi originalmente excluida
pela companhia -, previa que diretores instalariam um comité para considerar o término
da distribuicdo de paté de foie gras, até que um método de produgdo mais humano fosse
implementado. O juiz da causa concedeu liminar para que membros da empresa
reincluissem a sua proposicao na pauta de discussdo. A proposta ndo recebeu muitos votos
dos acionistas, mas a fabricacdo do paté foi descontinuada pela Iroquois, apds a votacao
(TELMAN, 2009).

Hazard (2003) relata o pleito de um acionista detentor de 49 acGes da empresa Coca-Cola.
O sécio prop6s uma resolucao que seria votada em uma reunido da empresa marcada para
16 de abril de 2003. Seu objetivo era alterar as politicas corporativas, de diversidade e
igualdade de emprego da sociedade; a intencdo era a de que a organizacdo encerrasse 0
apoio ao estilo de vida homossexual. A razdo para isso é que ele entendia que o
desempenho ruim da empresa havia sido causado pela politica favoravel aos gays — para
ele, se tratava de uma questdo de valores. A Coca-Cola rebateu as alegac6es e reafirmou

0 seu compromisso de politica antidiscriminatoria.

Em um caso envolvendo acusacdo de assédio sexual praticado por funcionario da empresa
estadunidense Google (Alphabet), determinado acionista decidiu ingressar na justica
contra a diretoria e membros do Conselho da empresa alegando que a organizagéo
acobertou o caso e premiou o funcionario demitido com um pacote rescisorio generoso
pelo seu desligamento. Na sua visdo, as medidas tomadas mancharam a reputagdo da
empresa, ensejando em mudancgas nas politicas de combate ao abuso sexual e de
indenizagéo por demissdo (BARON, 2019).

Assim sendo, a letra ‘S’ de social traduz a nogdo de que a sociedade é a principal
favorecida, por agdes que envolvam seu proprio bem-estar, como melhores condi¢des de
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trabalho, questdes relativas a diversidade, direitos humanos e demais topicos relacionados

a comunidade.

Em meados de 2017, a ruina advinda do setor imobiliario norte-americano, conhecida
como crise do subprime, exigiu pronta atuacdo do governo estadunidense como forma de
conter, ainda que em parte, o debacle que se estendeu além de suas fronteiras (PAULSON,
2010). Cabe dizer que uma das acdes tomadas pelos governantes, pautada pela funcao
estabilizadora do Estado, foi a encampacéo de duas empresas com grande participacdo na
industria de hipotecas — medida legal tida como conservatorship. Embora, a governanga
corporativa (elemento da trialidade em foco) ndo tenha emergido desta experiéncia
traumatica (vide crise da Asia em 1997), ¢ aceitavel inferir que sdo em momentos de fase
aguda ou extremados que ela se faz mais presente, refletindo uma atuacdo mais

contundente por parte do Estado.

Em experiéncias caracterizadas por um elo em que numa ponta tem-se o Estado e noutra
o particular, mais um conceito pertinente ganha visibilidade: o de governanca piblica. E
que “na oOtica da ciéncia politica, a governanga publica estd associada a uma mudanga na
gestdo politica.” (MATIAS-PEREIRA, 2010, p. 133). No tocante a diferenciacdo dos
conceitos trazidos, a governanca publica relaciona-se a obtencdo de poder e a sua
distribuicdo na sociedade, caso em que compreende o Estado e atores privados, ao passo
gue a governanca corporativa tem a ver com a forma como organizac@es publicas e
privadas s3o governadas e administradas. E nesta l6gica que, tradicionalmente, os Estados
Unidos da América (EUA) possuem uma longa histdria com padres de conduta e
conformidade corporativa. Em 2002, foi aprovada pelo Congresso daquele pais lei que
ficou conhecida como Lei Sarbanes-Oxley (apelidada com os sobrenomes dos
parlamentares Paul Sarbanes e Michael Oxley). Seu objetivo é proteger investidores e
demais stakeholders de aces potencialmente nocivas como fraudes financeiras, por
intermédio do cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis. Um evento indutor da
aprovacdo desta norma foi o que ficou conhecido como caso Eron — que € hoje ligdo sobre
auséncia de mecanismos robustos ou presenca de mecanismos frouxos de governanga

corporativa.

Em julho de 2010, foi editado, no Reino Unido, o0 UK Stewardship Code. No Brasil, em
2016, langou-se o Codigo AMEC de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais
— Stewardship (Cddigo de Stewardship). Seu objetivo seria promover o senso de
reponsabilidade dos investidores institucionais. Em relacdo aos seus principios, sao eles:
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“[...] monitoramento de suas atividades, da transparéncia, da avaliacdo de aspectos
ambientais, sociais e de governanga corporativa (ASG), além do exercicio de direitos de
voto em assembleias gerais de acionistas.”. (CVM, 2021, p.16).

Logo, a letra ‘G’ de governanga (corporativa) diz respeito a autoridade e ao controle sob
qual estd dada organizacdo. Alguns dos mecanismos de governanga corporativa sao a
estrutura do conselho (como o nimero de integrantes) e a concentracdo de propriedade
(como acdes ordinarias nas méos de apenas um acionista majoritario). Sobre este ultimo,
em sua pesquisa sobre propriedade do estado e governanca corporativa, Pargendler (2012)
descreveu trés estratégias de propriedade: privatizacdo, controle integral e participacdo
minoritaria. Ela explica que, do ponto de vista da governanca corporativa, uma das
vantagens de o Estado deter a totalidade das a¢bes da companhia € a neutralizacdo de
problemas tipicos de agéncia associados a empresas multiproprietarias. Por outro lado, a
autora explica que essa estratégia gera distor¢oes, dado que a presenca do Estado, como
acionista controlador em organizacdes, extravasaria efeitos diretos sobre politica da
legislacdo corporativa (0 Estado minaria a promulgacdo de direitos legais para
investidores minoritarios), afetando até mesmo as empresas sem participacao
governamental. De todo modo, na participacdo minoritéria, 0s motivos para esse grau de
propriedade sdo de aspecto amplo, como financeiros, informativos e de reputacdo
(WORLD BANK GROUP, 2014).

Em um artigo branco (white paper) denominado ‘A anatomia da governanga do Grupo
X’, de coautoria da CFA Society Brazil e da Associacao de investidores do mercado de
capitais (AMEC, 2022), seus autores destacam a importancia da governanca corporativa
contextualizada pelos eventos que precederam a bancarrota das empresas do empresario
Eike Fuhrken Batista da Silva, em especial quanto a inobservancia de préaticas de

governanca corporativa, quais sejam:

e Acumulacdo de cargos;

e Participacdo cruzada de conselheiros e diretores em companhias do grupo;

e Remuneracdo baseada em desempenho também aplicavel aos membros do
conselho de administragéo;

e Falhas graves de transparéncia; e

e Desrespeito aos direitos dos acionistas minoritarios.
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Apesar de informagbes conflitantes acerca dos efeitos positivos e/ ou negativos
originados do desempenho de ESG de paises sobre a sua economia, conveém registrar que
h& evidéncias de que “[...] em média, ndo ha relacdo de curto prazo entre o crescimento
das nacdes (PIB per capita) e seu desempenho ESG. No entanto, existe uma relagédo
positiva de longo prazo.’®” (DIAYE; HO; OUEGHLISSI, 2021, p.4, traducio nossa).

A proposicdo de uma triade englobando critérios ambientais, sociais e de governanca
ocorreu progressivamente. O proprio conceito de responsabilidade social corporativa era
definido por alguns estudiosos segundo parametros econémicos, sociais e ecologicos
(RUPP, 2011; AGUINIS, 2011; SILA et al., 2018). A trialidade da gestdo de cadeia de
suprimentos sustentavel foi insumo para varios estudos com base no conceito de Tripé da
Sustentabilidade (ou Triple Bottom Line) — a qual é composta dos troncos social,
ambiental e financeiro (SILVESTRE, 2016).

Pelo que foi exposto, nota-se que os ditames de ESG foram construidos paulatinamente,
por meio de uma sucessdo de eventos de diferentes géneros que convergiram, e ainda

convergem, para uma linha de atuacdo multisetorial.

2.3.2. Companhias com propriedade estatal e praticas de ESG

Para que seja possivel compreender o papel das companhias com propriedade estatal no
ambito do tema ESG, € necessario fazer uma leitura mais abrangente da atuacdo de tais
organizacGes mediante breve recapitulacdo historica.

A legislacdo e as praticas corporativas de cada pais sao responsaveis por gerar empresas
em que o Estado detenha propriedade, nos mais variados formatos e critérios de
configuragdo: diferentes arranjos societarios, tamanhos, setores de atuagdo,
organogramas, razdes de criacdo e finalidades. Em muitos paises, elas sdo responsaveis
pela oferta de servigos basicos & populacdo, como abastecimento de agua, fornecimento
de energia elétrica e até mesmo transporte. Algumas sdo de propriedade integral de
governos, ja outras comportam entes da federagdo (como Municipios, Estados, Distrito

Federal e Unido — no caso do Brasil) em seus quadros de quotistas / acionistas, sem a

18 [...] on the average, there is no short term relationship between nations’ growth (GDP per capita) and
their ESG performance. However, a positive long term relationship does exist.

41



presenca do controle soberano. S&o conhecidas, em inglés, como state-owned enterprises
(SOEs). “Tirar o maximo proveito das SOEs é fundamental porque muitos governos
dependem delas para servir seus cidadaos e promover o desenvolvimento econdmico e
social”. (IMF, 2020, p. 47, traducdo nossa)'’.

A primeira estatal brasileira foi o Banco do Brasil, criado em 1808, pelo entdo principe
regente, Dom Jodo VI (SCHWIND, 2017). Apesar de haver diferenca nas concepcdes
entre as expressdes empresa estatal e empresa privada com participacdo estatal (que ndo
integram a Administracdo Publica), a propriedade estatal, isto €, a participacao societaria,
coloca-se como foco da discussdo. De todo modo, cabe aclarar que a mera condigéo do
Estado como acionista (seja ela municipal, estadual, distrital ou federal), ndo pressupde
controle da companhia. Por este angulo, a qualidade de acionista por determinado ente
publico ou entidade publica pode se justificar por motivacdo diversa da de simples
controle (NIEBUHR; ASSIS, 2020).

Em solo nacional, foi com o advento do decreto-lei n° 200 de 25 de fevereiro de 1967 que
a descentralizacdo da Administracdo Publica Federal, amplamente centralizada, dotou
diversas entidades como autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista e
fundacdes publicas, de autonomias cruciais que culminariam na sistematica da prestacdo
de servico publicos descentralizados vigente no pais. Paludo (2017) concebe que, no
governo de Fernando Affonso Collor de Mello (1990-1992), ocorreu 0 que descreveu em
seu livro como a "[...] ruptura do modelo de Estado desenvolvimentista e interventor (tido
como empecilho a modernizacgdo da economia e do préprio Estado), o qual foi substituido
pelo modelo neoliberal de Estado minimo.”. (PALUDO, 2017, p. 117).

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 traz, em seu Art. 173 que
“ressalvados o0s casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de atividade
econdmica pelo Estado sé sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca
nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.”. (BRASIL, 1988).
Do dispositivo citado nota-se que a exploracdo de atividade econdmica pelo Estado é
possivel, contanto que fundamentada em ao menos um dos dois pilares da lei maior:
seguranca nacional ou relevante interesse coletivo. Em 2016, foi promulgada a lei n°

13.303, de 30 de junho de 2016, a qual dispbe sobre o estatuto juridico da empresa

17 Getting the most out of SOEs is critical because many governments rely on them to serve their citizens
and to foster economic and social development.
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publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito da Uniéo, dos

Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

No Art. 2° do Decreto Federal n® 8.945, de 27 de dezembro de 2016 ha outras

conceituacdes sobre as diferentes configuragdes de sociedades nas quais o Estado é socio:

e Empresa estatal - entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
cuja maioria do capital votante pertenca direta ou indiretamente a Unido;

e Empresa publica - empresa estatal cuja maioria do capital votante pertenca
diretamente a Unido e cujo capital social seja constituido de recursos provenientes
exclusivamente do setor publico;

e Sociedade de economia mista - empresa estatal cuja maioria das acées com direito
a voto pertenca diretamente a Unido e cujo capital social admite a participacdo do
setor privado;

e Sociedade privada - entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
com patriménio préprio e cuja maioria do capital votante ndo pertenca direta ou

indiretamente a Unido, a Estado, ao Distrito Federal ou a Municipio.

Do ponto de vista fiscal, a Lei Complementar n° 101 de 04 de maio de 200, traz, em seu
Art. 2%, incisos | e 11, a definicdo de empresa controlada: sociedade cuja maioria do capital
social com direito a voto pertenca, direta ou indiretamente, a ente da Federagdo. Lado
outro, a empresa estatal dependente é, conforme esta norma, a empresa controlada que
receba do ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal
ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no Gltimo caso, aqueles provenientes de

aumento de participacdo acionaria.

Todavia, as diferentes classificacdes juridicas ndo sdo objeto deste estudo e sim os efeitos
que irradiam da presenca do estado no quadro de quotistas / acionistas de dada empresa
negociada na bolsa oficial do Brasil. Por isso, sob o ponto de vista da atuacdo dessas
organizagOes, em termos de legitimagdo econdmica (apoio publico com base em politicas
de promocdo do crescimento econémico e redistribuicdo de renda), na China, por
exemplo, Eaton e Hasmath (2021) déo pistas de que, geralmente, ha uma percepgédo
positiva dos cidaddos sobre questdes como propriedade estatal e regulagdo

intervencionista, apesar de pouco saberem de que modo 0 governo executa essas fungoes.

No campo prético de a¢bes de ESG, Nascimento (2021) defende que, para empresas com

participacdo estatal especificamente, sdo dois seus principais deveres: apresentar relatério
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anual integrado ou de sustentabilidade assim como adotar préaticas de sustentabilidade
ambiental e responsabilidade social corporativa alinhadas ao mercado de atuacdo, por

terem fungéo social voltada ao interesse coletivo.

No tocante a estrutura de capital das companhias listadas, as formas de composi¢do
acionéria podem ser do tipo direta ou indireta (LEAL; VALADARES; SILVA, 2002). A
participacdo indireta pode ocorrer por meio de alguns instrumentos societarios, dentre

eles fundo de penséo e fundo de investimento (DONINI, 2021).

Além disso, o controle da sociedade ndo esta vinculado, necessariamente, a detencao da
maior parcela do capital votante de uma companhia. Com golden shares (previstas na lei
n° 9.491, de 9 de setembro de 1997) ou acordo de acionistas (previsto na lei n° 6404 de
1976) € possivel que o ente da federagcdo exerca prerrogativas extravagantes havendo
propriedade estatal minoritaria em empresas privadas. Dessa forma, surgem poderes
como, por exemplo, impedir a transferéncia de controle acionario, obstar a mudanca de
sede, inibir a alteracdo de objeto social ou denominacdo social, estabelecer politicas

especificas, dentre outros.

A secdo seguinte cuida da conexao entre ESG e o disclosure de informagdes praticados

por organizacoes.

2.3.3 ESG e disclosure de informacdes

Ha indicativos de que a propagacao do constructo ESG mais se intensificou no campo
privado — quando comparado ao seu desdobramento no setor publico. Estes sinais
possuem, também, relagdo com o paradoxo do altruismo e com a teoria da agéncia
(MARTINS, 2021).

Com a corrida pela valorizacéo de sua reputacdo e a mudanca dos moldes da competigéo
ferrenha por atores interessados em alocar recursos, organizacgdes iniciaram um periodo
de resiliéncia dedicado ao convencimento de atores da comunidade em que estdo
inseridas, os ja-citados stakeholders, em prol de uma suposta deferéncia a coletividade.
A atencdo dada a potenciais investidores estendeu-se a algo maior e a um nimero maior
de sujeitos. Toda esta constatacdo estaria, portanto, em sintonia com os principios de
desenvolvimento sustentavel voltados ao goodwill das organizac@es, haja vista a busca

das organizagBes pela sua perenidade — a qual, em uUltima analise, faz referéncia a
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perspectivas e politicas de longo prazo (SRINIVAAS, 2013). Isso, pois o “[...] goodwill
é uma espécie de valor agregado, formado em razdo de uma série de recursos, fatores e
caracteristicas que cada empresa possui [...]”. (MARTINS, 2012, p. 94). E nessa linha
que, de acordo com o guia de relatérios ESG para emissores da Bolsa de Valores de

Budapeste:

“Fornecer dados ESG aos investidores melhora a transparéncia da empresa. A
transparéncia aprimorada reduz os riscos do portfélio, resultando em melhor
avaliacdo para a empresa €, no longo prazo, melhor desempenho das acdes no
mercado®.”. (BUDAPESTE, 2021, p. 5, tradugio nossa).

Inclusive, na contemporaneidade, de tempos em tempos sdo feitos estudos propondo
melhorias nas divulgacdes de informacdes voltadas a responsabilidade social corporativa

(Corporate Social Responsibility) e ESG, das empresas de capital aberto (HAZEN, 2020).

Conforme explicitado anteriormente, a imensiddo de pedidos feitos a empresas, quanto
as informacBes necessarias para subsidiar decisdes € um dos problemas a serem
enfrentados pelas partes requeridas. Willis (2003) conta que, em 1997, a Coalizéo para
Economias Ambientalmente Responsaveis (CERES) - uma organizacdo nao
governamental norte-americana sem fins lucrativos, fundada em 1989 e dedicada a
préticas comerciais éticas e ambientalmente sustentaveis, reparou que empresas lidavam
com muitas solicitagdes de informacgdes sobre o seu desempenho ambiental e social.
Somado a isso, percebeu que os relatérios das corporaces ndo eram claros (mas sim
inconsistentes), desprovidos de periodicidade e ndo seguiam qualquer padrdo de
elaboracdo, o que que prejudicava o aspecto da comparabilidade. Dado este quadro, em
parceria com o Programa das Nac¢Oes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA), a
Coalizdo trabalhou para que fossem estabelecidas regras de relatérios voltadas a
padronizacdo global de formato e contetido, no que toca o desempenho ambiental dessas
empresas. A partir dessa acdo surgiu a Global Reporting Initiative (GRI) — entidade
devotada a praticas de relatorios de sustentabilidade. Com o passar dos anos, novas
dimensGes foram agregadas as suas diretrizes, como a social e econdmica. De toda
maneira, vale reforcar que o inicio do CERES também é decorrente da reacdo ao

derramamento de 6leo do navio petroleiro Exxon Valdez, em 1989, no Alaska (EUA).

18 Providing ESG data to the investors improves the company’s transparency. Improved transparency
lowers portfolio risks, resulting in better valuation for the enterprise, and in the long run, better stock
performance in the market.
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Onze milhdes de barris langados ao mar resultaram na perda de 250.000 aves marinhas,
2.800 lontras marinhas, 300 focas, 250 aguias americanas, 22 orcas e bilhdes de salmdes
e ovos de arenque (DARRP, s.d.).

Por mais que quando colocados lado a lado setor publico e o privado, as expectativas e
obrigagdes de prestacdo de contas sejam maiores para as empresas publicas, devido a
propriedade publica e os objetivos de cunho publico (GREILING; GRUB, 2015), ha
evidéncias de que as regras do GRI ndo sejam tdo amplamente empregadas por empresas
com propriedade estatal, e que os melhores pontos de partida para a compreensdo sobre
0s seus relatorios ambientais sejam a legislacdo e a regulamentacédo aplicaveis, do que a
teoria da legitimidade em si (LODHIA; JACOBS; PARK, 2012).

Uyar et al. (2021) estudaram sobre a qualidade da governanca associada aos relatorios de
sustentabilidade das organizacdes do setor publico. Para tanto, reuniram dados de
diversas fontes, como os Indicadores de Governan¢a Mundial (WGIS — que consagram
informacBes de 200 paises e territorios no periodo de 1996 a 2021, para diferentes
dimensdes de governanga) e outras variaveis de controle de 242 paises do periodo de 2015
e 2016. O estudo comprovou a existéncia de um vinculo robusto entre o desempenho de

governanca do setor publico e sua divulgacédo de sustentabilidade.

Na proxima se¢do sdo apresentados estudos empiricos sobre ESG e propriedade estatal e,
porvindouro, estudos empiricos sobre influéncia no disclosure de informacdes sobre
ESG.

2.3.4 Estudos empiricos sobre ESG e propriedade estatal

A tematica de ESG tem despertado o interesse de individuos, entidades, organizacdes,
grupos independentes e governos de paises com caracteristicas, formacgdes historico-
culturais, modelos de direito e paradigmas variados. Isso demonstra que aspectos como
0s citados sdo incapazes de impedir, em sua integralidade, discussbes sobre fatores
ambientais, sociais e de governanca. Estipula-se que ndo seja Unica a possivel explicagdo
para essa procura crescente de informacOes conexas a esse assunto. Possivelmente, um
dos fatores que tenha a ver com esse arquétipo comportamental seja o das regras
institucionais racionalizadas, em conjunto com o isomorfismo, no qual se copiam

modelos, processos e posturas com vistas a se conquistar, dentre outras vantagens, a da
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legitimidade, lideranca, competitividade e visibilidade (MEYER; ROWAN, 1977). No
ambito do setor pablico, mesmo que com ndmero menor de ocorréncias, também é

possivel encontrar trabalhos dirigidos ao ESG, como se apresentara a seguir.

Com base em uma amostra de 223 empresas russas de capital aberto para o periodo de
2012-2017, Kim e Garanina (2022) investigaram de que modo a propriedade estatal
influencia a relacdo entre a divulgacdo de informacgdes sobre responsabilidade social
corporativa (RSE) e o conservadorismo contabil (prudéncia). Além de evidenciarem que
(i) empresas com maior divulgacdo de RSC tendem a ter préticas de relatorios financeiros
mais conservadoras e a propriedade estatal ter um efeito moderador negativo nessa
relagdo, em sintonia com a perspectiva da teoria da agéncia; mostram que (ii) a
propriedade estatal federal sozinha ou em conexdo com propriedades de niveis regionais
ou municipais tem um impacto significativamente negativo na associacdo entre
divulgacdo de informacdes sobre responsabilidade social corporativa (RSE) e o
conservadorismo contabil (prudéncia) e que (iii) ndo ha evidéncias de que um nivel
regional ou municipal de propriedade estatal, a combinacao de niveis regional e municipal
de propriedade estatal ou a combinacdo de todos os trés niveis tenham impacto na

associacao entre divulgacéo de RSC e conservadorismo de relatorios.

Hsu, Liang e Matos (2020) inferem que, na China, as empresas em que o Estado é
acionista majoritario respondem por cerca de dois tercos da capitalizacdo do mercado de
acOes local. Nao a toa, o pais é terra fértil para estudos que buscam avaliar possiveis
relagBes entre a propriedade estatal e outras variaveis relativas a ideia de sustentabilidade,
ESG e responsabilidade social corporativa (ZHANG; MOHAMMAD, 2022).

Todavia, é possivel encontrar trabalhos em outros paises. Sob o argumento de que, na
Suica, maior parte dos fundos destinados a empresas jovens com potencial de crescimento
(chamados de venture capital ou capital de risco) pertencem ao Estado suico, Adestam e
Isaksson (2010) pesquisaram sobre como autoridades responsaveis pelos investimentos
estatais implementam questdes ESG em investimentos de venture capital (espécie de
investimento direto). O experimento consistiu em uma amostra de quatro investidores
estatais. O estudo apontou que o enredo ESG faz parte da forma de pensar dos agentes
governamentais, mas é executado de modo diverso a ela, isto é, aponta problemas quanto
a sua implementacéo, em comparacdo com suas pretensées. Com base nisso, ha suspeitas
de que teoria e pratica sdo inconsistentes, ndo apenas no setor privado, mas no setor
publico também. Assim, por meio de entrevistas, identificou-se que a maneira - como se
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dao praticas de ESG por autoridades suicas - varia conforme o0s responsaveis por cada
projeto, quando da realizacdo de due diligence e triagens em investimentos, ou seja,
haveria uma auséncia de padronizac¢do. Segundo eles, passada a fase de investimento das
empresas, 0 Conselho da empresa se torna o responsavel pelas questdes de ESG. Quando
da selecdo de empresas para se investir, sequer sdo realizadas analises envolvendo os
critérios de ESG. Em suas palavras. “hoje, o foco principal dos investidores estatais
quando se trata de fatores de sustentabilidade esta centrado nas atividades internas.”
(ADESTAM:; ISAKSSON, 2010, p. 47, tradugdo nossa)*®. Eles explicam que, no contexto
estudado, a sustentabilidade esta mais relacionada a atencdo que se da ao ambiente de

trabalho e a organiza¢do como um todo.

Boa parcela dos estudos relativos a ESG é devotada a questdo do desempenho financeiro
de empresas — e essa constatacdo também diz respeito aos trabalhos dedicados ao primeiro
setor. Com o entendimento de que, na Administragdo Publica, a avaliagdo de desempenho
funciona como feedback para a melhoria do servigco publico, pois subsidia a melhor
eficacia de programas, operacfes mais eficientes e maior capacidade de resposta ao
usuario, Domanovi¢ (2021) buscou saber se existe uma relacdo entre indicadores de
desempenho ambiental, social e de governanca corporativa (ESG) e medidas de
desempenho financeiro, no setor publico (como ROA, ROE e indice de economia). Os
resultados de sua pesquisa indicaram que as empresas publicas do setor de energia da
Republica da Sérvia relatam, principalmente, medidas financeiras tradicionais nas suas
demonstragdes. Entretanto, ndo foi encontrada qualquer correlagdo direta e positiva entre
os indicadores ESG e as medidas de desempenho financeiro. Por outro lado, ha a ressalva
de alguns indicadores de ESG ndo terem relacdo com as medidas de desempenho

financeiro.

Na avaliacdo do desempenho ambiental, social e de governanca de multinacionais
chinesas, uma comparacao feita por Khalid et al. (2021), entre empresas controladas pelo
estado e as ndo controladas, buscou compreender o efeito da internacionalizagdo no
desempenho de ESG dessas organizacodes, através do modelo de regressédo com dados em
painel. Duas descobertas se destacam. O estudo revelou que multinacionais, de modo
geral, possuem um desempenho atrelado ao ESG superior quanto a aspectos ambientais

e de governanca, apesar de ndo ser possivel fazer conclusdes quanto a questdes sociais.

19 Today, the main focus for state-owned investors when it comes to sustainability factors are centered on
internal activities.
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Por outro lado, empresas chinesas multinacionais ndo controladas superaram as

controladas, em termos de desempenho ambiental e de governanga.

Vannarith (2021) averiguou o desempenho de empresas chinesas estatais no Camboja.
Em sua analise, suscita a falta de disclosure de informagdes sobre ESG bem como
politicas e diretrizes claras sobre o tema. Na sua visdo, as quatro empresas objeto do
estudo ndo implementaram totalmente os reports de ESG. Complementa, também, que
um dos desafios da regido é a estrutura regulatoria frouxa no pais africano. Além disso, o
pais ainda precisa (i) ser mais transparente na disponibilizacdo de dados quanto as
salvaguardas ambientais e sociais, (ii) aprimorar a compreensdo dos formuladores de
politicas publicas sobre ESG e (iii) implementar diretrizes de politica sobre integragédo e
relatérios ESG com o intento de aprimorar 0s projetos de investimento no tocante a
sustentabilidade. Esse achado vai ao encontro do entendimento de Tao (2021), a qual
analisa as estatais chinesas e afirma que elas estdo mais suscetiveis & corrup¢do em

mercados como Asia, Oriente Médio e Africa.

Em direcdo inversa aos estudos sobre empresas estatais, ja na seara da divulgacdo de
informacdes efetuada por empresas privadas, Tan et al. (2014) investigou a influéncia da
pressdo financeira externa sobre a divulgacdo de informacdes de empresas privadas
chinesas de capital aberto, mais precisamente se essas organiza¢des manipulavam ou ndo
seus resultados por conta do constrangimento citado gracas as normas do mercado. Os
autores aprenderam que, para fins de atingimento de metas de desempenho, ha incremento
da manipulagdo quanto ao lucro, sobretudo em empresas com poucas ou nenhuma
conexdo politica (0 que as tornam mais dependentes do mercado de capitais para

financiamento externo).

Em sua dissertacdo de mestrado, estudantes da Norwegian School of Economics, Sagstad
e Schiefloe (2019), investigaram o impacto da propriedade estatal na sustentabilidade de
companhias, isto &€, como a estrutura de propriedade de uma empresa afeta a sua decisdo
de adotar uma abordagem mais sustentavel e o seu desempenho social corporativo. Para
tanto, langaram mao das pontuacGes de ESG compiladas pela empresa Bloomberg.
Quanto ao score mencionado, a pesquisa revelou que empresas com participacao
acionaria estatal apresentam desempenho significativamente melhor do que aquelas sem.
Ademais, sugerem que o Estado, na condi¢cdo de investidor de longo prazo
(diferentemente do privado), priorizaria 0 desenvolvimento sustentavel da empresa ao
longo do tempo.
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Na Finlandia, Pyysing (2021) investigou a influéncia da propriedade estatal nas
pontuacgdes do pilar ESG em 69 paises, referente ao periodo 2002-2019. Aplicando o
método de regressdo Diferencas em Diferengas (DID), suas descobertas apontaram que a
democracia e a responsabilizacdo do governo estdo positivamente relacionadas com a
associacdo entre propriedade estatal e responsabilidade social corporativa. Além disso,
por meio da aplicacdo da correcdo do viés de selecdo proposta por Heckman, comparou-
se um grupo de empresas controladas pelo Estado com um grupo de controle de escore
de propensdo, caso em que se descobriu que a selecdo de empresas controladas pode
explicar mais da metade do prémio nas pontuacdes dos pilares ambiental e social, e
totalmente a pontuacdo de governanca. Outro achado é que, aparentemente, paises
democréticos investem em empresas que apresentam prontamente um alto nivel de
desempenho ambiental e social, porém a associacdo positiva entre a propriedade estatal e
pontuacdes de ESG foi substancialmente enfraquecida quando um controle de selecdo de

estatais foi incluido.

A discente da Copenhagen Business School, Mgller-Pettersen (2020), averiguou em que
medida a estrutura de propriedade é importante para a pontuacdo ESG, isto é, se a
estrutura de propriedade é realmente um fator determinante para a responsabilidade social
corporativa (CSR), em empresas europeias de capital aberto. Aplicando a técnica de
dados em painel (regressdo de efeitos fixos), descobriu que acionistas com grandes
participacOes se envolvem ativamente nas politicas de RSC, mas suas implicacfes para a
empresa dependem das caracteristicas, motivacdes e crencas especificas dos
proprietéarios. Paralelamente a isso, seu estudo revelou que quando o acionista majoritario
é uma corporacgdo, um governo ou um investidor individual, gera-se um efeito negativo
na pontuacdo de ESG. Por outro lado, se o principal acionista for do tipo insider (diretor
e demais membros) ou investidor institucional, eles afetardo positivamente a pontuagéo
de ESG. O Quadro 1 traz um resumo dos estudos empiricos que relacionam ESG e

propriedade estatal, e que fundamentam esta pesquisa.
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Quadro 1 - Estudos empiricos sobre ESG e propriedade estatal

Autores

Problema investigado

Principais resultados

Adestam e Isaksson (2010)

Como empresas estatais implementam questfes
de ESG em investimentos de venture capital

O enredo ESG faz parte da forma de pensar
das autoridades suicas, mas é executado de
modo diverso a ela: divergéncias entre
pretensdo e implementacdo de agdes de
ESG.

Sagstad e Schiefloe (2019)

Qual o impacto da propriedade estatal na
sustentabilidade de companhias, isto é, como a
estrutura de propriedade de uma empresa afeta
a sua decisdo de adotar uma abordagem mais
sustentavel e o seu desempenho social
corporativo?

(i) Empresas com participacdo acionaria
estatal apresentam desempenho
significativamente melhor do que aquelas
sem;

(ii) O Estado, na condicdo de investidor de
longo prazo (diferentemente do privado),
priorizaria o desenvolvimento sustentavel da
empresa ao longo do tempo.

Mgller-Pettersen (2020)

Em que medida a estrutura de propriedade é
importante para a pontuagdo ESG, isto €, a
estrutura de propriedade é realmente um fator
determinante para a responsabilidade social
corporativa (CSR), em empresas europeias de
capital aberto?

Quando o acionista majoritario é uma
corporagdo, um governo ou um investidor
individual, gera-se um efeito negativo na
pontuacdo de ESG.

Kim e Garanina (2021)

De que modo a propriedade estatal influencia a
relacdo entre divulgacdo de informacdes sobre
RSC e prudéncia contabil?

(i) a propriedade estatal tem um efeito
moderador negativo na relagéo estudada;
(ii) a propriedade estatal federal sozinha ou
em conexdo com propriedades de niveis
regionais ou municipais tem um impacto
significativamente negativo na relagdo
estudada;

(iii) ndo ha evidéncias de que a) um nivel
regional ou municipal de propriedade
estatal, ou de que b) a combinacéo de niveis
regional e municipal de propriedade estatal
ou de que c) a combinacdo de todos os trés
niveis tenha impacto na associacdo estudada.

Domanovi¢ (2021)

Ha relacdo entre indicadores de desempenho de
ESG e medidas de desempenho financeiro, no
setor pablico?

Empresas puablicas relatam  medidas
financeiras tradicionais nas suas
demonstragbes. N&o foi encontrada
correlagdo direta e positiva entre o0s
indicadores ESG e medidas de desempenho
financeiro. Alguns indicadores de ESG néo
tém relacdo com medidas de desempenho
financeiro.

Pyysing (2021)

Qual a influéncia da propriedade estatal nas
pontuagbes do pilar ESG em 69 paises,
referente ao periodo 2002-2019?

(i) A democracia e a responsabilizagdo do
governo estdo positivamente relacionadas
com a associagao entre propriedade estatal e
responsabilidade social corporativa;

(if) A selecdo de empresas controladas pode
explicar mais da metade do prémio nas
pontuacdes dos pilares ambiental e social, e
totalmente a pontuacéo de governanga.
(iif) A associacdo positiva entre a
propriedade estatal e pontuagdes de ESG foi
substancialmente enfraquecida quando um

controle de sele¢do de estatais foi incluido

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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2.3.5 Estudos empiricos sobre tipos de influéncia no disclosure de informacdes
sobre ESG

Um estudo denominado Disclosure and Transparency in the State-Owned Enterprise
Sector in Asia (traduc&o livre: Divulgacdo e transparéncia no setor de empresas estatais
na Asia), elaborado pela Organizacéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econdémico
envolveu nove paises, entre eles: Butdo, india, Cazaquistdo, Coréia, Malasia, Paquistao,
Filipinas, Tailandia e Vietnd. A entidade destaca que a propriedade estatal presente na
estrutura de capital impacta o ambiente de divulgacao de informacGes e a magnitude com
que os requisitos de disclosure se relacionam entre os pares. O motivo disso, segundo a
organizacdo, é que os paises examinados “[...] ttm modelos predominantemente
descentralizados de propriedade estatal, levando a um cenéario de divulgacdo um tanto
fragmentado.?’”. (OECD, 2017, p. 20). A maioria dos paises analisados detém uma
espécie de agéncia de coordenacgdo ou supervisionamento central de disclosure que supri
a regulamentacdo local em termos de legislacdo, e é incumbida da nomeacdo de

Conselheiros e da emissao de relatorios de desempenho.

A performance de ESG descrita como insatisfatoria ndo se cinge a paises asiaticos ou a
africanos. Na Italia, Giacomini et al. (2018) aferiram a atuacdo de organizacOes
governamentais locais quanto a efetividade do uso de relatérios de sustentabilidade e
notaram que, nos Ultimos anos, o emprego deles tem sido cada vez menos frequente (com
municipios descontinuando publicacdes ou sequer as iniciando). Enumeraram como
possiveis razdes para isso: reducdo de custos, voluntariedade e baixa eficacia do relatério
de sustentabilidade. No entendimento dos articulistas, a imposicdo de regras poderia ser

uma solucdo para essa deficiéncia.

Ainda sobre a Europa, na Espanha, uma pesquisa recente, conduzida por Ruiz-Lozano et
al. (2021), discorreu ndo sobre o disclosure dos relatérios de sustentabilidade em si, mas
sobre a divulgacdo de como se da a elaboracdo desses documentos quanto ao quesito da
materialidade?!. Ao tratar da materialidade, Ricci, Grecco e Geron (2017) dizem que ela

“[...] inclui questdes de significativos impactos econdmicos, ambientais e sociais para

20 [..] have predominantly decentralised state ownership models, leading to a somewhat fragmented
disclosure landscape.

2L Em relatorios de sustentabilidade, a materialidade € o principio que determina quais topicos relevantes
sdo suficientemente importantes para que seu relato seja essencial. Nem todos os topicos materiais tém a
mesma importancia e a énfase do relatério deve refletir sua prioridade relativa. (GLOBAL REPORTING
INITIATIVE, 2019, p. 10).
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organizacdo, ou questdes que possam influenciar substancialmente as avaliagdes e
decisfes de stakeholders”. (RICCI; GRECCO; GERON, 2017, p.2). As organizagoes
podem adotar diferentes instrumentos de disclosure, como balan¢o social, relatorio de

sustentabilidade, e relato integrado.

Retomando os aspectos do trabalho de Ruiz-Lozano et al. (2021), eles estudaram o
impacto de legislacdo especifica sobre a materialidade dos relatérios de empresas estatais
espanholas, no sentido de apontar o que deve ou ndo constar em tais pecas. Foi feita uma
analise de conteddo, usando uma amostra de relatorios de sustentabilidade de empresas
estatais da Espanha. Analisaram informagdes divulgadas pelas organizacfes e
construiram um indice de materialidade, de modo a classifica-las quanto ao quesito em
questdo. Além disso, examinaram as razdes pelas quais as organizacGes raramente
publicam a avaliacdo do processo de materialidade de seus relatorios, apontando que
muitas apenas desejam criar uma legitimacdo simbélica com os stakeholders. Sustentam
que parte disso é explicado pela obrigatoriedade no disclosure de informacGes de
sustentabilidade, visto que poucas organizacdes se valem do principio da materialidade
no que concerne o contetdo dos documentos. Por fim, expdem que o isomorfismo

institucional teve efeito limitado no processo de materialidade.

Na China, mediante a aplicacdo de métodos econométricos, um estudo voltou-se a para
esclarecer aspectos sobre a divulgacdo de informacéo de responsabilidade social advinda
de empresas listadas sob politicas regulatdrias distintas. Assim, usando uma amostra de
446 empresas que emitiram o relatorio de responsabilidade social corporativa ou que
continham secdo de responsabilidade social no relatério anual da Bolsa de Valores de
Xangai e da Bolsa de Valores de Shenzhen, referente a 2008, Wang et al. (2012)
verificaram que a propriedade estatal tem um efeito positivo na divulgacdo de
informagdes de responsabilidade social.

No caso da Malasia, Amran e Devi (2008), via analise de contetido e anélise de regressao,
realizaram um estudo com base em informacdes contidas nos relatorios anuais de
2002/2003. O propdsito foi avaliar o impacto da influéncia do governo e das afiliadas
estrangeiras no relatério social corporativo das empresas. Através de amostragem
estratificada obtiveram uma amostra de empresas listada na bolsa da Malasia (Bursa
Malaysia), por setores, como bens de consumo, produtos industriais, empresas de
construgdo/projetos de infraestrutura, comércio e servigos/tecnologia, financas,
imdveis/hotelaria e plantagdes/mineracéo. Os achados indicam que indices mais altos de
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participacdo acionaria do governo tendem a aumentar o desempenho da divulgacao da

responsabilidade social corporativa.

No Brasil, Silva (2020) buscou identificar caracteristicas de governanca corporativa que
potencialmente influenciam na divulgagédo de informagdes socioambientais de empresas
listadas na B3, mediante pesquisa em relatérios de sustentabilidade e formularios de
referéncia. Na abordagem do problema, se valeu de analise fatorial (para verificar fatores
de divulgacdo socioambiental), regressdo logistica (para verificar a probabilidade de
empresas divulgarem o relatorio de sustentabilidade) e regressao linear multipla (para
verificar o nivel de divulgagdo dado as caracteristicas de governanca corporativa). Um
dos seus resultados € que a adesdo ou ndo ao relatério de sustentabilidade, por parte das
companhias, esta ligada aos membros que compdem o conselho de administracdo, que

detém o poder de tomada de deciséo.

Probohudono et al. (2020) analisaram a extensao da divulgacdo de informacdes relativas
a filantropia corporativa e os impactos da propriedade estrangeira, da propriedade de
dirigentes e da proporgdo de diretores independentes e do tamanho da empresa em
relatdrios anuais de filantropia corporativa de empresas estatais na Indonésia. O nivel de
disclosure foi medido usando um indice adaptado de pesquisas e regulamentos anteriores.
Os relatorios anuais de 153 empresas estatais para 2010-2012 foram examinados para
medir a extensdo do disclosure e investigar seus potenciais fatores determinantes. Os
resultados do estudo indicam que o tamanho da empresa tem um efeito positivo
significativo no disclosure e a propriedade gerencial tem um efeito moderado.

Ozcan (2020) examinou os determinantes do desempenho de divulgagdo ambiental, social
e de governanca (ESG) de 33 empresas ferroviarias de capital aberto, de diversos paises.
A pesquisa teve como foco a propriedade do governo nestas organizagdes. Seu estudo
revelou que a participacdo societdria estatal tem uma associacdo positiva com o
desempenho de divulgacédo de informacOes atreladas ao conceito de ESG. Ou seja, no
setor ferroviario, o fato de dado governo deter participacdo na empresa gera efeito
estatisticamente significativo e positivo no desempenho dos relatérios ESG das empresas

de capital aberto.

Situ, Tilt e Seet (2018) procuraram entender, via analise de dados em painel, a influéncia
do governo nos relatérios ambientais corporativos na China. O objetivo era avaliar se 0

poder acionario do governo teria um efeito positivo na decisdo das empresas de divulgar

54



ou ndo informacgdes ambientais, assim como na extensao de tais publicagfes. O painel

utilizado contemplou o principal indice da Bolsa de Valores de Shangai, isto é, os 180

papéis do indice SSE 180, para o periodo de 2007 a 2011. Os resultados indicaram que

a propriedade estatal (tanto a central quanto a local) influencia de forma significativa e

positiva as decisfes das empresas sobre divulgar ou ndo os relatorios. Porém, as estatais

ndo forneceram uma extensdo maior de relatérios do que as ndo estatais - achados que

estdo em perfeita sintonia com os de Zeng, Xu, Yin e Tam (2012), os quais encontraram

que empresas estatais sdo mais propensas a divulgar informacfes ambientais, mas a

participacdo estatal pouco influi na profundidade das divulgaces.

O Quadro 2 traz um resumo dos estudos empiricos sobre influéncia no disclosure de

informacdes sobre ESG, que fundamentam esta pesquisa.

Quadro 2 — Estudos empiricos sobre distintas espécies de influéncia no disclosure de

informacdes sobre ESG

Autores

Problema investigado

Principais achados

Amran e Devi (2008)

Qual o impacto da influéncia do
governo no relatorio social
corporativo das empresas?

indices mais altos de participagdo
aciondria do governo tendem a
aumentar o desempenho da divulgacdo
da responsabilidade social corporativa.

Zeng, Xu, Yin e Tam (2012)

Empresas estatais sdo mais
propensas a divulgar
informagBes ambientais?

Empresas estatais sdo mais propensas a
divulgar informagGes ambientais, mas a
participacdo estatal pouco influi na
profundidade das divulgacdes.

Wang et al. (2012)

Qual o impacto do proprietario
final e da politica de
regulamentacdo sobre relatérios
de responsabilidade social de
empresas de capital aberto?

A propriedade estatal tem um efeito
positivo na divulgacéo de informacdes
de responsabilidade social.

Giacomini et al. (2018)

Qual a atuagdo das
OrganizagBes Governamentais
Locais (OLGs) quanto a
efetividade do uso de relatorios
de sustentabilidade?

Nos ultimos anos, o emprego de
relatérios tem sido cada vez menos
frequente (com municipios
descontinuando publicacGes ou sequer
as iniciando). Enumeraram como
possiveis razoes para isso: reducdo de
custos, voluntariedade e baixa eficacia
do relatério de sustentabilidade.

Situ, Tilt e Seet (2018)

O poder acionario do governo
tem efeito positivo na deciséo
das empresas de divulgar ou ndo
informagdes ambientais ou na
extenséo de tais publica¢des?

A propriedade estatal (tanto ao central
quanto a local) influencia de forma
significativa e positiva as decisfes das
empresas sobre divulgar ou ndo os
relatorios. As estatais ndo forneceram
uma extensdo maior de relatérios do
gue as ndo estatais.

Silva (2020)

Quais as caracteristicas de
governanga corporativa que
potencialmente influenciam na

Quais as caracteristicas de governanca
corporativa que potencialmente
influenciam  na  divulgacdo  de
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divulgacdo de informagdes
socioambientais de empresas
listadas na B3?

informagBes  socioambientais  de
empresas listadas na B3?

Probohudono et al. (2020)

Qual extensdo da divulgacdo de
informacdes relativas a
filantropia corporativa e quais 0s
impactos da propriedade
estrangeira, da propriedade de
dirigentes e da propor¢do de
diretores independentes e do
tamanho da empresa em
relatérios anuais de filantropia
corporativa de empresas estatais
na Indonésia?

O tamanho da empresa tem um efeito
positivo significativo no disclosure e a
propriedade mantida por dirigentes tem
um efeito moderado.

Ozcan (2020)

A participagéo societaria estatal
tem relacéo com desempenho de
divulgagdo de informacoes
atreladas ao conceito de ESG?

O fato de dado governo deter
participacdo na empresa gera efeito
estatisticamente significativo e positivo
no desempenho dos relatérios ESG das
empresas de capital aberto.

Ruiz-Lozano et al. (2021)

Qual o impacto de legislacdo
especifica sobre a materialidade
dos relatdrios de empresas
estatais espanholas? O que deve
ou ndo constar em tais pecas?

Muitas empresas apenas desejam criar
uma legitimag&o simbdlica com os
stakeholders. Parte disso é explicado
pela obrigatoriedade no disclosure de
informag@es de sustentabilidade, visto
que poucas organizacdes se valem do
principio da materialidade no que
concerne o conteildo dos documentos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

2.4 Hipoteses da pesquisa

H&, na literatura, experimentos que sustentam a tese de que ha efeitos positivos
decorrentes da propriedade estatal em préticas de disclosure (ALBAWWAT; BASAH,
2015; ALHAZAIMEH et al., 2014). Contrariamente a essa linha de raciocinio, Huafang
Jianguo (2007) mostraram, em seu estudo, baseado em uma amostra com empresas
listadas na China, que a propriedade estatal na estrutura ndo esta relacionada ao disclosure
de informagdes (encontraram relacdo negativa da varidvel com o fenémeno avaliado,
porém com baixa significancia estatistica). No Ird, os estudos de Sepasia, Kazempour e
Mansourlakoraj (2016) mostraram que a propriedade governamental ndo afeta a
qualidade da divulgacdo, ou seja, tais organizagdes tém pouco zelo com a qualidade de
suas divulgacdes. No caso do Brasil, principalmente em funcdo de uma questdo legal e
constitucional que impde aos entes politicos 0s principios de transparéncia e da
publicidade, espera-se que a participacdo acionéria estatal tenha influéncia positiva sobre
a divulgacéo de informac6es sobre ESG das empresas. No emprego de regressao logit
para analisar a influéncia da estrutura de propriedade na responsabilidade socioambiental
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de companhias abertas brasileiras, Silva, Barbosa e Iquiapaza (2023) evidenciaram
associacao positiva entre propriedade estatal e probabilidade de divulgacdo de relatorio
de responsabilidade ambiental. Assim, com base na fundamentagdo acima discutida,

formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese (1): A propriedade estatal influencia positivamente no disclosure de

informacdes de ESG, por companhias do mercado de capitais brasileiro.

Acar, Caliyurt e Zengin-Karaibrahimoglu (2021) verificaram que empresas com
participagdo majoritaria efetuam maiores divulgacfes ambientais. Outrossim, ha estudos
que sustentam que no caso de o governo deter a maioria das ac¢oes, 0 objetivo passa a ser
o de divulgar informac@es de cunho social e governamental para impactar a maneira como
a sociedade percebe e entende o papel do Estado e, portanto, a profundidade de
informacdes é acrescida (NASER et al., 2006; LAN; WANG; ZHANG, 2013). De outro
modo, Zhao e Mao (2022) examinaram o impacto da participacdo de capital estatal na
transparéncia das empresas ndo estatais listadas nas bolsas de Xangai e Shenzhen, isto &,
empresas em que o Estado figura como acionista minoritario. Seus achados revelaram
que a participacdo do capital estatal tem um impacto positivo significativo na

transparéncia das empresas ndo estatais.

Desse modo, partindo do pressuposto de que a condicdo de acionista majoritario (ou
minoritario) determina o nivel de poder a ser exercido sobre a tomada de decisdo quanto

a divulgacdo de informacdes sobre ESG, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipdtese (2): o tipo de participacdo estatal (majoritario ou minoritario) influencia
positivamente no disclosure de informagdes de ESG, por companhias do mercado de

capitais brasileiro.

A forma de participacdo societaria pode ser direta ou indireta. H& participacéo direta no
capital social de dada empresa quando a investidora, pessoa fisica / juridica, detém, ela
mesma, percentuais do capital social desta empresa. Por outro lado, fala-se em
participacdo indireta quando a investidora participa diretamente do capital social de outra
empresa que, por seu turno, detém participacdo na dada empresa, fazendo com que a
referida investidora participe indiretamente do capital, via parte interposta. A participacdo
estatal (advinda de Municipios, Estados, Distrito Federal e a Unido) pode, portanto,

assumir uma dessas duas formas.
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Um estudo pioneiro sobre a forma de participacdo societaria em empresas russas listadas
na bolsa moscovita foi conduzido por Chernykh (2008). Dentre os seus achados esta o de
que o Estado detém participagdo relevante nestas organizacOes, através de piramides
controladas por ele e demais arranjos que providenciam o aumento de controle (inclusive
via golden shares). A Russia controlaria até 37% das empresas negociadas. Ainda que
empresas fossem privatizadas, a participacdo da federacao russa apenas mudaria de forma
(de direta para indireta por meio de empresas intermediarias), e ndo em termos
percentuais. Sustenta o autor que a transparéncia de informacgdes acerca das
caracteristicas da estrutura de propriedade (como acordos de propriedade e controle) é
vital, pois tangencia aspectos como risco de expropria¢do, conflitos de interesse, dominio
de controle interno, transacdes entre controladores, motivagdo obscura dos membros do
conselho e a afiliacdo de grupo empresarial. Kai (2013) realizou um estudo relativo a
estrutura de propriedade, estrutura de capital e divulgacao de informacdes ambientais para
25 empresas listadas na inddstria elétrica chinesa. Parte de seus resultados indica que
tanto a participacdo acionéria estatal direta quanto a indireta possuem impacto positivo e
significativo no disclosure de informacGes. Baseando-se nisto, presume-se que a forma
de participacdo acionaria estatal direta ou indireta propicie maiores patamares de

divulgacdo de informagdes de ESG.

Baseando-se nisto, presume-se que a forma de participacao aciondria estatal indireta ou
indireta propicie maiores patamares de divulgacdo de informacdes de ESG. Logo, é

formulada a seguinte hip6tese de pesquisa:

Hipdtese (3): a forma de participacdo aciondria estatal (direta ou indireta) influencia
positivamente no disclosure de informacgdes de ESG, por companhias do mercado de

capitais brasileiro.

Abdallah e Eltamboly (2022) observaram que uma maior concentracao de propriedade,
que pode ser influenciada pela presenca de golden shares, muitas vezes esta
correlacionada com niveis mais baixos de divulgacéo voluntaria de informacdes. A razéo
disso é que acionistas controladores podem preferir limitar a liberagdo de informacdes
que poderiam afetar suas vantagens estratégicas ou posi¢do de mercado. Portando, foi

estabelecida a seguinte hipotese:
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Hipdtese (4): a presenca de golden shares ou acordo de acionistas influencia
negativamente na divulgagéo de informagdes de ESG, por companhias do mercado de

capitais brasileiro.

3. METODOLOGIA

A metodologia consiste em descrever detalhadamente os procedimentos adotados para a
realizacdo da pesquisa, isto é, fazer melhor uso dos métodos da pesquisa (MARTINS;
THEOPHILO, 2009). Logo, sera adotada uma completude de procedimentos com o

propdsito de se atingir os objetivos inicialmente tracados na secdo 1.2.

Em relacdo a visao geral dos procedimentos metodoldgicos, para a consecucdo dos dois
primeiros objetivos especificos, isto é, “Analisar as informacdes sobre ESG divulgadas
por empresas negociadas na B3” e “Analisar o nivel de participacdo estatal nas empresas
negociadas na B3”, realizou-se de uma pesquisa documental. O seu emprego ampara-se
no fato de que, no &mbito desta técnica, "os dados sdo colhidos iterativamente, num
processo de idas e voltas, nas diversas etapas da pesquisa e na interacdo com seus
sujeitos.” (CHIZZOTTI, 2018, p. 89). A pesquisa documental envolve a analise de
documentos existentes, sejam eles fisicos ou eletrdnicos, com o objetivo de coletar
informacdes relevantes para uma determinada investigacao, estudo ou analise. Para isso,

foi feito levantamento junto a base da dados Refinitv.

Ademais, mediante 0 uso de procedimentos econométricos, foi analisado como a
propriedade estatal influencia a divulgacdo de informacdes de ESG de empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A regressdo em painel (ou regressao
com dados empilhados) ¢é apropriada, pois ha uma variacdo de individuos, ao longo do
tempo, ja que a pesquisa abarca n individuos (empresas) durante t periodos. O uso de
dados em painel contém vantagens, em relacdo as demais técnicas. Uma delas é o fato de
que os dados em painel sdo prescritos para avaliar a dinamica da mudanca. Alem disso,

viabilizam a analise de modelos comportamentais mais complexos (GUJARATI, 2006).

Pontua-se que, diferentemente da série temporal (Time Series), a qual lida com
determinada observacao ao longo do tempo, uma destas espécies de metodologias que se
destaca bastante, pelo seu uso recorrente no &mbito da Administracdo, principalmente no

campo das financas, € justamente a técnica de regressdo com dados em painel (Stacked
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Time Series ou séries temporais empilhadas). J& o levantamento corte transversal (cross-
section) trabalha com a variagéo entre individuos para um mesmo corte temporal (més ou

ano, por exemplo).

A regressdo linear € modelo que auxilia no estudo de um conjunto de observacbes ao
longo de determinado periodo. O seu modelo classico é um ferramental imprescindivel
para a grande parte da teoria econométrica (TRANMER et al., 2020). Porém, para o seu
emprego, exige-se que a variavel dependente seja do tipo métrica. Para variaveis
categoricas, o ideal é a adocdo da regressdo do tipo logistica. Outrossim, prima-se pelo
desenvolvimento de uma agenda de pesquisa ao término, pois “um resultado importante
de um estudo empirico é a formulacéo de novas questes ou hipoteses de pesquisa para
analisar as questdes que permanecem sem resposta, de forma que a pesquisa no campo
possa progredir.” (FLICK, 2013, p. 60). A Figura 2 traz uma visdo geral dos
procedimentos metodoldgicos realizados pelo autor da pesquisa, em conciliagdo com as
técnicas empregadas ao longo do desenvolvimento deste estudo.

Figura 2 — Procedimentos metodoldgicos da pesquisa

[ e e e e e e e

i OBJETIVO GERAL !
1

Analisar como a propriedade estatal influencia a divulgacédo de informacdes de ESG de empresas I
i brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) |

L e =

Objetivo especifico: Analisar as informacdes sobre ESG divulgadas por empresas negociadas na B3;
(pesquisa documental)

Objetivo especifico: Analisar o nivel de participaciio estatal nas empresas negociadas na B3:
(pesquisa documental)

Objetivo especifico: Elaborar um indicador de disclosure de informacdes sobre ESG para analisar as empresas
da B3 e mensurar o nivel de disclosure de informacdes sobre ESG das empresas com propriedade estatal e
listadas na B3:

(elaboracio de indicador de divulgacio nio ponderado e modelo de regressiio linear multipla)

Objetivo especifico: Verificar se as caracteristicas da estrutura societiria do Estado influenciam a probabilidade
de as empresas da B3 aderirem ou néo a pauta de ESG, isto &, divulgarem esse tipo de informacéo;

(modelo de regressio logistica com variavel dependente do tipo dununy)

Objetivo especifico: Analisar o impacto da propriedade estatal na estrutura de capital de empresas negociadas
na B3 sobre o nivel de divulgacio de contendos ESG.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Assim, a metodologia consistiu das seguintes sec¢des: (i) caracterizacdo da pesquisa; (ii)

amostra e dados; (iii) variaveis; e (iv) modelos econométricos.

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

Em funcdo da proposta central desta pesquisa, que é a de analisar como a propriedade
estatal em companhias listadas na B3 influencia o nivel de divulgacdo de informacdes
relacionadas a tematica ESG, o estudo conduzido tem natureza empirica descritiva - ja
que almeja definir uma relacéo entre as variaveis: o objetivo da pesquisa descritiva é o de
descrever os fatos e fendmenos de determinada realidade (TRIVINOS, 1987) - e adota a
abordagem quantitativa. Quanto as principais caracteristicas desta abordagem, Gressler
(2004) define que "[...] a abordagem quantitativa tem, em principio, a intengdo de garantir
a precisao dos resultados, evitar distor¢des de analise e interpretacdo.”. (GRESSLER,
2004, p. 43). Impende registrar que “um elo comum em todas as variaveis da abordagem
quantitativa € que nela se emprega numeros ou simbolos para representar fendémenos de
interesse ou modelo da realidade”. (ESPIRITO SANTO, 1992, p. 161).

3.2 Amostra e dados

Como algumas unidades (empresas) ndo apresentaram observacdes para o periodo fixado
(2010-2020), isto &, houve lacunas ou auséncias em certos pontos temporais, 0 conjunto
de dados deste estudo é do tipo desbalanceado, em termos de distribuicdo temporal das
observacGes. Duas vantagens advindas da adocdo do painel desbalanceado foram
consideradas nesta decisdo. A primeira € o fato de esta técnica refletir com maior preciséo
a realidade do mudo real (ja que muitas unidades ndo foram observadas em todos os
periodos) e a segunda o de favorecer a obtencdo de um niumero maior de dados, evitando
a remog&o de magnitude relevante de empresas. Dessa forma, a partir da filtros préprios
da base Refinitiv — como moeda brasileira (currency), companhias de capital aberto
(public companies), sede no pais (country of headquarters), foram localizadas 735

empresas.

Na sequéncia, ao empregar o filtro TRBC Economic Sector Name (Thomson Reuters

Business Classification — classificacdo da organizacdo Thomson Reuters), foram
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excluidas 96 empresas financeiras da populacdo inicial, obtendo-se 546 empresas. A
remocao de organizacgdes financeiras decorre de suas caracteristicas peculiares em relacdo
as outras empresas listadas na B3, como rentabilidade relacionada ao spread bancério
(diferentemente das demais organizacbes que, geralmente, focam na eficiéncia
operacional do negdcio), alto endividamento, regulacdo prépria etc. Nesse sentido,
adotando-se, ainda, a classificacdo setorial da B3, 14 empresas tidas como pertencentes
ao setor financeiro foram removidas. Logo, apés a exclusdo de 199 fundos, 14 empresas
do setor financeiro segundo classificacdo da B3, 25 empresas ndo negociadas / listadas
na B3 e 13 empresas em recuperacao judicial, obteve-se a amostra final de 295 empresas
(Tabela 2).

Tabela 2 — Dados da amostra do estudo — 2010-2020

Empresa segundo critérios Refinitiv 735 empresas
Organizacdes financeiras (-) 96 empresas
Empresas sem organizagdes =546 empresas
financeiras
Critérios de Exclusao
Fundos (-) 199 fundos
Setor financeiro segundo B3 (-) 14 empresas
Empresas ndo negociadas / nao (-) 25 empresas
listadas na B3
Empresas em recuperacéo judicial (-) 13 empresas
Amostra final do estudo (n° de =295 empresas
unidades)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Tabela 3 traz a distribuicdo de 295 empresas desta amostra, por setor econdémico,
conforme classificacdo da B3.

Tabela 3 — Empresas do estudo, por setor econémico

Setor Econdmico N° de empresas da amostra
Bens Industriais 53
Consumo Ciclico 86
Consumo Nao Ciclico 27
Materiais Basicos 25
Petroleo 10
Saude 23
Tecnologia da Informacéo 18
Comunicagéo 7
Utilidade Publica 42
Outros 4

Fonte: Adaptado pelo autor (2024).
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3.3 Variaveis

Nesta pesquisa priorizou-se 0 uso de dados oriundos da base de dados
REFINITIV®EIKON (da organizacdo Thomson Reuters). Esta ferramenta consagra-se
como uma das mais utilizadas para levantamentos deste tipo, uma vez que abarca “99%
da capitalizacdo de mercado global, em 150 paises, com acesso direto ao arquivo de
origem para fins de verificagao”?. (REFINITIV, s.d., p. 2).

A seguir, sdo apontadas as variaveis dependentes e as varidveis independentes

inicialmente consideradas, bem como as variaveis de controle deste estudo.

3.3.1 Variaveis dependentes

A variavel dependente esta relacionada a fenémenos ou a fatores a serem explicados por
serem influenciadas pela variavel independente. Assim, é a varidvel que sera explicada,
visto que é afetada pela varidvel independente (PRODANOV; FREITAS, 2013).

3.3.1.1 Variavel de divulgacdo de informacGes de ESG

Um dos objetivos especificos desta pesquisa € “Verificar se as caracteristicas da estrutura
societaria do Estado influenciam a probabilidade de as empresas da B3 aderirem ou ndo

a pauta de ESG, isto €, divulgarem esse tipo de informacéo”.

Um dos usos da andlise baseada em regresséo € a afericdo da influéncia de uma variavel
sobre outra ou outras. Dentre 0s possiveis modelos a serem aplicados, a regressdo
logistica "[...] destina-se a investigar o efeito das variaveis pelas quais os individuos,
objetos ou sujeitos estdo expostos sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado
evento de interesse.”". (FAVERO; BELFIORE; SILVA; CHAN, 2009, p. 440).

Lee e Hutchison (2005) pontuam que sdo varios os fatores que impactam a decisdo de
divulgar ou ndo informagdes ambientais, como os de cunho sociais (leis, regulamentos,
desejo de legitimidade, pressdo publica e publicidade), os de natureza

empresarial/industrial (status de propriedade, tamanho, afiliagdo da industria), relativos a

22 <[ ...] covering 99% of global market cap, across 150 countries, with direct access to the source filing for
verification purposes.”.
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risco e uso de analise racional de custo/beneficio e os de indole individual (cultura e
atitude).

Com uma amostra das cem maiores listadas na bolsa brasileira e a aplicacéo de regressédo
linear multipla, Almeida et al. (2015) investigaram se a identidade do acionista
controlador estaria relacionada ao nivel de disclosure econdmico e socioambiental. Ao
término, concluiram que a identidade do acionista ndo influencia a divulgacdo das

empresas de sua mostra.

O fendmeno a ser estudado (), isto é, a adesdo ou ndo a pauta de ESG, apresenta-se de

forma qualitativa.

A base de dados utilizada neste estudo apresenta pontua¢des ESG (ambiental, social e de
governancga) para empresas listadas na bolsa oficial do Brasil, formuladas com base no
disclosure de informacGes pelas proprias empresas. Em outras palavras, as empresas
fornecem informaces sobre suas praticas e politicas relacionadas a questdes ambientais,
sociais e de governanca e, fundamentando-se nestas informacbes, sdo atribuidas
pontuacbes ESG (chamada ESG Score) pela prépria base de dados. Se a pontuacao para
um determinado ano de uma empresa ndo esteve disponivel na base Refinitiv, foi
interpretado que a empresa ndo divulgou informacdo ESG para aquele ano em especifico,
impossibilitando o célculo da respectiva pontuacdo, ou seja, que ndo adere a pauta de
ESG. Ndao obstante, estando a pontuacdo disponivel para um ano da empresa, foi
entendido que a empresa, de fato, divulgou suas praticas ESG para aquele periodo.
Agindo-se assim permitiu-se uma analise mais completa das informacdes ESG
disponiveis, considerando tanto as empresas que aderem a pauta ESG quanto aquelas que
optam por ndo o fazer. Em caso de indisponibilidade de ESG Score, tal auséncia foi

considerada como dado subjacente ndo divulgado pela companhia.

A ocorréncia ou ndo é condicdo que se amolda a qualidade de uma variavel categorica
binaria. Portanto, em decorréncia do tipo de variavel dependente descrita no estudo (YY),
adotou-se 0 modelo de regressdo logistica. Em funcdo da dicotomia, foi adotada uma
proxy binaria (dummy) cujos valores poderiam assumir apenas dois numeros - 1 (que

representa a ocorréncia do evento) ou 0 (na auséncia do evento).

Em resumo:

e Yit=1 (empresa adere a pauta de ESG e divulga informac6es sobre ESG);
e Yt =0 (caso contrario);
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3.3.1.2 Indicador de disclosure de informac6es sobre ESG

Um dos objetivos especificos desta pesquisa foi “Elaborar um indicador de disclosure de
informagdes sobre ESG para analisar as empresas da B3 e mensurar o nivel de disclosure
de informac0es sobre ESG das empresas com propriedade estatal e listadas na B3”.

Em uma revisdo critica, Hassan e Marston (2010) pontuaram as diferentes técnicas
utilizadas por estudos empiricos para medir a divulgacdo de informagGes. Com base nas
opcdes elencadas, para aferir o nivel de divulgagdes de informacdes sobre ESG, no
contexto deste estudo, foi proposta a construcdo de um indicador de disclosure (CUNHA;
RODRIGUES, 2018), para analisar a profundidade / extensdo de divulgacdo de
informacdes ESG. Hossain (1998) define que um indicador de divulgagdo ndo ponderado
é dado pela razédo entre o nimero de itens que uma companha divulga e o nimero de itens
que ela poderia divulgar. Este é classificado como ndo ponderado uma vez que todos 0s
itens que o compde possuem o mesmo nivel de importancia para 0s usuarios da

informacao.

Ao se elaborar o indicador de divulgacdo ndo ponderado, foi considerada a existéncia de
outros semelhantes de autoria de organizacgdes de direito privado ou de personalidade
publica (como CVM, Banco Mundial, OCDE, ONU etc.) - para fins de balizamento de
sua construcao, em especial quanto a categorizacao. Isso, pois na analise de contetdo a
ser conduzida, para o desenvolvimento do indicador, os itens de informacdo foram
devidamente agrupados em categorias, com a clara especificacdo dos seus significados

correspondentes.

Foram conferidas as informacdes divulgadas por cada companhia participante desse
estudo e verificada a presenga ou ndo do respectivo item de informagdo que integra o
indicador de disclosure. Quando de sua checagem, foi atribuida a pontuacgdo 1 quando o
item estava presente na divulgacéo e 0, caso contrério. As pontuacdes para cada item
foram somadas e igualmente ponderadas de modo a ser obter uma pontuacéo final de cada
empresa listada na B3. Logo, o valor do indicador de divulgagdo, em cada ano, foi obtido

mediante a seguinte equacéo:
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n li

Indicador de disclosure de informacdes sobre ESG (IDesg) = Zi:l R

Para 0 <ID <1, em que:
o (IDesg) = Indicador de Divulgagdo de informagdes sobre ESG;
e n=numero total de itens do indicador;
e |i = pontuacdo do item i de informacdo: 1 quando a informacdo i é divulgada e 0,
em caso contrério;

e R = ltens totais da métrica.

A criacdo do indicador de disclosure de informacgdes ESG foi regida pela técnica SMART
(Doran, 1981), acrobnimo que descreve cinco principios importantes para a definicdo de

um indicador:

e Specific (Especifico);

e Measurable (Mensuravel);
e Attainable (Atingivel);

e Relevant (Relevante);

e Time-bound (Temporal).

Logo, da projecdo dos principios acima pontuados quanto a ética das praticas de ESG,
tem-se que se tem a quantidade de emisses de CO reduzidas em toneladas métricas
(mensuravel), com uma meta de reducdo de 15% (atingivel) em relacdo ao ano base
(especifico), alinhada aos objetivos ambientais da empresa (relevante), e a ser alcangada

até o final do ano fiscal (temporal).

Ademais, um indicador de disclosure deve conter um nimero minimo de itens aptos a
capturar adequadamente os aspectos que o compdem. Liu e Zhang (2017), por exemplo,
elaboraram um indicador de divulgacdo com 11 itens. Neste estudo, o indicador foi
formulado a partir da defini¢do prévia de 18 itens. A justificativa para a inclusdo de cada

um deles na métrica, consta abaixo.

Inicialmente convém registrar que, para a formulacéo do indicador desta pesquisa, foram
considerados fatores associados ao contexto brasileiro no ambito das praticas de ESG. A

razao para isso € que 0 pais possui caracteristicas socioecondmicas, ambientais e culturais
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Unicas, capazes de impactar a forma como empresas operam nacionalmente e se
relacionam com questfes ESG. Adotou-se uma métrica propria, pois “as pontuacdes ESG
podem expressar 0 desempenho global das questdes ambientais e sociais, mas ndo podem
ser utilizadas para acompanhar questdes subjacentes especificas.?®” (CLEMENT;
ROBINOT; TRESPEUCH, 2023). A escolha dos itens da categoria ‘E’ (environmental,

do inglés) é descrita a seguir.

Conforme dados da USAID (2023), Agéncia dos Estados Unidos para o Desenvolvimento
Internacional, o Brasil € o maior emissor de gases de efeito estufa da América Latina e
Caribe. Assim, o item de informagdo “Politica de emissdes” faz parte do indicador de

disclosure, tendo em vista a sua relevancia.

Eventos como a crise de energia de 2001 (apagdes e racionamento de energia em todo o
pais), causada por uma seca severa que afetou a capacidade das hidrelétricas, e 0s
periodos de racionamento em 2014 e 2021 (falta de chuvas que levaram ao acionamento
de usinas termelétricas mais caras), reforcam a importancia quanto a eficiéncia e ao
combate ao desperdicio da energia no Brasil (LEITE, 2012). Esses eventos destacaram a
vulnerabilidade do pais a variabilidade climatica e a necessidade de politicas eficazes de
gestdo e uso eficiente de energia para garantir a seguranca energética. Dessa forma,

“Politica de eficiéncia energética” € outro item de verificagdo do indicador.

O Brasil € tido como o pais com a maior reserva de agua doce do mundo, representada
principalmente pela bacia Amazénica e pelo Aquifero Guarani. Contudo, ha imensa
distribuicdo desigual de disponibilidade aquifera. Mesmo o pais possuindo 12% da agua
doce do planeta, 70% desta parcela concentra-se na Bacia Amazonia (regido que possui
a menor densidade populacional nacional). O Nordeste, onde estd situada 30% da
populacdo brasileira, é abastecido com 5% da agua doce (AUGUSTO et al., 2012).
Portanto, embora o pais possua vastos recursos hidricos, a ma distribuicdo cria desafios
significativos de acesso e gestdo. Assim, selecionou-se o item de informagao “Politica de
eficiéncia hidrica”, haja vista a necessidade em gerenciar recursos hidricos de forma
sustentavel, otimizando o uso da agua, reduzindo desperdicios e garantindo o acesso

equitativo a agua potavel a todos.

23 ESG scores can express the overall performance of environmental and social issues, but they cannot be
used to track specific underlying issues.
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Somado a isso, apesar de o Brasil ja ter uma matriz energética predominantemente
renovavel (hidrelétricas), a diversificacdo para outras fontes renovaveis, como solar e
edlica, é fundamental para garantir a segurancga energética e promover a sustentabilidade
ambiental a longo prazo. Santana da Paix&@o e Galvao de Miranda (2018) registram que a
oferta energética total no Brasil, incluindo a renovavel, ndo estd em sintonia com a
demanda vindoura. Logo, “Politica de energia renovavel” ¢ outro item de informagao do

indicador proposto.

O Brasil enfrenta questfes consideraveis relacionadas a gestdao inadequada de residuos,
incluindo a poluicdo ambiental, problemas de salde publica e impactos negativos sobre
o0s ecossistemas. Conforme documento denominado Diagnostico Tematico - Manejo de
Residuos Solidos Urbanos Infraestrutura ano de referéncia: 2020, do Sistema Nacional
de InformacGes sobre Saneamento, de responsabilidade do Ministério do
Desenvolvimento Regional, foram destinados a unidades de processamento de residuos
solidos no Brasil, 92,7 milhdes de toneladas de massa de residuos solidos (BRASIL,
2022). Assim, para complementar a categoria “environmental”, “Politica de Reciclagem”
e “Iniciativas de Redu¢des de Residuos” compuseram o indicador de averiguacao, de
modo a avaliar o compromisso com a responsabilidade ambiental, a transparéncia e a

conformidade com as regulamentac@es do pais.

Os itens da categoria ‘S’ (social) também foram escolhidos com base na realidade social
brasileira. Segundo a organiza¢do Grant Thornton Brasil (2022), mais de 60% de um
total de 328 empresas de capital aberto no Brasil ndo divulga o nimero de colaboradores
por género. Ha, na Academia, estudo acerca da influéncia da caracteristica do género
feminino na estrutura de governanca quanto a divulgacao de informacdes ESG (PRATES;
AVELINO; BRESSAN, 2023). Assim, decidiu-se por inserir o item “Politica de

Diversidade e Oportunidades” no indicador de disclosure.

O Brasil é frequentemente citado em pesquisas e rankings que apontam para altos indices
de acidentes de trabalho e doencas ocupacionais, colocando-o em posic¢Ges desfavoraveis
em comparagdo com outros paises. Dados do Observatorio de Seguranca e Salde no
Trabalho revelam que de 2012 a 2022 foram 6.774.543 notificagdes de acidentes de
trabalho (SMARTLAB, 2023). Logo, “Praticas de Seguranca e Saide Ocupacional” ¢
outro item de averiguacdo importante deste indicador.
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No contexto brasileiro, o item de informag¢ao “Relagdes com a Comunidade Local” foi
embutido no indicador, quanto a categoria social. O motivo disso é a diversidade de
comunidades locais composta de fornecedores, clientes ou parceiros e até mesmo povos
originarios, haja vista as dimensdes territoriais geograficas do Brasil e a multiplicidade
de culturas coexistentes que exigem das companhias abordagens especificas, caso a caso.
A propria legislacéo brasileira voltada as companhias (Lei 6.404/76 - Lei das Sociedades
por acdes) aborda a responsabilidade social da empresa nas relagbes com a com a

comunidade?*.

Os “Programas de Desenvolvimento de Funcionarios” sdo cruciais, sobretudo para as
empresas brasileiras, dado que pais enfrenta falta de mdo de obra qualificada. Uma
pesquisa da ManPowerGroup (2023) indica que, no Brasil, trés a cada quatro
empregadores indicam ndo conseguir encontrar pessoas com a combinacdo ideal de
conhecimento técnico e do tipo interpessoal. 81% dos empregadores entrevistados
relataram ter dificuldade para encontrar trabalhadores com a qualificacdo necessaria ao

posto.

Relatorio da Anistia Internacional (2024) revela aumentos expressivos e sucessivos de
registros de denuncias de violacdes de direitos humanos a Ouvidoria Nacional dos
Direitos Humanos (canal de comunicacdo da sociedade com o Ministério dos Direitos
Humanos e da Cidadania). Destarte, o “Envolvimento em questdes de direitos humanos”

é outro item de analise do indicador de disclosure.

Os “Prémios de Responsabilidade Social Corporativa” ndo somente reconhecem o
historico de boas praticas das companhias, mas também impulsionam a competitividade
das empresas brasileiras, uma vez que robustecem a posicdo delas no mercado e
contribuem para um desenvolvimento sustentavel e inclusivo no pais. Neste sentido,
estudo desenvolvido por Silva (2012), quanto a premiacdo de companhias por
responsabilidade social corporativa, indica que muitas empresas no Brasil limitam o

conceito de RSC a questdes ambientais e destinam seus projetos a apenas parte do seu

24Art. 116 (...) Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.
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publico-alvo interessado (stakeholders). Logo, a dimenséo “Prémios de Responsabilidade

Social Corporativa” também compde o indicador em quest&o.

Por fim, justifica-se a selecdo dos itens da categoria G (governamental). A estrutura
apropriada do Conselho, associado & sua independéncia, promove a transparéncia, a
prestacdo de contas e a tomada de decises imparciais, protegendo os interesses dos
acionistas e fortalecendo a credibilidade da organizacdo perante investidores e mercado.
O Brasil apresenta casos emblematicos de escandalos e polémicas envolvendo ndo apenas
a Administracdo de empresas sendo também respectivos Conselhos de Administracdo
(vide caso da organizacdo OGX, tratado em secdo prévia nesta pesquisa). Dessa maneira,
dois itens adicionados ao indicador sdo “Estrutura do Conselho de Administragao” assim

como a “Independéncia do Conselho de Administragdo”, aspectos imprescindiveis para

garantir uma governanca corporativa eficaz (CORREIA; SILVA; MARTINS, 2017).

Uma revisao da literatura sobre diversidade nos Conselhos de Administracdo (CA), feito
por Ferreira (2010), indica que diretores do Conselho possuem multiplas funcdes e que
dessa realidade surge a necessidade de equilibrar tais atividades com a composic¢ao do
CA, em termos das caracteristicas pessoais dos administradores. Dessa forma, a “Politica
de Diversidade do Conselho” foi incluida no indicador de disclosure, pois, diferentemente
da "Politica de Diversidade de Género" que tem foco especifico na equidade de género,
promovendo a igualdade de oportunidades entre homens e mulheres e combatendo a
discriminagdo de género, a "Politica de Diversidade do Conselho™ contempla uma gama
mais ampla de diversidades, como etnia, idade, orientacdo sexual, entre outras, visando
criar um ambiente inclusivo e garantir igualdade de oportunidades para todos,

independentemente de suas caracteristicas individuais.

Historicamente, o Brasil passa por instabilidades econdmicas e politicas, o que pode
redundar em maior volatilidade no mercado de capitas e elevar necessidade de empresas
estarem preparadas para lidar com mudangas inesperadas, incluindo transicfes de
lideranca. Estudo de Bidd (2023) com 85 empresas listadas na B3 revelou que
organizagOes menos maduras em aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG)
tendem a n&o ter plano de sucessdo de administradores. Portanto, o “Plano de Sucessao”

também faz parte da categoria de governanca deste indicador.

Apesar da auséncia de obrigagdo de cumprimento obrigatorio quanto a publicacdo de

Relatorio de Sustentabilidade, a Instrugdo CVM n° 480/2009 é uma norma que tem
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incentivado a divulgacédo de informacGes de ESG e, dado este cenério, o referido informe

foi alcado a condicdo de item de verificacdo deste indicador.

Um estudo da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2022) investigou 250 organizagGes companhias brasileiras para descobrir o nivel de

maturacdo da implementagdo de praticas de ESG. Nele, identificou-se que o “PRI é o

compromisso mais seguido, enquanto mais de metade das empresas ndo assume qualquer

compromisso.” (ANBIMA, 2022). Por derradeiro, a questdo do “Signatario PRI” foi

incluida no indicador. Os itens de informacdo ESG que fazem parte do indicador de

disclosure sdo representados na Figura 3.

Figura 3 — Indicador de disclosure de ESG e itens de informagéo.

Item de Informacdo Sobre Aspectos Ambientais (E)

N° Descritivo Intervalo para o item

1 Politica de Emissdes [0,1]

2 Politica de Eficiéncia Energética [0,1]

3 Politica de Eficiéncia Hidrica [0,1]

4 Politica de Energia Renovavel [0,1]

5 Politica de Reciclagem [0,1]

6 Iniciativas de reducéo de residuos [0,1]

Item de Informacédo Sobre Aspectos Sociais (S)

7 Politica de Diversidade e [0,1]
Oportunidades

8 Préticas de seguranca e satide [0,1]
ocupacional

9 RelagBes com a comunidade local [0,1]

10 Programas de desenvolvimento de [0,1]
funcionérios

11 Envolvimento em questdes de [0,1]

direitos humanos
12 Prémios de Responsabilidade Social [0,1]
Corporativa
Item de Informacédo Sobre Aspectos de Governanca (G)
13 Estrutura do conselho de [0,1]
administracdo
14 Independéncia do conselho de [0,1]
administracdo
15 Politica de Diversidade do [0,1]
Conselho
16 Plano de Sucesséo [0,1]
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17 Relatdrio de sustentabilidade de [0,1]
RSE

18 Signatario PRI [0,1]

Embasamento técnico-cientifico: Cunha e Rodrigues (2018), Doran (1981), Liu e Zhang (2017), USAID (2023), Augusto et
al. (2012), Grant Thornton Brasil (2022), Prates; Avelino; Bressan (2023), SMARTLAB (2023), ManPowerGroup (2023) e
ANBIMA (2022), LEITE, (2012), Santana da Paixao e Galvdo de Miranda (2018), BRASIL (2022), Lei 6.404/76 - Lei das

Sociedades por agdes, Anistia Internacional (2024), Silva (2012), Correia, Silva e Martins (2017), Ferreira (2010), Bid6 (2023),
Instrugdo CVM n° 480/2009, ANBIMA (2022).

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A escolha por coletar dados via base Refinitiv, em vez de relatérios, se deram por alguns

motivos.

Como indica-se na Figura 4, muitos dos normativos nacionais relativos a tematica de ESG
foram divulgados recentemente e denotam uma fase embrionaria de adaptacdo das
empresas listadas na B3. Neste estagio inicial, informac6es de ESG em especifico, e ndo
de outros conceitos correlatos como CSR, governanga e sustentabilidade - que
fundamentaram e ainda embasam estudos cientificos no Brasil, ainda séo escassas ou

incompletas em muitas das divulgac6es corporativas unitarias.

Eccles et al. (2012) destacam em seu estudo sobre divulgagéo de sustentabilidade que a
falta de padronizacdo entre relatérios de empresas pode empecilhar a comparagédo e a
analise sistematica. Até porque, bases sdo conhecidas por valorizarem a padronizacao e
consisténcia das informac6es, e normalmente seguem padrfes confiaveis na coleta e
organizacdo dos dados, proporcionando uma estrutura homogénea. Ademais, evita-se a
interpretacdo subjetiva de informac&o contida em anélise direta de reports, relatorios e
formularios podem focar em aspectos especificos do ESG ou omitir informacGes criticas.
Uma base de dados, por ser mais abrangente, tende a incluir uma gama mais ampla de
informacdes relevantes, como emissGes de carbono, politicas sociais e praticas de

governanca.

Além disso, coletar dados de uma base reduz a chance de erros humanos associados a
coleta manual de informagdes de diferentes fontes. Por fim, as fontes dos dados nas bases
(MSCI, Sustainalytics, Refinitiv, Bloomberg e CDP - Carbon Disclosure Project) também
sdo provenientes de formularios de referéncia e outros documentos emitidos pelas

companhias da B3.
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Apurou-se que, dado o periodo do estudo, o nimero de unidades da amostra e 0s critérios
do indicador de disclosure de informacdes de ESG, caberiam 58.410 divulgag®es ao total.
Apesar disso, 16.016 itens foram publicados pelas organizages, 0 que representa
27,419% do montante possivel. Supde-se que o volume de informacdes divulgado por
empresas negociadas na B3 ainda é modesto, em parte, devido a regulamentacdo patria

de cunho recente e ndo coercitivo (Figura 4).

Figura 4 — Evolucédo da regulamentacéo voltada a ESG no Brasil.

2009 - Instrugdo n’ 480 da CVM
Iter
qu

Referéncia

2014 - Instrucdo n’ 480 da CVM

divulgagio
is como

2016 - Lei n" 13.303 de 2016

2017 - Instrugéo n’ 586 da CVM

2021 - Resolugdo n” 59 da CVM

pal

Standards Board - ISSB)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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3.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo aquelas manipuladas com o objetivo de se explorar os
seus efeitos. Com o fim de se analisar em que medida a propriedade estatal em
companhias listadas na B3 influencia o nivel de divulgacdo de informagdes relacionadas
a temética ESG, selecionaram-se variaveis independentes relativas a temaética deste
estudo. Toma-se por base 0 modelo geral Y = o+ X + &, em que Y mede a existéncia ou
o nivel de divulgacéo de informacdes sobre ESG, X € o vetor das variaveis independentes
/ explanatérias — como, por exemplo, a participacdo estatal, e £ o erro padrdo. Foram

empregadas quatro variaveis independentes, conforme descrito a seguir.

3.3.2.1 Participacéo estatal

A primeira variavel independente é a participacdo acionaria (do tipo variavel continua)
que diz respeito ao percentual de participacdo do ente puablico na empresa listada na B3.
A expectativa inicial de Ghazali e Weetman (2006) era a de que empresas com maior
proporcao de propriedade do governo divulgassem menos informac6es voluntéarias. Eles
partiram do pressuposto de que tais empresas teriam melhor acesso a financiamentos do
governo (menor necessidade de levantar fundos externamente). O estudo retornou que a
propriedade do governo ndo influencia os niveis de divulgacdo — ha uma relacdo neutra
entre eles, em linha com as descobertas de Dam e Scholtens (2012). Resultados dos
estudos de Haddad et al. (2015) com 57 empresas ndo financeiras jordanianas cotadas na
Bolsa de Valores de Ama4, entretanto, revelaram que a extensdo da divulgacdo esta

positivamente relacionada a propriedade do governo.

A variavel PE;; é dada por:

PEit = % de participacéo do estado na estrutura de propriedade da empresa.

3.3.2.2 Participacéo minoritaria e participacdo majoritaria

Ao estudarem sobre heterogeneidade da propriedade entre empresas estatais, Cannizzaro
e Weiner (2017) identificaram que empresas de propriedade mista sdo consideravelmente
mais transparentes do que as estatais. Porém, quanto ao quesito da transparéncia, tanto as
empresas publicas com participacdo minoritaria estatal quanto as de participacédo
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majoritaria apresentaram o mesmo resultado. A razdo para iSO € que a governanca
corporativa de natureza privada, e ndo a extensdo da propriedade privada, seria
responsavel por atenuar os efeitos negativos do Estado sobre a transparéncia.

Para a participacdo minoritaria e participacdo majoritaria foram adotadas varidveis
dummy (varidveis binarias). Assim, caso a participagdo minoritaria do ente da federacéo
fosse igual a 1, é porque ele deteria menos de 50% da propriedade (caso contréario, 0). Por
outro lado, havendo participacdo majoritaria do Estado, a variavel foi fixada como 1 (caso

contrério, 0).
Em resumo, para a participacdo minoritaria:

e Y =1 (Estado detétm menos de 50% de propriedade);
e Y =0 (caso contrario);

E para a participacdo majoritaria:

e Yi =1 (Estado é acionista majoritario);
e Y =0 (caso contrério).

3.3.2.3 Forma de participacdo acionaria (direta ou indireta)

Como explicado previamente, a forma de participacao pode ser do tipo direta ou indireta.

Outra variavel independente deste estudo é a forma de participacdo acionaria do Estado
na organizacao, isto é, se do tipo direta ou indireta. Para este caso, foi empregada uma

variavel dummy.

Logo, caso a participacdo do ente federado fosse do tipo direta, atribuiu-se o valor 1, caso

contrario, atribuiu-se o valor 0.

Igualmente, caso a participacao do ente federado fosse do tipo indireta, atribuiu-se o valor

1, caso contrario, atribui-se o valor 0.
Em resumo, para a participagéo direta:

e Y =1 (Estado tem participacdo direta);
e Yir=0 (caso contrario);
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E para a participacdo indireta:

e Y =1 (Estado tem participacédo indireta);
e Yir=0 (caso contrario).

3.3.2.4 Presenca de golden shares ou acordo de acionistas

Como explicado anteriormente, € possivel encontrar a presenca de golden shares ou

acordo de acionistas em certas organizagoes listadas na B3.

Borisova et al. (2012) descobriram que a presenca de direitos de voto adicionais por meio
de golden shares impacta a relacdo propriedade governamental-governancga corporativa.
Mais precisamente, ao examinarem o tipo (em oposicéo a quantidade) de propriedade do
governo, demonstraram que 0 uso de golden shares tem um efeito incrementalmente

negativo na governanca corporativa.

Para o estudo dessa varidvel, foi empregada varidvel dummy. Desse modo, na presenca
de golden shares ou acordo de acionistas em organizagdes com participacdo de ente

federado, atribuiu-se o valor 1, caso contrario, atribuiu-se o valor 0.
Em resumo:

e Y= 1 (presenca de golden shares ou de acordo de acionistas);
e Y =0 (caso contrério).

3.3.3 Variaveis de controle

Apesar de ndo se tratar do interesse principal deste autor, frisa-se que a “a variavel de
controle é uma varidvel que o pesquisador 'suspeita’ possa ter influéncia na relacéo entre
as variaveis independentes e dependentes. A natureza exata da influéncia pode nao ser
compreendida.”. (DAVID; SUTTON, 2011, p.220)%.

%5 The control variable is a variable that the researcher 'suspects' may have an influence on the relationship
between the independente and dependant variables. the exat nature of the influence may not be understood.
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Foram adotadas variaveis de controle relacionadas a governanca corporativa. Como
estudado na secdo 2.4, a governanga corporativa esta relacionada ao conceito de ESG e
as divulgacoes de informacdes.

A primeira variavel de controle selecionada foi o tamanho do Conselho, isto é, o nimero
de membros em cada Conselho. H& estudos que indicam que empresas com Conselhos de
Administracdo maiores tendem a aumentar o disclosure de informacdes (ELMAGRHI et
al., 2016; AL-BASSAM et al., 2018). Logo, esperava-se um coeficiente positivo para

esta relacao.

A variavel TCA é dada por:

TCA = Total de membros do Conselho de Administragao;

A segunda variavel de controle foi a estrutura do conselho, ou seja, a representacdo de
membros independentes nos conselhos. Esperou-se que a independéncia do conselho
desempenhasse a melhoria da qualidade da divulgagdo (AMOSH; KHATIB, 2021). Por

conseguinte, esperou-se um coeficiente positivo, no tocante a esta variavel.

A variavel IC é dada por:

IC = % Membros independentes do Conselho de Administracéo;

Igualmente, foram consideradas variaveis de controle relativas a aspectos financeiros das

empresas objeto deste estudo.

A terceira variavel de controle desse estudo € a rentabilidade (ROA) — retorno sobre
ativos. Elfeky (2017) estudou empresas listadas na Bolsa de Valores Egipcia e entrou
correlagé@o positiva e significativa entre a rentabilidade da empresa e a divulgacdo de
informacdes. Em sua pesquisa, Silva, Barbosa e Iquiapaza (2023) evidenciaram que 0
ROA aumenta as chances de divulgacdo de informagOes por companhias. No presente
estudo, pressupds-se que empresas lucrativas tivessem melhor desempenho em termos de
divulgacdo ESG. A justificativa é a de que gestores de empresas rentaveis tém a
possibilidade de promover disclosure de modo a se promoverem. Com isso, esperou-se

um coeficiente positivo.
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A variavel ROA ¢ dada por:
ROA = Rentabilidade do Ativo;

A quarta variavel de controle desse estudo é o tamanho da empresa. Monteiro e Aibar-
Guzman (2010) demonstraram que o tamanho da empresa listada na bolsa esta
positivamente relacionado com a extensao do disclosure de informacdes. Resultados da
investigacdo de Silva, Barbosa e Iquiapaza (2023) sugerem que o tamanho da empresa
estd positivamente relacionado as chances de divulgacdo. Logo, esperou-se um sinal

positivo para o coeficiente correspondente.

A variavel Log_TAM é dada por:

Log_TAM = Tamanho da empresa (InAtivosTotais);

A quinta variavel de controle desse estudo é a alavancagem financeira (dada pela relacéo
entre divida e ativo total). Um estudo conduzido por Kalsum (2021), com base em
empresas listadas na Bolsa de Valores da Indonésia, para o periodo 2018-2020, mostrou
que a alavancagem ndo tem efeito significativo no disclosure. Por outro lado, Karlina,
Mulyati e Putri (2019) encontraram que a alavancagem tem efeito positivo e significativo
no disclosure. Diferentemente, pesquisa de autoria de Maryana (2021) indica que a
alavancagem tem um impacto negativo e significativo na divulgacdo. Igualmente,
Akbulut e Kaya (2019) e Abdulsalam e Babangida (2020) apontam que a alavancagem
tem um efeito negativo na divulgacdo visto que empresas com um maior nivel de
dependéncia da divida tém dificuldade para investir de forma sustentavel. Ao adotarem a
abordagem de regressdo logistica como método estatistico da pesquisa para averiguar
associagdes envolvendo companhias indonésias, Gunardi, Febrian e Herwany (2016)
descobriram gue a alavancagem ndo aumenta as chances de disclosure de informacdes
(apresenta uma relacdo negativa, porém ndo estatisticamente significativa). Assim, foi

esperado um coeficiente negativo para este estudo. A variavel Alav é dada por:

Alav = Alavancagem da empresa;

A sexta variavel € uma do tipo dummy - referente a cada um dos anos em analise, levando

em conta os efeitos do tempo no modelo (OZCAN, 2020). A variavel Ano é dada por:
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Ano = uma variavel dummy para cada um dos anos analisados;

Por fim, a sétima variavel, também do tipo dummy, trata-se da relativa ao setor de atuagéo
da empresa (HABBASH, 2016), conforme classificacdo setorial da B3 (composta de doze

categorias).

A variavel Setor e dada por:

Setor = uma variavel dummy para cada um dos setores analisados;

3.4 Modelos econométricos

Para se verificar a influéncia da participacdo estatal na propriedade sobre o nivel de

divulgacdo de informacdes em ESG foram utilizadas duas variaveis dependentes:

. . . . ~ Ii
(1) Indicador de disclosure de informacdes sobre ESG (IDesg) = Z?ﬂ}l
Para0 <ID <1, em que:
e (IDesg) = Indicador de Divulgacdo de informagdes sobre ESG;
e n = Numero total de itens do indicador;
¢ |i = Pontuacdo do item i de informac&o: 1 quando a informac&o i é divulgada e 0,

€m caso contrario;

e R =Itens totais da métrica;

(i)  Variavel dummy (Yi); 1, se adere a pauta ESG e 0, em caso contrario.

A influéncia da participacdo estatal sobre essas variaveis dependentes foi estimada,

separadamente, por meio do seguinte modelo econometrico (regressao logit):
Divulgacdo ESG (Nesg) = o+ B1 PE+ B2 PMINit + B3 PMAJit + B4 PDit + BsPlit+ Be GSit

+ B7 Log_TCA:it + Bs ICit + Po ROAit + B0 Log_TAMit + BuiAlavit + Br2Anoit + B1aSetor +

Cit * €it
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Em que:

. PEit = Porcentagem de ac¢des do Estado na empresait;

e PMIN;it = dummy; 1 se participacdo minoritario; 0, se contrario;

e PMAJit = dummy; 1 se participagdo majoritaria; 0, se contrario;

e PDit=dummy; 1, se forma de participagdo direta; 0, se contréario;

e Plit=dummy; 1, se forma de participagdo indireta; 0, se contréario;

e GSit = dummy; 1, na presenga de golden shares ou acordo de acionistas; O, se
contrario;

e TCA:i: = Total de membros do Conselho de Administracéoit;

e ICit = % Membros independentes do Conselho de Administracaoit;

e ROA:;: = Rentabilidade do Ativoit;

e Log_ TAMi; = Tamanho da empresait (InAtivosTotaisit);

e Alavit = Alavancagem da empresai;

e Anoit= Uma variavel dummy para cada um dos anos analisados;

e Setorit = Uma varidvel dummy para cada um dos setores analisados;

e Cit = Representa o efeito individual especifico ndo observavel, que ndo varia com
o tempo no modelo logit em painel, mas difere entre as unidades;

e &t = Erro usual da regressdo, o qual varia com o tempo.

3.5 Sumarizacdo das variaveis adotadas na pesquisa

O Quadro 3 retrata a sumarizacdo das variaveis inicialmente pré-definidas para a

pesquisa.
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Quadro 3 — Variaveis empregadas na pesquisa

Tipo de Variavel Variavel Especificagdo Embasamento Método de obtengéo Sinal do

cientifico coeficiente

esperado

Dependente Adesdo ou ndo a pauta | Y - dummy: 1, se publica; Almeida et al. Base de dados Refinitiv Nao aplicavel
de ESG via 0, se contrario (2015)
publicacdo
Dependente Indicador de Y - ESG (IDegg): célculo Cunha e Rodrigues Base de dados Refinitiv N&o aplicavel
disclosure de por meio de itens de (2018)
informacdes sobre divulgagéo e equagio
ESG
Independente Percentual de X - Participacéo estatal Ghazali e Weetman Base de dados Refinitiv Nao aplicavel
participacéo do ente (%) (2006);
publico na empresa Dam e Scholtens Nao aplicavel
listada na B3 (2012).
(Municipio, Estado, Haddad et al. (2015) +
DF ou Unido)
Independente Participacdo estatal X —dummy: 1 se Cannizzaro e Base de dados Refinitiv +
minoritaria na participacdo minoritéria; 0, Weiner (2017)
empresa se contrario
Independente Participacdo estatal X —dummy: 1 se Cannizzaro e Base de dados Refinitiv +
majoritaria na participacdo majoritaria; 0, Weiner (2017)
empresa se contrario
Independente Forma de participagao X —dummy: 1 se Cannizzaro e Base de dados Refinitiv +
aciondria estatal direta participacéo direta; 0, se Weiner (2017)
contrario
Independente Forma de participagao X —dummy: 1 se Cannizzaro e Base de dados Refinitiv +
aciondria estatal participagdo indireta; 0, se Weiner (2017)
indireta contrario
Independente Presenca de golden X —dummy, 1 se presente; Borisova et al. Base de dados Refinitiv -
shares ou acordo de 0, caso contrario (2012)
acionistas
Controle Tamanho do Conselho X - NUmero total de Elmagrhi et al. Base de dados Refinitiv +
membros no Conselho (2016);
de Administragdo A-bassam et al.
(2018)
Controle Estrutura do Conselho X - NUmero de Amosh e Khatib Base de dados Refinitiv +
membros (2021)
independentes no
Conselho de
Administragdo / total de
membros do Conselho
(%)
Controle Rentabilidade Retorno sobre ativos = Elfeky (2017) Base de dados Refinitiv +
ROA (Lucro Liquido /
Ativo Total)
Controle Tamanho da empresa Soma de todos os Monteiro e Aibar- Base de dados Refinitiv +
ativos (In) Guzméan (2010)
Controle Alavancagem Divida total / ativo total Kalsum (2021); Base de dados Refinitiv -
financeira Karlina, Mulyati
e Putri (2019)
Controle Ano X — dummy: periodo de Ozcan (2020) Base de dados Refinitiv
analise 2010-2020
Controle Setor X - dummy = Bens Habbash (2016) Base de dados Refinitiv +/-
industriais; consumo
ciclico; consumo néo
ciclico; materiais
basicos; petréleo;
salde; tecnologia da
informacéo,
comunicacdo; utilidade
publica, outros.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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3.6 Abordagens para modelagem, analise de propriedades e pressupostos do

modelo estatistico

De acordo com Greene (2018), existem diferentes abordagens para modelar dados em

painel. O Quadro 4 traz algumas destas abordagens.

Paralelamente, a literatura aponta alguns testes direcionados a analises economeétricas e

estatisticas com o intuito de avaliar a adequacéo, consisténcia e robustez de modelos de

regressao ou até mesmo para testar hipdteses especificas (Quadro 4).

Quadro 4 — Abordagens para modelar dados em painel

Abordagem

Caracteristicas

Modelagem Pooled (ou agregada)

Dados sdo tratados como se fossem de uma Unica unidade ou grupo. As
unidades individuais (empresas) ndo sdo consideradas separadamente, mas
sim como parte de um conjunto maior de dados. Os parametros do modelo
(tais como coeficientes de regressdo) sdo os mesmos para todas as unidades

Modelos de Efeitos Fixos

Ao incluir varidveis dummy para cada unidade de observacgéo individual
(empresas), permite-se que cada unidade tenha seu proprio intercepto
exclusivo no modelo (cada unidade tem um ponto de partida diferente na
relacéo entre as varidveis independentes e dependentes). Efeitos fixos
capturam as diferengas iniciais entre empresas que permanecem constantes
ao longo do tempo

Modelos de Efeitos Aleatérios

Assume-se que pardmetros do modelo sdo os mesmos para todas as
unidades (empresas), inclusive interceptos e coeficientes das variaveis
independentes. Em média, todas as unidades (empresas) ttm a mesma
relacéo entre as variaveis independentes e dependentes, mas permite-se que
os erros (ou variacdes) sejam diferentes entre as unidades. E possivel
capturar melhor a variabilidade entre as unidades que néo é explicada pelas
varidveis incluidas no modelo

Métodos dos Minimos Quadrados Generalizados (Generalized
Least Squares — GLS)

Leva em consideragdo a estrutura de correlacdo e heterocedasticidade nos
dados, o que pode levar a estimativas mais precisas dos parametros do
modelo. Permite-se maior flexibilidade em relagdo a essas suposicoes. Em
vez de assumir que os erros sdo independentes e homocedasticos, permite
que a matriz de covariancia dos erros seja qualquer matriz de covariancia
conhecida. Assim, pode-se modelar correlagfes entre 0s erros e permitir
gue a variancia dos erros varie entre as observacoes

Método dos Minimos Quadrados Ponderados (Weighted Least
Squares — WLS)

Séo atribuidos "pesos" as observagBes de acordo com sua precisdo ou
confiabilidade. ObservagBes mais precisas recebem pesos maiores,
enquanto observacBes menos precisas recebem pesos menores.
Observagdes mais precisas tém mais influéncia na estimativa dos
parametros do modelo do que as observagcdes menos precisas.

Método dos Momentos Generalizados
(Generalized Method of Moments - GMM)

Pode-se especificar um conjunto de equagBes momentaneas, que sdo
funcdes dos pardmetros do modelo e dos dados observados, e definir que
0s momentos empiricos observados devem igualar os momentos teéricos
previstos pelo modelo. O método estima os parametros do modelo
ajustando-os para minimizar as diferengas entre 0s momentos empiricos e
tedricos. Sédo calculados "momentos” (medidas resumidas dos dados) como
média e variancia. Estima-se equacBes momentaneas (que relacionam
momentos observados com parametros desconhecidos do modelo). O
objetivo é ajustar os parametros do modelo para que 0s momentos
observados nos dados correspondam aos momentos previstos pelo modelo.
Isso é feito minimizando a diferenga entre os momentos observados e os
momentos previstos.

Fonte: Adaptado de Greene (2018), Wooldridge (2010) e Baltagi (2013).

Quando ndo h& preocupacdo com a heterocedasticidade, autocorrelagdo ou outros

problemas nos residuos, mas ndo ha variacdo sistematica entre as unidades individuais
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(ou seja, quando os parametros do modelo sdo constantes para todas as unidades), é

habitual o uso da modelagem pooled.

Se héa variacao sistematica entre as unidades individuais que ndo pode ser capturada por
variaveis explicativas observadas e hé autocorrelagdo ou endogeneidade que é especifica
a cada unidade e esta ndo pode ser capturada por variaveis explicativas observadas,

sugere-se 0 uso do Modelo de Efeitos Fixos.

O Modelo de Efeitos Aleatdrios € recorrentemente empregado quando ha variagdo
sistematica entre as unidades individuais que pode ser capturada por variaveis
explicativas observadas. Outro aspecto relevante que leva a sua escolha é a existéncia
autocorrelacdo ou endogeneidade que é comum a todas as unidades, mas esta ndo pode
ser capturada por variaveis explicativas observadas e, complementarmente, a suposicao

de homocedasticidade dos erros ndo é valida.

Ja a escolha do Métodos dos Minimos Quadrados Generalizados (GLS) se da quando ha
heterocedasticidade nos residuos (ou seja, a variancia dos erros ndo é constante) ou
quando hé& correlacdo serial nos residuos (ou seja, 0s erros estdo correlacionados ao longo

do tempo ou entre as observacgdes).

Por derradeiro, o0 Método dos Minimos Quadrados Ponderados (WLS) é utilizado quando
ha heterocedasticidade nos residuos (ou seja, a variancia dos erros varia sistematicamente
com uma ou mais variaveis explicativas) ou quando a precisdo das observacbes €

conhecida e varia entre as observacdes.

Além do estudo acerca da abordagem, é importante que algumas premissas sejam

analisadas por meio de testes que analisam as propriedades e o0s pressupostos do modelo.

O Teste de White (ou Teste de Heterocedasticidade de White) serve para diagnosticar a
presenca de heterocedasticidade nos residuos de um modelo de regressdo. Ele é uma
extensdo do Teste de Breusch-Pagan e permite verificar se a variancia dos residuos €
constante ou varia conforme as variaveis independentes variam, além de considerar a
possibilidade de correlacdo serial nos residuos. Apesar de estar relacionado ao teste de
White, como ferramenta de diagnésticos para o modelo proposto, o teste de Jarque-Bera

foca na normalidade dos residuos.

O Teste de Hausman busca as diferencas entre dois modelos de regresséo, investigando

se 0s parametros estimados sao estaveis ou variam de acordo com a estrutura do modelo.
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Assim, ele indica se ¢é possivel confiar nos estimadores dos efeitos fixos ou se ha de se
optar pelos efeitos aleatdrios, garantindo assim uma analise precisa e confiavel dos dados.
Ele compara as estimativas dos parametros obtidas por Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS) com as estimativas de um estimador mais eficiente, como o estimador de Minimos
Quadrados Generalizados (GLS) ou o estimador de Minimos Quadrados em Dois
Estagios (2SLS), quando ha suspeita de endogeneidade. Se as estimativas dos dois
métodos diferirem significativamente, isso sugere a presenca de endogeneidade. Dito de
outra forma, o Teste de Hausman auxilia na escolha do modelo mais adequado para os

propdsitos de pesquisa e fornece uma base para conclusdes posteriores.

Por meio do Teste de Chow examina-se se os parametros do modelo de regressdo sao
consistentes ou se ha uma reviravolta inesperada em diferentes regides dos dados (em
diferentes periodos de tempo ou em diferentes grupos de dados). Para tanto, vale-se do
ponto de quebra estrutural (structural break point, em inglés), que é o ponto no tempo em
que ocorre uma mudanca estrutural nos dados, o que pode afetar os parametros do
modelo. Logo, o Teste de Chow ¢ usado para testar a hipdtese nula (HO) de que nédo ha
diferenca estrutural entre dois subconjuntos de dados em relacdo a um modelo de
regressdo. Se o teste rejeitar a hipdtese nula (acatar a hipotese oposta, Ha), isso sugere
que ha uma mudanca estrutural significativa nos parametros do modelo entre os dois

subconjuntos de dados, com implicacfes para a interpretacdo e previsao dos dados.

Através do Teste de RESET ("Ramsey's RESET Test" / Regression Specification Error
Test) procura-se saber acerca da especificagdo do modelo de regressdo. Desta maneira,
serve para verificar se 0 modelo de regressdo captura adequadamente a relacdo entre as
variaveis independentes e a variavel dependente, incluindo possiveis relagdes ndo lineares
que podem ter sido negligenciadas no modelo proposto (antes de qualquer modificagcdo

ou refino).

Por meio do Teste de Wooldridge verifica-se a existéncia de autocorrelagdo nos residuos
de um modelo de dados em painel, isto &, se os erros do modelo estdo correlacionados ao
longo do tempo. O objetivo consiste em averiguar se observagdes em um determinado
periodo de tempo estdo influenciando as observacGes em periodos subsequentes, 0 que

pode levar & distorcdo de estimativas e de inferéncias do modelo.

O Fator de Inflagdo da Variancia (VIF, da lingua inglesa Variance Inflation Factor) é uma

métrica empregada para examinar possivel multicolinearidade entre variaveis
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independentes em modelos de regressao. Seu papel é quantificar o quanto a variancia de

um coeficiente de regressdo é aumentada devido a multicolinearidade. Quanto maior o

VIF para uma variavel, maior a multicolinearidade dessa varidvel com as demais no

modelo proposto. Um VIF igual a 1 indica auséncia de multicolinearidade, enquanto

valores maiores que 5 ou 10 séo frequentemente considerados alarmantes, sugerindo que

a variavel pode estar fortemente correlacionada com outras variaveis independentes.

Na tomada de decisdo de qual abordagem adotar para a regressao linear mdltipla, é

recorrente a analise feita aos pares (Quadro 5).

Quadro 5 - Tipos de Testes para validacdo do modelo econométrico

Testes para a Escolha do Modelo de Regressédo

Designacéo do
teste

Especificacao

Pergunta a ser respondida

Analise

Teste de White

Teste para Heteroscedasticidade

A variancia dos residuos é
constante em todo o0 modelo?

H, — Homocedasticidade se p-value> 0,05 (pooled)
H,— Heterocedasticidade se p-value < 0,05 (efeitos
aleatérios)

Teste de Jarque-

Normalidade dos residuos

Ha normalidade nos residuos do

H, - residuos do modelo de regressao tém uma

Bera modelo? distribuicdo normal se p-value > 0,05
Ha - residuos do modelo de regressdo ndo tém uma
distribuicdo normal se p-value <0,05
Teste de Teste de especificacdo de Parametros estimados por efeitos H, — efeitos aleatérios se p-value> 0,05
Hausman modelo fixos sédo significativamente H.— efeitos fixos se p-value < 0,05

diferentes dos estimados por
efeitos aleatérios?

Teste de Chow

Teste de estrutura de modelo

Ha uma mudanca estrutural
significativa nos pardmetros do
modelo entre dois subgrupos de

dados?

Ho, — N&o ha mudanga estrutural nos parametros do
modelo entre os dois subgrupos de dados se p-value <
0,05 (pooled)

H.— Ha mudanca estrutural nos parametros do
modelo entre os dois subgrupos de dados se p-value >
0,05 (efeitos fixos)

Teste RESET de
Ramsey

Ha uma relagdo néo linear entre
as variaveis independentes e a
variavel dependente?

Ho — auséncia de especificagao
Ha — problemas de especificacdo

Testes para Avaliacdo de Modelos

Fator de inflagéo

Teste para Multicolinearidade

Ha alta correlagdo entre as

de variancia variaveis independentes? VIF > 10, ha problemas de multicolinearidade
(VIF)
Wooldridge Testes para Autocorrelagdo de Ha correlacéo entre os residuos Ho — auséncia de autocorrelacdo se p-value > 0,05

dados em painel

em dados em painel?

Ha — problemas de autocorrelacéo se p-value < 0,05

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Itens de Informacao do indicador de ESG

No tocante ao objetivo “elaborar um indicador de disclosure de informagdes sobre ESG

para analisar as empresas da B3 e mensurar o nivel de disclosure de informagdes sobre

ESG das empresas com propriedade estatal e listadas na B3”, descreve-se a seguir a
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definicdo dos itens de informacgdo do indicador de ESG elaborado pelo autor desta

pesquisa, com base em método aplicado por Cunha e Rodrigues (2018).

Como ja explicado na se¢do metodologia, a consolidacdo da analise de contetido se deu
na seguinte forma: na busca de uma pontuacéo final para cada organizacéo, atribuiu-se o
valor 1 para o item divulgado pela empresa e 0 para o item ndo divulgado (RUFINO;
MACHADO, 2015). E crucial esclarecer que caso a empresa tenha divulgado deter ou
ndo possuir politicas relativas aquele item, foi-lhe atribuida a pontuacéo 1, pois a analise
diz respeito a divulgacdo de se possui ou ndo certa politica, e ndo a materializacdo de
dada politica em si. Se a base ndo apresentou registros quanto a dado item de informacao,
a empresa foi atribuido o conceito zero. Na sequéncia, estimou-se a razdo entre a soma
total dos itens divulgados pela empresa e os itens totais constantes na metrica. Assim,

cada empresa obteve uma nota final para cada uma das unidades desta pesquisa.

Em relacdo ao objetivo especifico "analisar as informag6es sobre ESG divulgadas por
empresas negociadas na B3", a Figura 5 apresenta as informacdes identificadas. A
excegdo do critério de ser “signatario do Principios para o Investimento Responsavel
(PRI)”, que apresentou 270 observagdes, nota-se que muitas informacdes divulgadas
pelas companhias se dao por meio de blocos, tendo em vista a distribuicdo praticamente

equanime dos itens de ESG avaliados.
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Figura 5 — Divulgacao de informacdes de ESG por item
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Alguns motivos que talvez possam justificar este padrdo de consisténcia sdo: empresas
ajustam suas praticas de disclosure para atender a expectativas de analistas de mercado,
investidores e demais stakeholders (em consonancia com a Teoria dos Stakeholders),
companhias sdo adeptas a praticas de benchmarking (vislumbram melhores praticas de
concorrentes, como diretrizes estabelecidas pelo Global Reporting Initiative (GRI),
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) ou Task Force on Climate-related
Financial Disclosures - TCFD), unidades do estudo seguem orienta¢fes comuns de
divulgacdo de agéncias de classificacdo (Ratings) e a base de dados realiza uniformizagéo
das informacdes divulgadas. Outrossim, o padrdo de consisténcia pode estar relacionado
a questdes de transparéncia e autenticidade, quando préaticas de divulgacdo séo

empregadas para evitar comparac6es desfavoraveis.

De todo modo, estimou-se o Alfa de Cronbach, medida estatistica usada para avaliar a

consisténcia interna ou confiabilidade do conjunto de itens do indicador em questdo
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(CRONBACH, 1951). Seu propoésito foi o de aferir o grau que os itens medem o0 mesmo

conceito ou construto. Para tanto, empregou-se a seguinte equacao:

a4 = k 1— i10f
k—1 o2 1)

Em que:
o Kk é o numero total de itens do indicador.

e 0 é avariancia do item i.

« o éavariancia do total da pontuacio de cada empresa.

Em que pesem criticas ao Alfa de Crombach (Vaske et al., 2016), a analise em relacdo ao

valor obtido neste estudo deu na seguinte forma (Quadro 5).

Quadro 6 — Interpretacéo do Alfa de Cronbach

Valor de Alfa Andlise correspondente
a>09 Excelente consisténcia interna
0,8<0<0,9 Boa consisténcia interna
0,7<0<0,8 Consisténcia interna aceitavel
0,6<0<0,7 Consisténcia interna guestionavel
a<0,6 Consisténcia interna inadequada

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Se por um lado um alfa muito reduzido possa indicar que os itens do indice ndo estdo
medindo um conceito coerente ou que ha itens que ndo estdo contribuindo para a
consisténcia interna, um alfa muito elevado pode sugerir redundancia entre os itens, isto
é, alguns itens podem ser removidos sem perda significativa de consisténcia. Nesta
pesquisa foi encontrado o valor de 1,04, nimero este que reflete o padréo de consisténcia
flagrado e comentado anteriormente. A Tabela 4 traz 0 nimero de itens de informacéo

divulgado por setor ao longo de 2010-2020, assim como outras informagoes.
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Tabela 4 — Contribuicéo de Divulgacéo de Informacdes ESG por setor (2010-2020)

SETOR Bens Consumo Consumo Materiais Petréleo Saude Tecnologia Comunicagcdo Utilidade Outros
Industriais Ciclico Né&o Basicos da Pablica
Ciclico Informacao
Namero de 53 86 27 25 10 23 18 7 42 4
empresas
Percentual de 17,9% 29,15% 9,15% 8,47% 338%  7,79% 6,10% 2,37% 14,23% 1,35%

empresas em
relagdo ao total

Confirmagéo de 1.174 1.995 1.098 1.366 708 772 169 169 1.554 169
atendimento ao
item
Confirmagéo de 762 2.571 838 394 348 284 711 183 744 7
ndo atendimento
ao item
Total de 1.963 4.566 1.936 1.102 1.056 1.056 880 352 2.298 176

divulgacéo de
itens do setor
Percentual de 12,28% 28,56% 12,11% 6,89% 6,60%  6,60% 5,50% 2,20% 14,37% 1,10%
divulgacéo em
relagdo ao total
Medida 6,50 24,58 3,27 1,72 0,66 1,52 0,99 0,15 6,04 0,04
ponderada
(percentual de
divulgagdo x n°
empresas)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Considerando o nimero de empresas em cada setor, ao longo de 2010-2020, em termos
ponderados, o Setor de Consumo Ciclico contribuiu com a maior parte da divulgacdo de
informacdes (24.58), sequido pelo Setor de Bens Industriais (6.50) e pelo Setor de
Utilidade Publica (6.04). Os setores com menor contribuicdo foram o Setor de Materiais
Basicos (1.72), o Setor de Saude (1.52), e o Setor de Consumo Né&o Ciclico (3.27),

respectivamente.

Como ja explicado previamente, neste estudo adotou-se a sistematica de que a divulgacdo
contemplaria possuir ou ndo possuir dada politica (atrelada ao item de informacéo). Dito
de outra forma, se a empresa divulgou que atende ou ndo atende ao item (detém ou ndo a
politica) ela recebeu nota 1 para o item, ou se nenhum registro sobre isto esteve disponivel
(a empresa recebeu nota zero para o item).

Limitando-se a analise somente em relacéo ao que a empresa divulgou (se possui ou nao
a politica, isto €, atende ou ndo ao item) é possivel ter uma breve nogédo sobre a situacdo
atual das companhias listadas na B3. A Figura 6 mostra a relagcdo contendo a proporgéo
de confirmagéo de atendimento aos itens de informacgéo ESG (Figura 3) por confirmagéo

de n&o atendimento aos itens de informacdo ESG, por setor.
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Figura 6 — Atendimento ao item ESG x ndo atendimento ao item ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Esta andlise € de suma importancia, pois muitos setores podem contribuir relevantemente
(com parcela significativa da divulgacao de informacdes), mas a transparéncia por si s6
ndo indica que as empresas de dada indUstria sdo adeptas a praticas de ESG. Da Figura 6,
em conjunto com inferéncia feita da Tabela 4 depreende-se que empresas do Setor Ciclico
possuem a maior parte da divulgacdo de informacdes, apesar de indicarem maior
confirmacdo de ndo atendimento do que atendimento. Visto de outra informa, empresas
do Setor Ciclico divulgam de modo consistente se possuem dada politica de ESG,
exibindo desempenho de transparéncia relevante (conforme média da Tabela 4).
Entretanto, a analise da divulgacdo dos itens, entre “possui” ¢ “ndo possui” dada politica,
indica baixa adesdo as praticas de ESG (parcela relevante de seus itens — 2.571, mostra

gue companhias deste setor ndo possui politicas de ESG).

Quanto ao objetivo especifico “analisar o impacto da propriedade estatal na estrutura de
capital de empresas negociadas na B3 sobre o nivel de divulgacdo de conteudos ESG”,
com base nas médias anuais de pontuacdes obtidas via indicador, evidencia-se que o nivel
de divulgacdo ESG de empresas com participacdo estatal se mostrou superior ao nivel de

divulgacdo ESG de empresas sem participacdo estatal (Figura 7).
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Figura 7 — Impacto da propriedade estatal sobre o nivel de divulgacio ESG
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nota ESG sem participagdo estatal Nota ESG com participagdo estatal
Média da pontuagdo ESG de empresas sem Média da pontuagdo ESG de empresas com
participacio estatal participacao estatal

Média 2010 0,022514 0,209197
Média 2011 0,017107 0,199493
Média 2012 0,017373 0,201508
Média 2013 0,019841 0,159594
Média 2014 0,01927 0,201039
Média 2015 0,026017 0,221659
Média 2016 0,018679 0,213294
Média 2017 0,016702 0,210958
Média 2018 0,020629 0,274035
Média 2019 0,021526 0,693147
Média 2020 0,024755 0,334634

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 7 revela aumento expressivo na média de pontuacdo das empresas com
participacdo estatal em 2019. Em janeiro daquele ano, houve o rompimento da barragem
em Brumadinho (MG), 0 que pode ter pressionado companhias a promover maior
transparéncia e responsabilidade ambiental. Esta inferéncia esta, de certa forma, em
sintonia com os resultados de Braga (2021). Sua pesquisa teve por finalidade checar se
ocorreu ou ndo alteracao qualitativa na evidenciacdo de provisdes e passivos contingentes
causada pelo evento do rompimento da barragem do corrego Feijdao em Brumadinho. Seus
resultados demonstraram que houve aumento percentual na evidenciacdo dos itens
estipulados no CPC 25 nos demonstrativos contabeis de 2019, ano de ocorréncia do
desastre. A justificativa para isso decorreu do aumento atribuido a Vale S.A, visto que,

para aquele ano, a companhia aumentou a evidenciacao dos itens decorrentes da tragédia.
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Evidéncias adicionais sobre a divulgagéo de informagdes de ESG serdo abordadas na

proxima secdo. A seguir, é relatada a etapa de analise univariada.

4.2 Analise Univariada

A andlise univariada é o estudo de uma Unica variavel em um conjunto de dados,
concentrando-se em suas caracteristicas basicas. Ela pode ser realizada por meio da

analise descritiva dos dados, etapa delineada abaixo.

4.2.1 Analise descritiva das variaveis

A andlise descritiva das variaveis foi conduzida para fornecer um resumo estatistico das
caracteristicas principais dos dados coletados. Este tipo de analise permite identificar
tendéncias, padr@es e distribuicdes dentro do conjunto de dados, usando medidas como
média, mediana, moda, desvio padrdo e amplitude. Durante o processo, também foram
geradas tabelas para facilitar a visualizacdo dos resultados, permitindo uma compreenséo
mais clara das informacdes. A analise descritiva é imprescindivel para entender o
comportamento das variaveis antes de realizar analises mais complexas ou testar
hipoteses. Assim, com os dados obtidos na base de dados foram construidos painéis, como

indica-se a sequir:

Painel A: Variaveis dependentes (binominal e continua);
e Painel B: Variavel independente continua;

e Painel C: Variaveis independentes binomiais;

e Painel D: Variaveis de controle continuas;

e Painel E: Variaveis de controle binominais.

A Tabela 5 (Painel A) traz informag6es importantes sobre as variaveis dependentes do

tipo binominal e continua, deste estudo.
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Tabela 5: PAINEL A: Resumo Estatistico das variaveis dependentes (binomial e

ANO
Média

Mediana

Desvio
Padréo
Méximo
Minimo

ANO
Média

Mediana
Desvio
padréo

Méximo

Minimo

continua)
VARIAVEL BINOMINAL (Yi) - Ades&o ou ndo a pauta de ESG
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,027027027 0,168918919 0,175675676 0,195945946 0,195945946 0,199324324 0,199324324 0,219594595 0,226351351 0,293918919
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,162162 0,37468 0,380544 0,396927 0,396927 0,399492 0,399492 0,413972 0,418469 0,455555
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL CONTINUA (IDes - Indicador de disclosure de informagdes
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,132768362 0,144256121 0,144256121 0,157062147 0,157062147 0,160263653 0,157062147 0,182862524 0,193032015 0,250094162
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,327446 0,34003 0,34003 0,351932 0,351932 0,354773 0,351932 0,386324 0,394453 0,43239
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2020
0,261016949

0
0,439189
1
0
2020
0,132768362

0
0,327446

1
0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Em termos de médias anuais, a adesdo ou ndo a pauta ESG (divulgar ou ndo informacdes
de ESG) variou de 16,89% (2011) a 29,39% (ano de 2019). Apesar de melhora relativa,
esta propensdo indica que ainda ndo ha um compromisso robusto na divulgacdo de
informac@es direcionadas a esta pauta. Por outro lado, uma relacdo na qual o desvio
padrdo ao longo dos anos é significativamente superior a média sugere variabilidade, o
que pode significar que ha empresas que, diferentemente dos pares, apresentam alta
propensdo nesta publicacdo. Nesta linha, pode-se estar diante de um cenario em que ha a

necessidade de esforcos para padronizar a divulgacdo e garantir maior transparéncia.

No tocante a amplitude (volume de informac6es divulgadas), depreende-se do Painel A
que, para o periodo estudado, isto €, de 2010 a 2020, a média de itens divulgados — ID(esg)
- foi relativamente crescente e variou de 13,28% a 25% (&pice no ano de 2019). No ano
de 2020, no entanto, a divulgacdo das informagfes apresentou média que expde queda
para patamar semelhante ao de 2010. Embora haja indicios de crescente divulgacdo de
informacBes ESG, os valores obtidos indicam que a extensdo de divulgacdo de

informac@es deste teor ainda é reduzida, em empresas listadas na bolsa brasileira.

Ao analisar as varidveis descritivas deste estudo, nota-se que, pela divulgacdo de
informacdes de ESG no Brasil, as empresas listadas na B3, de modo geral, ainda carecem
de avancos significativos no que concerne a divulgacdo de informacGes relacionadas a
essa tematica (tanto quanto a adesdo a pauta ESG quanto a sua abrangéncia). Aduz-se que
0 grau de maturidade no disclosure de aspectos ESG por companhias brasileiras ainda é

baixo em muitos casos.
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Avanca-se, agora, ao resumo estatistico da variavel independente continua, ou seja,

percentual de participacdo do ente publico (Tabela 6 — Painel B).

Tabela 6 - PAINEL B: Resumo estatistico da variavel independente continua

ANO
Média

Mediana

Desvio
Padréo
Méximo
Minimo

VARIAVEL CONTINUA (PEi)- Percentual de Participagio do Ente Publico

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4,0862249 % 3,996907631 3,853855422 4,198915663 4,350401606 4,519461847 4,612811245 4,431646586 4,76751004 4,369839357
% % % % % % % %
0 0,01 0,02 0,11 01 0,02 0,02 0,13 0,16 0,32

15,56528732 15,27146234 14,96830544 15,09145238 15,75635864 16,58816661 16,23020219 16,29715738 17,62801517 15,03782689

100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2020
4,842208835
%

0,5
16,94515162

100 %
0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Por meio das médias anuais do Painel B (Tabela 6) constata-se que a estrutura estatal em
empresas listadas na B3 se manteve praticamente estavel ao longo dos anos, com poucas

oscilagdes em termos de percentual de a¢des detidas por entes da federacdo (Figura 8).

Figura 8 — Médias anuais da participacgdo estatal em empresas da B3

Média Média Média Média Média Média Média Média Média Média Média
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Quanto ao objetivo especifico deste estudo que é o de “analisar o nivel de participacdo
estatal nas empresas negociadas na B3”, levando em consideracdo as medias da
porcentagem de a¢des do Estado nas companhias, € razodvel inferir que a estrutura estatal
se revelou reduzida (de 4 a 5%). Sugere-se com isso que parcela relevante das empresas

da bolsa brasileira avaliadas ndo tém participagdo estatal ou possuem uma participacdo
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estatal muito baixa. Por outro lado, um desvio padrdo de magnitude variando de 15-16%
sugere que h& uma grande variagdo nos niveis de participacdo estatal entre as empresas
da bolsa do Brasil. Enquanto a média e a mediana sdo zero, h& algumas empresas com
participacdo estatal consideravel, o que levaria a este alto desvio padrdo. Portanto, 0s
indicativos sugerem que, conquanto a maioria das empresas da B3 tenha pouca ou
nenhuma participacéo estatal, existe uma grande variagdo nos niveis da estrutura estatal
entre as empresas incluidas na amostra. Isso pode refletir, de alguma forma, nas
diferencas em politicas de propriedade do governo, setores industriais ou outros fatores

que influenciam a existéncia ou ndo da participacdo estatal em companbhias.

Contudo, realca-se que esta constatacdo nao aponta que no Brasil a atuagdo do Estado por
meio de empresas seja de baixa incidéncia, visto que ha empresas estatais que nao sao
negociadas na B3, tendo este estudo focado apenas em empresas de capital aberto. 1sso
posto, esta evidéncia esta em afinidade com estudo do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada- IPEA, voltado a estatais federais, segundo o qual “no caso do Brasil, poucas
estatais sdo cotadas em bolsa de valores.” (IPEA, 2019, pag. 31). Nesta mesma linha, de
acordo com publicacdo do Tesouro Nacional, em relacdo as empresas estatais estaduais
especificamente (a despeito de sua listagem ou ndo em bolsa), “no Brasil, pelos dados
informados, existem 263 empresas controladas pelos Estados” (BRASIL, 2020)%*. Ou
seja, 0 nUmero de empresas com participacdo das Unidades da Federacdo (seja as de
capital aberto ou ndo) também é de magnitude reduzida, o que pode justificar a percepcao

de participacdo estatal muito baixa.

Das 295 empresas incluidas na amostra, 183 registraram participacdo estatal em pelo
menos uma vez ao longo de 2010-2020, o que representa 62,03% do total. Assim, de
acordo com dados da base deste estudo, 112 empresas (37,97%) nunca registraram

propriedade estatal ao longo do referido periodo.

Em funcdo da dindmica de aquisicdo e alienacdo de agdes, para cada uma das 295
empresas, 0 Estado teve 11 oportunidades de figurar nos quadros de acionistas na data-
base de 31 de dezembro, ao longo do periodo de 2010 a 2020. Isso representa 3.235
ocasifes possiveis, para 0 periodo estudado. Do total de eventos possivel (3.235),
levamento desta pesquisa acusa 2.383 ocasifes em que a propriedade estatal se fez

% As empresas do Estados brasileiros. Disponivel em: https://empresas-estados.tesouro.gov.br/v2020/.
Acesso em: 12 dez. 2023.
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presente (73,66%) e 852 ocasides em que a propriedade estatal se fez ausente (26,33%)

na data-base em questdo. A Tabela 7 traz um breve resumo sobre esta apurag&o.

Tabela 7 - Frequéncia de participacao estatal

Meétricas: Ocasifes em que
Periodo: 2010-2020 propriedade estatal se
Amostra: 295 empresas da B3 fez presente
Empresas com participacdo estatal ao 183 (62,03%)
menos uma vez
Numero de observacdes possiveis (data- 3.235 2.383 (73,66%)

base 31 de dezembro de cada ano)
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Quanto aos setores com maior/menor participacdo estatal, as organizagdes foram
agrupadas por setor e, na sequéncia, calculou-se a média da participacdo estatal para cada
industria, em porcentagem, com o intento de revelar em quais setores o estado é mais ou
menos presente (Figura 9).

Figura 9 — Média de participacéo estatal por setor

Média Outros i 1,189772727
Média Utilidade Pdblica - 12,49697789
Média Comunicagdo  WIIIIIIIIIIImmimimmmm  6,601818182
Média Tecnologia da Informagdo  mmmmmmmmm 1,940707071
Média Saude  mummmmmmm 1,927272727
Média Petroleo M  5,149886364
Média Materiais Bdsicos  mummumnmmmmmm  3,246679842
Consumo N3o Ciclico  mmmmmmmmmimmmmmm  5,133590909
Média Consumo Ciclico  mmmmmmmmg 2,104349827
Média Setor Industrial s 3,402530303

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na sequéncia, analisam-se os dados da Tabela 8 (Painel C).
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Tabela 8 - PAINEL C: Resumo estatistico das variaveis independentes binomiais

ANO
Média

Mediana
Desvio
Padréo

Méximo

Minimo

ANO
Média

Mediana
Desvio
Padréo

Méximo

Minimo

ANO
Média

Mediana
Desvio
Padrédo

Méximo

Minimo

ANO
Média

Mediana
Desvio
Padréo

Méximo

Minimo

ANO
Média

Mediana
Desvio
Padrédo

Méximo

Minimo

VARIAVEL BINOMINAL (Y4) - Participagdo Minoritaria
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,274576271 0,315254237 0,328813559 0,406779661 0,386440678 0,366101695 0,367346939 0,411564626 0,401360544 0,43537415

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,446300507 0,46461705 0,46978208 0,49123311 0,486933548 0,481737734 0,482667109 0,492471328 0,489897949  0,495611305
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL BINOMINAL (Y4) - Participagdo Majoritaria
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,020338983 0,020338983 0,020338983 0,020338983 0,023728814 0,023728814 0,027118644 0,023728814 0,030508475  0,020338983
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,141157036 0,141157036 0,141157036 0,141157036 0,152203012 0,152203012 0,162429133 0,152203012 0,171981707  0,141157036
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 . 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL BINOMINAL (Yi) — Participagéo Direta
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,020338983 0,020338983 0,020338983 0,020338983 0,023728814 0,023728814 0,027118644 0,023728814 0,027118644  0,020338983
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,141157036 0,141157036 0,141157036 0,141157036 0,152203012 0,152203012 0,162429133 0,152203012 0,162429133  0,152203012
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 i 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL BINOMINAL(Yj) -Participacéo Indireta
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0,274576271 0,315254237 0,325423729 0,406779661 0,386440678 0,366101695 0,369491525 0,410169492 0,4 04
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,446300507 0,46461705 0,46853295 0,49123311 0,486933548 0,481737734 0,482667109 0,49186429 0,489897949  0,494148466
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL BINOMINAL(Yj) - Presenca de golden shares ou acordo de acionistas
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0 0,526316 0,531915 05 0,538462 0,54902 0,538462 0,518519 0,491803 0,506494
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0,499307 0,49898 05 0,498519 0,497591 0,498519 0,499657 0,499933 0,499958
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2020
0,496598639

0
0,499974145

1
0

2020
0,020338983

0
0,162429133

1
0

2020
0,020338983
0
0,162429133

1
0

2020
0,494915254

0
0,499974145

1
0
2020
0,510204

0
0,499896

1
0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Baseando-se no Painel C, para as 252 empresas da amostra, no periodo elencado (2010-
2020), é razoavel inferir que participacdo minoritaria e majoritaria também ndo
apresentaram grande oscilacdo, apesar de médias da participacdo minoritaria serem
maiores do que os da participacdo majoritaria, indicando pulveriza¢do na participacao
acionaria dos entes publicos. A Figura 10 traz informacdes acerca do numero absoluto de

empresas listadas na B3 sem / com controle estatal.
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Figura 10 — Empresas com e sem controle estatal na B3 (2010-2020)

B Empresas com controle estatal Empresas sem controle estatal

90
80
70
60
50 69

40 57
50
30 44 43 42 B

20 28
10 16
0 0 8 = == B = B i @ [ @[
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Empresas sem controle estatal 16 28 44 43 42 43 50 69 57

0 3
Empresas com controle estatal 0 0 3 4 7 7 9 11 11 11 10

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Vé-se da Figura 10 que a estrutura estatal nas companhias ampliou ao longo dos anos,
mas a participacdo do Estado nas empresas da B3 ndo manteve o ritmo de crescimento

observado nas empresas sem controle estatal.

Todavia, recapitulando o aspecto da participacdo minoritaria do Estado, Fidalgo (2012)

delineia que este pode ser justificado por varias razdes, como, por exemplo:

e Protecdo de interesses publicos: o governo pode proteger interesses publicos em
setores estratégicos como energia, siderurgia, infraestrutura e telecomunicacoes,
garantindo, o fornecimento de servigos essenciais a populacéo;

e Promocdo de atividades econdmicas: como a internacionalizagdo de neg6cios em
determinado setor;

¢ Venda de participagdes minoritérias: fonte de financiamento para o governo, com
0 objetivo de gerar recursos para projetos prioritarios; e

e Estabilidade financeira: reducdo da volatilidade do mercado e defesa dos

interesses dos acionistas.

Menciona-se, em complemento, a possibilidade de participagcdes estatais minoritarias
decorrerem de estratégias de institui¢cdes financeiras controladas pelo Estado na qualidade
de instrumentalizacdo (como BB Gestdo de Recursos - DTVM S.A, BRB DTVM S.A.
etc.), para atender a investimento de seus clientes. Nesta perspectiva, registros sao
facilmente confundiveis entre propriedade de terceiros administrada e a aplicacdo de
recursos estatais proprios, quando dados ndo sdo divulgados pormenorizadamente em

bases de dados, 0 que pode impactar negativamente a exatidao de estudos no campo das
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fiancas. Ainda, quanto ao arranjo organizacional, notadamente em relacdo a forma de
participagéo, a do tipo indireta revelou ser a preferivel quando em comparacéo a direta,
haja vista exibirem médias maiores. Infere-se que uma das razdes para 0 governo optar
pela forma indireta seria a flexibilizacdo operacional desta configuracdo (menos amarras
burocraticas que frequentemente acompanham &rgdos publicos, para agilizar a
implementacédo de politicas publicas e acelerar processos de investimento). Em termos
de golden shares as estatisticas descritivas apontam que a quantidade detida por acionistas

se manteve estavel ao longo dos anos.

Tabela 9 - PAINEL D: Resumo estatistico das variaveis de controle continuas

ANO
Média
Mediana
Desvio
Padrédo
Méximo
Minimo

ANO
Média
Mediana
Desvio
Padréo
Méximo
Minimo
ANO
Média
Mediana
Desvio
Padréo
Méximo

Minimo

ANO
Média
Mediana
Desvio
Padrédo
Méximo

Minimo

ANO
Média
Mediana
Desvio
Padrédo
Méximo

Minimo

VARIAVEL CONTINUA — Namero Total de Membros no Conselho de Administragéo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
9,5 12,24 11,78431 11,32759 10,62069 10,69492 10,54237 10,01538 9,102941 8,666667
9 11 11 10 10 10 9 9 9 9
2,645751 4,818963 4,486641 4,074259 4,370069 3,958489 3,674567 3,150054 2,936283 2,693827
15 28 27 24 25 25 22 20 18 18
6 5 5 5 2 5 4 3 2 2
VARIAVEL CONTINUA - Percentual de Membros Independentes no Conselho de Administragéo
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
31,00884 33,71904 33,65193 35,03937 30,63063 31,7118 36,28859 39,4007 42,8326 44,09456
28,63636 33,33333 29,41176 31,25 26,13636 28,57143 33,33333 33,33333 40 44,44444

22,8202543 23,1318232 21,6216732 21,4536282 22,0645503 20,0880749 21,3330448 22,3949362 22,4317066 23,5606988

85,71428571  91,66666667 87,5 88,88888889 80 80 84,61538462  88,88888889 100 100
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL CONTINUA - Rentabilidade (lucro liquido / ativo total)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,052445 -0,00809 -0,02795 0,002149 0,047111 -0,01898 0,012719 -0,00864 0,002411 0,024005
0,045997 0,044889 0,035878 0,035338 0,031307 0,016974 0,019029 0,031282 0,039919 0,039682
0,038733 0,424047 0,473686 0,532149 0,837124 0,193765 0,174837 0,422388 0,252863 0,126927
0,105355 0,357912 0,453881 3,806969 11,88856 0,483643 1,440779 0,776356 0,629916 0,589926
0,012432 -5,67254 -4,83894 -5,6727 -1,79376 -1,74878 -0,87371 -6,11056 -2,59268 -0,64701

VARIAVEL CONTINUA - Tamanho da Empresa (soma de todos os ativos — In)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
20,50839 21,33501 21,32799 21,41166 21,48674 21,51716 21,43187 21,31618 21,31641 21,51218
20,62971 21,60718 21,56947 21,61022 21,65772 21,70194 21,68102 21,49053 21,38383 21,56193
1,334506 1,974243 2,044906 2,011047 2,055359 2,069684 2,069409 2,085003 2,106438 2,078349
21,92464 27,12036 27,2291 27,34729 27,39956 27,52581 27,41404 27,44652 27,48075 27,55415
18,84952 13,09396 13,14803 13,19747 13,2656 13,2656 13,28278 15,47107 12,92391 14,26913

VARIAVEL CONTINUA - Alavancagem Financeira (divida total / ativo total)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,149667934  0,317720998  0,318150082  0,638856084  0,567237513  0,560379849  0,505458912  0,479306689  0,473609515  0,464206979

0,14302926 0,304135638  0,301191399 0,3054633 0,315558229  0,329355439  0,317833589 0,28958836 0,304509561  0,323889162

0,013436 0,203665 0,223868 4,601197 3,168828 2,828475 2,431266 2,407265 2,208702 1,965283
0,172657 1,702329 1,849907 65,1603 45,20522 41,2007 36,16311 37,77284 35,81002 32,87572
0,139956 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2020
8,986486

8
3,006719
18
3
2020
45,93984
50
24,1479916
100
0
2020
-0,02899
0,037491
0,878378
0,65729

-14,599

2020
21,75888

21,76304
1,975805
27,61836

15,9123

2020
0,44431531

0,310115824
1,658715
27,54196

0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Conforme o Painel D (Tabela 9), o nimero de membros no Conselho de Administracdo
(CA) variou de um minimo de 2 (nos anos de 2014, 2018 e 2019) a 28 (em 2011). E de
dizer que o nimero total de dois conselheiros conflita com disposicdo da Lei 6.404 de
1976, segundo a qual este 6rgdo sera composto de no minimo 3 membros. E concebivel
que haja dados faltosos na base de dados pesquisada. De todo modo, a despeito desta
constatacdo, a faixa de valores encontrada sinaliza que a média de membros se manteve

inalterada.

Os percentuais de membros independentes no CA expressam que, no decorrer destes
anos, algumas empresas ndo possuiam qualquer membro independente. Outras,
entretanto, reforcaram suas agdes de governanga com a integralidade de seu conselho

composto por membros independentes (a partir do ano de 2018).

Os valores medios anuais da rentabilidade das organizagbes ndo flutuaram
consideravelmente, para o periodo estudado, apesar de apresentarem maximo de
11,88856 (2014) e minimo de -14,599 (2020).

Igualmente, o tamanho das firmas (em termos de ativos) ndo sofreu grandes alterac6es ao
longo do tempo. Algumas empresas, conforme interpreta-se dos valores encontrados,
optaram por ndo efetuar alavancagem financeira (minimo = 0) ao passo que outras 0

fizeram substancialmente (maximo de 65,1603 em 2013).

O Painel E (Tabela 10) traz valores acerca do ano e do setor para 0s quais coletou-se 0s

dados deste estudo.

Tabela 10 - PAINEL E: Resumo estatistico das variaveis de controle binomiais

ANO
Média
Mediana
Desvio
Padréo
Méximo
Minimo
ANO
Média

Mediana
Desvio
Padréo

Méximo

Minimo

VARIAVEL BINOMIAL -Ano
2010 (base) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B 0,090909091  0,090909091  0,090909091  0,090909091  0,090909091  0,090909091  0,090909091  0,090909091  0,090909091

0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,28747979 0,28747979 0,28747979 0,28747979 0,28747979 0,28747979 0,28747979 0,28747979 0,28747979

1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIAVEL BINOMIAL -Setor
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2020
0,090909091

0
0,28747979

1
0

2020
0,1

0
0,3

1

0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Em seguida, realizou-se uma analise bivariada.
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4.3 Analise Bivariada e testes realizados

A analise bivariada examina a relacao entre duas variaveis. Nesse ponto de vista, a matriz
de correlacdo mostra a relacdo entre diferentes pares de variaveis, seja para identificar
correlagOes positivas, negativas ou auséncia de correlacdo. Valores proximos a 1 indicam
uma correlacdo positiva forte, valores préximos a -1 indicam uma correlagdo negativa

forte, e valores proximos a 0 indicam pouca ou nenhuma correlacao.

4.3.1 Matrizes de correlacao das variaveis

Para varidveis numéricas continuas, o coeficiente de correlacdo de Pearson € um dos
testes mais comuns, na realizacdo de analise bivariada. No entanto, para variaveis do tipo
dummy (codificada como 1 ou 0), considerou-se a obtencdo do coeficiente de correlagédo
de Spearman, que é mais adequado para varidveis ordinais ou categdricas. Esta matriz de
correlacdo de variaveis mede a relacdo linear entre duas variaveis continuas, e a regressao

logit ndo parte do pressuposto de linearidade.

E importante lembrar que, neste estudo, duas técnicas de regressdo foram efetuadas e a
variavel dependente foi ora continua (IDESG) — relativa a regressao linear multipla, ora
codificada (1 ou 0) — relativa a regressao logistica, razao pela qual se faz necessaria esta

distingéo.

4.3.1.1 Matriz de correlacéo de Pearson

A Tabela 11 traz a matriz de correlacGes de Pearson quanto as variaveis independentes

continuas.
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Tabela 11 - Matriz de Correlagc6es de Pearson

Rentabilidade Alavancagem Tamanho da % Membros Tamanho do Participacédo
empresa independentes Conselho Estatal

Rentabilidade 1
Alavancagem -0,18692887" 1
Tamanho da 0,150707457  -0,166746713" 1

empresa
% Membros -0,01323209 0,050151403"  -0,239512581" 1"
independentes
Tamanho do -0,05529084" 0,105855137"  0,316727573"  -0,305276162" 1

Conselho
Participagédo 0,003868675 -0,015548657 0,11272903"  -0,199092896  0,229218937" 1

Estatal

Nota: * Indica correlagdo estatisticamente significativa com um nivel de significancia de 0,05.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ap0s o calculo da matriz de correlagcéo de Pearson (Tabela 10), constatou-se que nenhuma
das variaveis continuas do modelo apresentou uma correlagdo forte. Dito de outra forma,
os coeficientes de correlagdo obtidos entre as varidveis desta espécie foram todos
moderados ou fracos, demonstrando uma relagdo linear limitada ou inexistente entre as
variaveis analisadas. Isso sugere que as varidveis incluidas no modelo ndo apresentam um
grau significativo de associagdo linear, reduzindo o risco de multicolinearidade e

indicando que cada variavel contribui de forma mais independente para o modelo.

4.3.1.2 Matriz de correlacdo de Spearman

Como explicado acima, para a regressdo logistica, em que a variavel dependente é
dicotdbmica e as varidveis independentes sdo mistas (continuas e dicotdbmicas), a matriz
de Pearson nao € ideal. Para varidveis dicotdmicas, especialmente quando relacionadas a
uma varidvel categdrica, a correlacdo de Pearson pode ser enganosa, pois presume uma
relacdo linear, e varidveis dicotdmicas podem ter padrdes complexos de associacao.
Assim, a correlacdo de Spearman é uma pratica recomendavel para avaliar relagdes

monotodnicas entre variaveis, isto é, a relacdo em que as variaveis se movem
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consistentemente em uma direcdo em relacdo uma a outra. Abaixo, a Tabela 12 traz parte

da matriz de correlagédo de Spearman?’.

Tabela 12 - Matriz de correlacéo de Spearman (em parte)®

Rentabilidade =~ Tamanho da Alavancagem Fin. Porcentagem de % Participagéo Golden Tamanho do CA
empresa Membros Estatal Shares
Independentes
Rentabilidade Rho

gl

p-value

Tamanho da empresa Rho 0,093

Gl 2401

p-value <0,001

Alavancagem Fin. Rho -0,242 0,193

gl 2269 2269

p-value <0,001 <0,001

Porcentagem de Rho 0,029 -0,249 0,064
Membros
Independentes

gl 618 618 609

p-value 0,476 <0,001 0.114

% Participacéo Rho 0,103 0,467 0,079 -0,084
Estatal

gl 2242 2242 2121 663

p-value <0,01 <0,01 <0,001 0,031

Golden Shares Rho 0,017 0,269 -0,093 -0,174 0,088

gl 509 509 502 501 510

p-value 0,697 <0,001 0,038 <0,001 0,047

Tamanho do CA Rho -0,160 0,357 0,120 -0,314 0,177 0,074

gl 620 620 611 619 629 513

p-value <0,001 <0,001 0,03 <0,01 <0,001 0,095

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Cada valor de Rho representa o coeficiente de correlagdo de Spearman entre duas
variaveis, o qual indica a forca e a direcdo da associagdo monotonica entre elas. Seus

valores podem variar de -1 a 1, onde:

e 1indica uma correlacdo perfeita positiva;
e -1 indica uma correlacdo perfeita negativa; e

e 0 indica auséncia de correlagdo monotdnica entre as variaveis.

A matriz encontrada mostra uma correlacdo positiva entre tamanho da empresa e
participacao estatal (0,467), uma correlacdo negativa entre rentabilidade e alavancagem
financeira (-0,242), e uma correlacdo neutra ou quase neutra entre golden shares e
tamanho do CA (0,074).

Em uma anélise de correlacdo, como a matriz de correlacdo de Spearman, o p-value é

utilizado para determinar se a correlagdo entre duas variaveis é estatisticamente

21 Em fungio do nimero elevado de variaveis (mais de trinta), a visualizagdo completa desta matriz podera ser feita através do apéndice
deste estudo.
%8 Notas: Nivel de significancia dos coeficientes para 5%.
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significativa, a qual refere-se a um resultado de analise estatistica que € pouco provavel
de ocorrer por acaso, dado certo nivel de confianga ou significancia. A probabilidade de
que uma determinada observacao ou relacdo entre variaveis tenha acontecido por acaso é
suficientemente baixa, sugerindo que ha um efeito real ou uma relacdo genuina por tras
do resultado encontrado. Logo, com o p-value é possivel avaliar se as correlacdes
observadas provavelmente ndo aconteceram por acaso, considerando um nivel de

significancia comum de 0,05 (ou 5%). Em resumo:

e Um p-value menor que 0,05 revela que o resultado € estatisticamente
significativo, sugerindo uma baixa probabilidade de ser fruto do acaso;
e Um p-value maior ou igual a 0,05 revela que o resultado pode ter ocorrido por

acaso, indicando que néo é estatisticamente significativo.

Da Tabela 12 constata-se que alguns pares indicam p-value superior a 0,05, como
‘rentabilidade x porcentagem de membros independentes’ (0,476), ‘alavancagem
financeira x porcentagem de membros independentes’ (0,114) e ‘rentabilidade x golden
shares’. 1sso ensejou interpretacdo cautelosa do autor deste estudo (conclusdes
prudentes), visto que, como explicado, um p-value maior do que 0,05 indica que a
correlacdo entre as variaveis pode nao ser confiavel. Contudo, importa dizer que mesmo
que algumas correlacfes ndo sejam estatisticamente significativas, isso ndo implica que

ndo haja outras relagdes significativas no conjunto de dados deste estudo.

4.3.2. Tratamento de variaveis e modificagdes ao modelo original

Quando a multicolinearidade do modelo é alta, os coeficientes podem se tornar sensiveis
a pequenas mudancas nos dados, tornando-os instaveis e dificeis de interpretar. Dessa
forma, remover uma variavel altamente correlacionada pode melhorar a estabilidade dos
coeficientes, tornando o modelo mais confiavel. Todavia, estudos indicam efeitos
contraproducentes da remocdo de varidveis. Nesta perspectiva, muitas vezes a
multicolinearidade por si s6 ndo é motivo apto a justificar a remocao de uma variavel,
pois a medida de eliminacdo conflita contra o preceito de controle dos efeitos de variaveis
independentes (O’BRIEN, 2016). Ainda assim, dados incompletos podem criar padrbes
ndo intencionais de dependéncia entre variaveis, aumentando o0 risco de

multicolinearidade.
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Foi feito levantamento preciso no que se refere a disponibilidade exata do nimero de
dados para tomada de decisdo. Para 295 empresas ao longo de 11 anos (2010-2020)
esperava-se encontrar 3.245 dados referentes a cada uma delas. Contudo, para dadas
varidveis a auséncia de dados se mostrou uma realidade. Esta auséncia em um conjunto

pode afetar a estabilidade do modelo e potencialmente aumentar a multicolinearidade.

Na Tabela 13 evidencia-se que, para algumas das variaveis preliminarmente selecionadas,

a base de dados exibiu porcentagem de dados indisponiveis ndo desprezivel.

Tabela 13 — Disponibilidade de dados da plataforma Refinitiv

Tipo de variavel
Ndmero
potencial de
dados
Ndmero absoluto
de dados
disponiveis
Porcentagem de
dados
disponiveis
Porcentagem de
dados
indisponiveis

Participagéo Tamanho Membros Tamanho Alavancagem Rentabilidade
Estatal (% do Conselho Independentes do (In ativo total) Financeira (divida / (lucro liquido /
acoes) Conselho ativo total) ativo total)
Independente Controle Controle Controle Controle Controle

3.245 3.245 3.245 3.245 3.245 3.245
2739 637 671 2.403 2.271 2.403

84,38% 19,63% 20,67 74,05% 69,98 74,05%

15,61% 80,37% 79,33 25,94% 30,01% 25,94%

Golden Shares

Independente
3.245

516

15,90%

84,09%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Harrell Jr. (2001) aborda a questdo da excluséo de variaveis com um alto nimero de dados
faltantes, discutindo principios e técnicas para modelagem de regressao. Ele explica que,
ndo raro, modelos econométricos sdo frequentemente acometidos por dificuldades
relativas ao planejamento, justamente quando conjuntos de dados apresentam

observagdes incompletas.

De todo modo, no enfrentamento da multicolinearidade, existem estratégias para resolver
0 problema ou ao menos mitiga-lo como técnicas de regularizacdo (Regressdo Ridge e
Lasso), Analise de Componentes Principais (PCA), remocdo e/ou combinagdo de

variaveis.

Apbs analise via diagrama de arvore de decisdo de Hair et al. (1998), o qual demonstra
como escolher o melhor método para lidar com missing values, adotou-se a remogéo
associada a combinacdo de varidveis. Ao combinar algumas das variaveis procura-se
reduzir a redundéncia, diminuir o fator de inflagdo de variancia e obter variavel Gnica que

representa um conceito compartilhado. Os seguintes critérios regeram esta decisao:
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e Busca da simplicidade e clareza desta abordagem: visou-se garantir que o modelo
permanecesse simples e facil de interpretar. A remocao de variaveis também reduz
0 risco de sobreajuste, mantendo a clareza no entendimento do modelo;

e Prevencdo quanto a inclusdo de ruido adicional: privilegiou-se a manutencdo da
estabilidade do modelo sem adicionar complexidade desnecesséria, para que, com
1SS0, 0 modelo permaneca robusto e focado nas relagdes mais significativas.

e Afastamento de complicac6es adicionais originalmente desconhecidas;

Ha&, de fato, prejuizos associados a decisdo de exclusdo de varidveis, uma vez que 0
descarte tende a diminuir o conteudo informativo dos dados e causa a perda da inferéncia
sobre estes atributos. Maia (2019) cita risco relativo ao viés de especificacdo do modelo
(falha na formulagdo apurada das relacdes entre varidvel dependente e variaveis
independentes). Apesar disso, a medida € vista como uma solucéo viavel (O’BRIEN,
2007; KAISER, 2014; NGO, 2012).

Logo, optou-se por retirar as variaveis de controle Tamanho do Conselho e Membros
Independentes do Conselho, em razdo da consideravel falta de dados apresentada, pois
para Tamanho do Conselho a auséncia foi de 80,37% e para Membros Independentes do
Conselho a auséncia foi de 79,33%. A variavel independente Golden Shares também foi
removida do modelo, seguindo a mesma ldgica de percentual elevado quanto a falta de
dados (84,09%).

A variavel de controle denominada rentabilidade, diga-se de passagem, apresenta
frequéncia absoluta idéntica a da variavel de controle Tamanho da companhia (ativo
total), quanto a prontiddo de dados (Tabela 13). De todo modo, a variavel alavancagem e

a variavel rentabilidade foram mantidas.

No tocante a combinacdo de variaveis, decidiu-se por unir as variaveis relacionadas a
forma de participacdo e variaveis relacionadas ao tipo de participacdo estatal. Assim,
obteve-se varidveis Unicas referentes ao tipo de participacdo e a forma de participacéo,

em consonancia com a seguinte definig&o:

e Tipo de Participacdo (2 se majoritéria, 1 se minoritaria e 0 se nenhum dos tipos);

e Forma de Participacgdo (2 se direta, 1 se indireta e O se nenhuma das formas).

A Figura 11 descreve as etapas do processo que abordou o aspecto multicolinearidade

desta pesquisa.
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Figura 11 - Processo de abordagem da multicolinearidade

@ CONSTATACAO DE
MULTICOLINEARIDADE

Teste indicam a presenca de
multicolinearidade entre parte das
vanaveis do estudo

COMO TRATAR A
MULTICOLINEARIDADE?

Estudou-se abordagens capazes de
tratar a multicolinearidade encontrada

@ TOMADA DE DECISAO
SOBRE O METODO

Elegeu-se o método de remocao e o de
combinacao de variaveis do estudo.

A AN

REMOGAO DE VARIAVEIS ((+)

Removeu-se variavels que carreavam
informacdes correspondentes e com
numero elevado de dados faltantes na
base Refinitiv

AN (o
N

@ COMBINACAO DE VARIAVEIS

Transformou-se as varidves de participacio majontana (1,0)
& minoritéria (1,0} em uma unica: participacio majotitana (2),
participacio mnoritana (1) @ nenhuma participacso (0)
Transformou-se as vandveis de parboipacio direta (10) e
indweta (1,0) em uma dnica
forma direta (2), forma indireta (1) @ nenhuma das formas (0)

/‘\

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 7 traz um resumo sobre as medidas tomadas quanto as variaveis deste estudo.
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Quadro 7 — Modificacdes feitas ao modelo econométrico original

Variavel Tipo Solugdo Observagdo
Participacdo Estatal (%) Independente Mantida -
Participagdo Minoritaria Independente Transformada Combinada com a variavel

participacdo majoritaria
Participacdo Majoritéria Independente Transformada Combinada com a variavel
participacdo minoritaria
Participagdo Direta Independente Transformada Combinada com a variavel
participacdo indireta
Participacdo Indireta Independente Transformada Combinada com a variavel
participacdo direta
Golden Shares Independente Removida 84,09% de dados faltosos
Tamanho do CA Controle Removida 80,37 % de dados faltosos
Independéncia do CA Controle Removida 79,33% de dados faltosos
ROA Controle Mantida -
Tamanho da Empresa Controle Mantida -
Alavancagem Controle Mantida -
Ano Controle Mantida -
Setor Controle Mantida -
Modelo Anterior Divulgagdo ESG (Nesg) = o+ B1 PE+ B2 PMINit + B3 PMAJit + B4 PDit +
Plit + Bs GSit+ f7Log_TCAit + Bg ICit+ Po ROA: + Bio Log_TAM;; +
BuAlavit+ B12Anoit + PrsSetor + Cit + &it
Novo Modelo
Divulgacdo ESG (Nesg) = Bo+ 1 PE+ 2 PMINMAJit + 3 PDIit + B4
ROA: + Bs Log_ TAM;: + BsAlavii + BzAN0i: + BsSetor + Cit + €it
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Em que:

. PEit = Porcentagem de ac¢des do Estado na empresait;

e PMINMAUJi: = dummy; 2 se participacdo majoritaria e 1 se minoritaria.
e PDlIit=dummy; 2, se forma de participacdo direta, 1 se indireta.

e Log_ TAMi; = Tamanho da empresai: (InAtivosTotaisit);

e Alavit = Alavancagem da empresait;

e Anoit= uma variavel dummy para cada um dos anos analisados;
e Setorit = uma variavel dummy para cada um dos setores analisados;

¢ Cit = Representa o efeito individual especifico ndo observavel, que ndo varia com
0 tempo no modelo logit em painel, mas difere entre as unidades;

&it = Erro usual da regresséo, o qual varia com o tempo.
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Em suma:

e Duas varidveis independentes foram combinadas em uma Unica variavel
independente, por carrearem informagdes equivalentes;

e Outras duas variaveis independentes foram combinadas em uma unica variavel
independente, por carrearem informacdes equivalentes;

e Trés variaveis de controle foram suprimidas em fungdo de apresentam muitos

dados faltosos.

O novo numero de varidveis independentes e de variaveis de controle para uma regressdo
linear multipla pode ser apropriado, de modo a evitar colinearidade e overfitting (efeito
que ocorre quando um modelo estatistico se ajusta tdo bem aos dados de treinamento que
perde a capacidade de generalizar para novos dados, capturando ruido ou padrbes

especificos do conjunto de treinamento em vez de tendéncias gerais).

O setor de consumo ciclico assim como o ano de 2010 foram definidos como variaveis
do tipo base (referéncias), de modo a evitar o efeito chamado “dummy variable trap”, que
redunda em multicolinearidade perfeita (inviabilizando o modelo de regress&o). E como
se 0s coeficientes dos setores e dos anos inseridos na regresséo representassem a diferenca
em relacdo ao setor ciclico e ao ano de 2010, respectivamente. A escolha do setor de
consumo ciclico se deu em funcéo de sua variabilidade estar atrelada ao ciclo econémico.
Portanto, ele serve como um ponto de referéncia para comparar a estabilidade ou
volatilidade de outros setores. O ano de 2010 foi selecionado como o ano de referéncia
porque marca o inicio da série temporal de dados, proporcionando um ponto de partida

consistente para analisar as tendéncias e mudancas ao longo da década.

Considerando que hd um tamanho de amostra suficientemente grande para suportar
possiveis efeitos indesejados desta medida, isto €, prejuizos associados a decisdo de
exclusdo de variaveis - mencionados anteriormente (YOUNG; WECKMAN;

HOLLAND, 2011), procedeu-se aos demais estagios deste estudo.

109



4.3.4 Testes adicionais para o modelo de regressao linear multipla

A Tabela 14 traz os resultados obtidos em testes relativos ao modelo econométrico que

governa este estudo.

Tabela 14 — Resultados dos testes para o modelo de regressao linear multipla

Designacéo do
teste
Teste de White

Teste de Jarque-
Bera

Teste de
Hausman

Teste de Chow

Teste RESET de
Ramsey

Fator de inflagdo
de variancia
(VIF)
Wooldridge

Testes para a Escolha do Modelo de Regressédo

Especificacao

Teste para Heteroscedasticidade

Normalidade dos residuos

Teste de especificagdo de
modelo

Teste de estrutura de modelo

Teste para Multicolinearidade

Testes para Autocorrelagéo de
dados em painel

Pergunta a ser respondida

A variancia dos residuos é
constante em todo o0 modelo?

Ha normalidade nos residuos do
modelo?

Parametros estimados por efeitos
fixos sdo significativamente
diferentes dos estimados por

efeitos aleatorios?

H& uma mudanca estrutural
significativa nos pardmetros do
modelo entre dois subgrupos de

dados?

O modelo captura adequadamente
a relagdo entre as variaveis
independentes e a variavel

dependente, incluindo possiveis
relages ndo lineares que podem
ter sido negligenciadas no modelo
originalmente proposto?

Testes para Avaliacdo de Modelos

Ha alta correlagdo entre as
variaveis independentes?

Ha correlagéo entre os residuos
em dados em painel?

Analise

R? ndo-ajustado = 0,532578
Estatistica de teste: TR? = 1130,662248,
p-value = 0,000000

Teste de Jarque-Bera = 89,2058, com p-value
4,25806e %2

Estatistica de teste assintdtica:
Qui-quadrado(16) = 41,127
p-value = 0,000531815

Teste de Chow para a falha estrutural na observagdo
147:02 F(24, 2073) = 4,0442 com p-value 0,0000

Hipétese nula: a especificagdo é adequada
Estatistica de teste: F = 142,362881,
p-value = P(F(2,2095) > 142,363) = 1,07e-058

Parte das variaveis apresentou VIF > 10

(r6 =0)
Estatistica de teste: t(241) = 59,6357
p-value = 2,68753¢ 46

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O valor de R2 ndo-ajustado, 0,532578, revela a proporcao da variancia total na variavel

dependente que é explicada pelo modelo. Dito de outra forma, isso significa que cerca de

53% da variabilidade na variavel dependente é explicada pelas varidveis independentes

do modelo proposto. O Teste de White indicou presenga de heterocedasticidade nos dados

de regressao. O p-value associado a estatistica de teste é essencialmente zero (0,000000).

Isso significa que a probabilidade de obter uma estatistica de teste tdo extrema quanto a

observada, sob a hipdtese nula de homocedasticidade, € praticamente nula. Nesse sentido,

prevalece a opcdo da modelagem de efeitos aleatorios sobre efeitos fixos. Algumas

recomendacdes na literatura para lidar com a heterocedasticidade sdo o emprego de
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estimadores robustos, a transformacéo de variaveis ou modelos mais avancados que lidam

melhor com a heterocedasticidade.

O Teste de Jarque-Bera (com valor alto de estatistica igual a 89,2058 e p-value
praticamente nulo) indica que o modelo ndo segue uma distribuicdo normal (mais
especificamente os residuos do modelo de regressdo ndo seguem uma distribuicéo
normal). Quanto a ndo normalidade constatada nesta pesquisa, invocando a teoria do
limite central, Brooks (2002) ensina que, para tamanhos de amostra relevantes (caso deste
estudo), a violacdo ao pressuposto de normalidade ndo traz sérias consequéncias, haja
vista que o objetivo da regressdo desta pesquisa é o de avaliar a forga e a direcdo da
relagdo entre uma ou mais varidveis independentes e uma variavel dependente (avaliar

associacfes mais precisamente), e ndo o de predizer valores.

O resultado do Teste de Hausman demonstra que a estatistica de teste € significativa, com
um p-value de 0,000531815. Isso sugere que ha evidéncias estatisticas para rejeitar a
hipbtese nula de que as estimativas GLS (Generalized Least Squares) sdo consistentes.
Interpretado de outro modo, os coeficientes estimados nos modelos GLS diferem de
maneira significativa dos coeficientes estimados em outro método de estimagdo (como
OLS - Ordinary Least Squares, por exemplo) ou de uma outra especificacdo do modelo.

A modelagem com efeitos fixos prevalece sobre a modelagem com efeitos aleatorios.

A Tabela 14 também traz o resultado do teste de estrutura de modelo (Teste de Chow).
Nele foram encontradas as medidas F = 4,0442 e p- value nulo. Ha, portanto, evidéncias
de mudanca significativa nos parametros do modelo de regressdo. Nesta perspectiva, pode
se tratar de um indicativo de que o relacionamento entre as variaveis independentes e a
variavel dependente mudou em diferentes subgrupos de dados, ou seja, ha uma mudanca

estrutural no modelo.

Como ja mencionado, o teste RESET (Regression Specification Error Test) é usado para
verificar se 0 modelo de regressdo captura adequadamente a relacdo entre as variaveis
independentes e a variavel dependente, incluindo possiveis relagdes ndo lineares que
podem ter sido negligenciadas no modelo originalmente proposto. Uma estatistica F
maior indica maior evidéncia contra a hipotese nula. O p-valor associado ao teste € 1,07¢
08 pasicamente zero. A estatistica F muito alta sugere de modo relevante que ha
evidéncia contra a hipotese nula de que a especificacdo do modelo é adequada. Nesse

sentido, um p-value extremamente baixo reforca esta analise.
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Parte das variaveis apresentou VIF superior a 10, 0 que pode gerar preocupagdes com
multicolinearidade. Para Marquardt (1970), valores acima de 10 podem afetar a precisao

dos coeficientes, mas ndo necessariamente invalidar o modelo.

Os resultados do teste de Wooldridge indicam que ha forte evidéncia para rejeitar a
hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem (autocorrelagdo serial) nos
residuos do modelo. A estatistica de teste (t) é de 59,6357, e indica a magnitude da
diferenca entre o valor estimado do parametro (p) e o valor hipotetizado sob a hipétese
nula (0, neste caso). Quanto maior for a estatistica de teste, mais forte é a evidéncia contra
a hipotese nula. O p-value é muito baixo (quase nulo), indicando que é extremamente
improvavel obter uma estatistica de teste tdo extrema (ou mais extrema) sob a hipotese
nula de auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem. Com dito, o resultado sugere que
residuos do modelo possuem autocorrelacdo de primeira ordem, o que significa que os
erros nao sao independentes ao longo do tempo. Trata-se, portanto, de possivel violacéo
da suposicao de aleatoriedade dos erros e a reducdo da eficiéncia dos estimadores dos

parametros do modelo.

Como frisado, a literatura normalmente trata deste aspecto sob o ponto de vista do
Teorema Central do Limite (Central Limit Theorem - CLT), que estabelece que a média
de uma grande amostra de observacGes de uma variavel aleatdria independente e
identicamente distribuida se aproxima de uma distribuicdo normal, independentemente
da distribuicdo original da variavel escolhida. Dessa forma, 0 mesmo principio ha de ser
aplicado aos estimadores. Mesmo que ndo haja normalidade nos dados, na presenca de
grande namero de observacgdes, os estimadores (como as médias, médias amostrais ou
estimadores de maxima verossimilhanca) tendem a ter distribuicdes amostrais que se

aproximam da normalidade.

Nesta mesma logica, em termos de linearidade e tendenciosidade dos estimadores,
Guijarati e Porter (2011) ditam que a heterocedasticidade pode néo ter um impacto direto,
especialmente em amostras grandes, onde a "Asymptotic Normality” permite que se
continue a confiar nos métodos de inferéncia baseados em distribuicdo normal. No
entanto, a heterocedasticidade ainda pode afetar a eficiéncia dos estimadores e, portanto,
a precisao das estimativas dos parametros do modelo. Além disso, estes mesmos autores
explicam a maneira como a ponderacgéo das observacdes pode ajudar a corrigir a variagcdo
desigual dos erros ao longo da amostra, dando mais peso as observagdes com menor
variancia dos erros. Ele destaca que o Método dos Minimos Quadrados Ponderados
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(Weighted Least Squares — WLS) é util nesse tipo de situacdo, em que a variancia dos

erros ndo é constante em toda a amostra.

Woolridge (2010) em seu livro "Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data",
discute como o WLS pode ser aplicado em modelos de regressao onde existe endogenia,
ou seja, quando uma varidvel explicativa esta correlacionada com os erros da equacao de
regressdo. O autor explora como o uso de pesos adequados nas observacdes pode ajudar
a lidar com a endogenia e melhorar as estimativas dos parametros de regresséo. Para fins
de modelagem atrelada a regressao linear multipla, neste estudo, empregou-se o Método
dos Minimos Quadrados Ponderados (Weighted Least Squares — WLS). Como descrito,
0 WLS eé especialmente Gtil quando a variancia dos erros ndo é constante em toda a
amostra, ou seja, quando ha heterocedasticidade nos residuos. Nesse sentido, a
ponderacdo das observacgdes ajuda a lidar com essa heterocedasticidade, dando mais peso
as observacgOes com menor variancia dos erros. Portanto, como frisado, esta abordagem é
util quando ha heterocedasticidade nos residuos, pois ajuda a corrigir a variagao desigual

dos erros ao longo da amostra.

4.3.5 Testes Adicionais para o modelo de regresséo logistica

Além dos testes dispostos na Tabela 14, foram realizadas outras analises antecedentes a
regressao logit em especifico. Uma medida de ajuste comumente adotada é o Teste da
Raz&o de Verossimilhancga (Likelihood Ratio Test). Conforme explicam Fernandes et al.
(2020), ““¢ um teste de chi-quadrado comparando a variancia do seu modelo com variaveis
independentes e o modelo nulo (apenas o intercepto).” Basicamente o referido teste
(Tabela 15) compara um modelo que ndo contém varidveis explicativas ou apenas um
intercepto com o modelo proposto. A estatistica y2 é empregada para avaliar a diferenca
entre esses modelos, quantificando se o0 modelo proposto tem um ajuste

significativamente melhor.
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Tabela 15 - Teste da Razéo de Verossimilhanca

Preditor 1 gl p-value
% Participacdo Estatal (Independente) 5.7081 1 0.017
Participagdo Majoritaria ou Minoritaria 5.4520 2 0.065
Participacdo Direta ou Indireta 6.2287 2 0.044
Tamanho da empresa (Controle) 833.3131 1 <.001
Rentabilidade (Controle) 0.0782 1 0.780
Alavancagem Financeira (Controle) 10.8684 1 <.001
Setor Bens Industriais (Controle) 12.7078 1 <.001
Setor Consumo Néo Ciclico (Controle) 1.7007 1 0192
Setor Materiais Basicos (Controle) 2.6307 1 0105
Setor Petrdleo (Controle) 3.9277 1 0.047
Setor Saude (Controle) 5.8796 1 0.015
Setor Tecno. Informag&o (Controle) 18.1544 1 <.001
Setor Comunicagdo (Controle) 0.1467 1 0.702
Setor Utilidade Publica (Controle) 8.5738 1 0.003
Setor Outros (Controle) 0.4524 1 0501
Ano de 2011 0.9503 1 0330
Ano de 2012 0.8825 1 0.348
Ano de 2013 0.8730 1 0350
Ano de 2014 0.7508 1 0.386
Ano de 2015 0.7134 1 0.398
Ano de 2016 0.6970 1 0404
Ano de 2017 0.6372 1 0425
Ano de 2018 0.6348 1 0.426
Ano de 2019 1.2072 1 0272
Ano de 2020 0.4183 1 0518

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Notas:

e  Estatistica % Um valor maior sugere uma maior diferenca entre 0 modelo com as variaveis de interesse e 0 modelo nulo.

. Graus de Liberdade (gl): Correspondem ao nimero de parametros ou varidveis adicionais no modelo com relagdo ao
modelo nulo.

. P-value: Se for menor que 0,05 indica significancia estatistica, sugerindo que a inclusdo da variavel ou do conjunto de
variaveis melhora significativamente o ajuste do modelo.

Na Tabela 15 evidencia-se que o p-value da varidvel participacao estatal é inferior a 0,05,
indicando que a variavel “Participagao Estatal” tem um impacto significativo no modelo.

A estatistica y* = 5,7081 sugere que a inclusdo desta variavel melhora o ajuste do modelo.

Quanto a varidvel “Participacdo Majoritaria ou Minoritaria”, o p-value encontrado €

maior do 0,05, sugerindo que ela nfo tem impacto significado no modelo. A estatistica y?
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correspondente € moderadamente alta, entretanto ndo € suficiente para indicar
significancia.
No caso da variavel “Participagdo Direta ou Indireta”, 0 p-value é menor que 0,05,

indicando significancia estatistica. A varidvel parece ter um impacto significativo no

modelo, sugerindo que a inclusdo desta varidvel melhora o ajuste do modelo.

A variavel “Tamanho da Empresa” possui estatistica y? extremamente alta, e o p-value é
muito baixo, indicando uma diferenca significativa entre 0 modelo com essa variavel e

sem essa varidvel. O "Tamanho da Empresa" é altamente significativo para o modelo.

No caso da variavel “Alavancagem Financeira” constata-se uma estatistica y? alta e um
p-value muito baixo, sugerindo, deste modo, que a variavel "Alavancagem Financeira"

tem um impacto significativo no modelo, indicando que sua inclusdo melhora o ajuste.

Percebe-se, assim, que as varidveis "Participacdo Estatal”, "Participacdo Direta ou
Indireta”, "Tamanho da Empresa” e "Alavancagem Financeira" tém impacto
estatisticamente significativo no modelo, sugerindo que sua inclusdo resulta em uma
melhoria significativa no ajuste. Lado outro, a varidvel "Participacdo Majoritaria ou
Minoritaria" ndo mostrou significancia estatistica, indicando que a incluséo dessa variavel

ndo apresenta uma melhoria significativa no modelo.

A Tabela 16 traz métricas / medidas preditivas da eficacia do modelo econométrico

proposto em fazer previsdes precisas.

Tabela 16 — Medidas de desempenho do modelo proposto

Acurécia Especificidade Sensibilidade AUC
0,899 0,942 0,792 0,957
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Nota: O valor de corte é 0,5. O modelo proposto estima a probabilidade de uma observagédo pertencer a uma determinada categoria. Em um problema
de classificagdo binaria (como sim ou néo, 0 ou 1), o modelo estima a probabilidade de uma observacéo pertencer a categoria "sim" (ou 1). O modelo
usa 0,5 como o ponto de corte para tomar uma deciséo sobre como classificar uma observagéo. Se a probabilidade prevista para uma observagéo for
superior a 0,5, 0 modelo a classifica como pertencente a categoria "sim" (ou 1); se for igual ou inferior a 0,5, 0 modelo a classifica como pertencente a
categoria "ndo" (ou 0).

A acurécia - proporcdo de previsdes corretas feitas pelo modelo — possui valor de 0.899,

0 que indica que 0 modelo classifica corretamente cerca de 89,9% dos casos.
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A especificidade, que mede a proporcéo de verdadeiros negativos corretamente (quantas
vezes um teste ou modelo identifica corretamente 0s casos que ndo sao positivos para a
condigdo que se busca detectar.), identificados pelo modelo em relacdo ao total de
negativos reais, possui valor de 0.942, o que revela uma alta taxa de identificacdo correta

dos negativos.

A sensibilidade (também denominada taxa de verdadeiros positivos) mede a propor¢édo
de positivos reais corretamente identificados pelo modelo em relacéo ao total de positivos

reais. Um valor de 0.792 indica uma taxa moderada de identificacdo correta dos positivos.

A Curva ROC (Figura 12) serve para avaliar o desempenho de um modelo de
classificacédo. Ela representa a relacdo entre a taxa de verdadeiros positivos (sensibilidade)
e a taxa de falsos positivos (1 - especificidade) para diferentes valores de limite de
classificagdo. Em outros termos, a ferramenta revela a capacidade do modelo em
distinguir entre as classes positiva e negativa. Como explicado, dois conceitos ddo origem

a esta curva:

e Sensibilidade: capacidade do modelo de identificar corretamente os verdadeiros
positivos, ou seja, a proporcdo de casos positivos que sdo corretamente
identificados pelo modelo;

e Especificidade: capacidade do modelo de identificar corretamente os verdadeiros
negativos, ou seja, a proporcdo de casos negativos que sdo corretamente

identificados pelo modelo.

Busca-se um modelo com alta sensibilidade e alta especificidade, o que significa que ele

é capaz de detectar corretamente tanto 0s casos positivos quanto os negativos.
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Figura 12 — Curva ROC para o0 modelo proposto
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A AUC (do inglés area under the curve) é uma medida da capacidade discriminativa do
modelo. Quanto maior o valor, melhor é a capacidade do modelo de distinguir entre
classes positivas e negativas. No contexto de divulgar ou ndo divulgar informacdes de
ESG, "positivo" representa a decisdo de publicar as informac6es de ESG (algo desejavel
ou favoravel) e "negativo™ pode representar a decisdo de ndo divulgar (algo indesejavel
ou desfavoravel). Assim, um valor de 0.957 indica um bom desempenho do modelo na

separacdo das classes.

Outra ferramenta Gtil é a matriz de classificacdo (Tabela 17), que serve para avaliar a
performance do modelo, pois fornece quantas previsdes corretas e incorretas 0 modelo

fez para cada classe.

Tabela 17 — Matriz de classificacdo para o modelo proposto

Previsto
Observado 0 1 % Correto
0 1425 87 94,2
1 127 484 79,2

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Mediante a tabela de classificacdo estima-se o desempenho do modelo proposto em
prever se uma empresa divulgara (1) ou ndo (0) informacBGes ESG. Dessa forma, ela

demonstra como o modelo previu corretamente e incorretamente essas duas situacoes.
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Logo, no campo onde "Observado™ € "0" e "Previsto™ € "0", tem-se que 0 modelo previu
corretamente 1425 empresas que ndo divulgaram informagdes ESG. Ja na célula onde
"Observado™ é "1" e "Previsto" é "0", significa que o modelo previu incorretamente 127
empresas como ndo divulgadoras quando na verdade elas divulgaram. O "% Correto”
mostra a porcentagem de previsdes corretas em relacdo ao total de previs@es feitas pelo
modelo, indicando sua eficacia é em prever corretamente se uma empresa vai ou hdo

divulgar informagdes ESG.

Por derradeiro, a Tabela 18 traz informacg6es sobre a qualidade do modelo estatistico
proposto.

Tabela 18 — Medidas de ajustamento do modelo proposto

Rz de Pseudo Pseudo R2 R2T (R- 1* (Qui- o] p-value
McFadden Rz de de quadrado Quadrado
Cox e Nagelkerke Total)
Snell
0,596 0,511 0,731 0,630 1518 27 <0,001

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Pode-se asseverar que todas as medidas de ajuste da referida Tabela (Pseudo R? de Cox e
Snell, Rz de McFadden e Pseudo R? de Nagelkerke) fornecem uma avaliacao relativa do
qudo bem o modelo de regressdo logistica se ajusta aos dados, com interpretacdes

semelhantes, mas diferindo em seus calculos e nuances especificas.

O RZ de McFadden é frequentemente usado como uma medida de ajuste interna do
modelo e pode ser interpretado como a proporc¢éo da variabilidade explicada pelo modelo
em relacdo a variabilidade do modelo nulo. A estatistica varia entre 0 e 1, onde valores
mais proximos de 1 indicam um melhor ajuste do modelo aos dados. O Pseudo R2 de
Nagelkerke pode ser empregado em modelos de regressdo logistica para indicar a
proporcao da variabilidade explicada pelas variaveis independentes no modelo em relagéo
a variabilidade maxima possivel. E uma aproximacéo da estatistica R? encontrada em
modelos de regressdo linear. Sua faixa de valores varia entre 0 e 1, onde valores mais
altos indicam uma explicagdo maior da variabilidade na variavel dependente pelas
variaveis independentes incluidas no modelo. Assim, quanto mais proximo o Pseudo R2
de Nagelkerke estiver de 1, maior é a proporg¢éo da variabilidade na varidvel dependente

que é explicada pelas variaveis independentes no modelo de regressdo logistica.
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Conforme a Tabela 17, um valor de 0.731 sugere um ajuste relativamente bom do modelo.

Ao observar um p-value muito pequeno, como "<0,001", interpreta-se que os resultados

sdo altamente improvaveis de ocorrerem se a hipdtese nula fosse verdadeira. Portanto, ha

uma forte evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula. Isso indica que 0 modelo de

regressdo logistica é estatisticamente significativo e € capaz de explicar uma parte

significativa da variabilidade no resultado, além do que seria esperado ao acaso. No caso

da Tabela 18 o p-value é <0.001, o que sugere uma significancia estatistica muito alta.

4.4 Andlise Multivariada

4.4.1. Regressdo com Variavel Continua (IDesc)

A Tabela 19 traz os resultados encontrados para a regressao linear multipla com a variavel

dependente do tipo continua (IDESG).

Tabela 19 — Resultado da Regressdo Linear Multipla

Variavel
Constante

% Participacéo Estatal

Participacdo Majoritaria
ou Minoritaria

Participagdo Direta ou
Indireta

Tamanho da empresa

Rentabilidade

Alavancagem F.

RZ

R? ajustado

Coeficiente

-1,41156

-0,000764918

0,0157535

0,0638513

0,0704318

-0,0122087
0,00740577

Erro Padrao

0,0596598

0,000232395

0,0143567

0,0135419

0,00135470

0,00520834
0,00108358

0,880197
0,878769

Razéo t
-23,66
-3,291

1,097

4,715

51,99

-2,344

6,835

p-value
6Y83e»110 *KkKk

0,0010 ***

0,2726

2,580

0,0000 ***

0,0192**

1 076-011 *kk

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Notas:

Um asterisco (*): Indica que o coeficiente ¢ estatisticamente significativo a um nivel de confianga de 90%.

Dois asteriscos (**): Indica que o coeficiente ¢ estatisticamente significativo a um nivel de confianga de 95%.

Trés asteriscos (***): Indica que o coeficiente ¢ estatisticamente significativo a um nivel de confianga de 99%.
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Os coeficientes representam o efeito médio das varidveis independentes na variavel
dependente. Outrossim, os p-values indicam a significancia estatistica dos coeficientes.
Assim, um p-value baixo (geralmente < 0,05) sugere que o coeficiente é estatisticamente

significativo.

Em relacdo as estatisticas de ajuste do modelo, o valor do R? (0,880197) indica que
aproximadamente 88% da variabilidade na varidvel dependente € explicada pelas

variaveis independentes no modelo.

Quanto a hipdtese de influéncia da propriedade estatal (participacdo estatal na empresa)
no disclosure de informacdes de ESG, o coeficiente para participacdo estatal na empresa
¢ -0,000764918, com p-value de 0,0010. Embora o coeficiente seja negativo, o p-value
correspondente indica uma significancia estatistica, sugerindo uma relacdo entre a
propriedade estatal e o disclosure de informagdes de ESG. A magnitude do coeficiente é
relativamente pequena (-0,000764918), porém estatisticamente significativa. O
coeficiente negativo indica uma relacdo inversa a esperada, em que o aumento da
participagdo acionaria estatal estaria associado a um aumento na extensdo da divulgacéo
de informagcfes ESG. Este achado esta sintonia com os estudos de Wei, Wang e
Giamporcaro (2024) e Sepasia, Kazempour e Mansourlakoraj (2016), porém em oposi¢do
ao que evidenciaram Albawwat e Basah (2015), Alhazaimeh et al. (2014) e Ghazali e
Weetman (2006). Portanto, esta evidéncia rechacada a hipétese Hy inicialmente elaborada
de que a propriedade estatal influencia positivamente a extenséo das informacgoes de ESG
divulgadas.

Em relacdo a influéncia do tipo de participacdo estatal (majoritario ou minoritario) no
disclosure de informac6es de ESG, o coeficiente para esta variavel ¢ 0,0157535, com p-
value de 0,2726. O coeficiente é positivo. Contudo, 0 p-value ndo é estatisticamente
significativo a um nivel de confianca convencional de 0,05. E de dizer que muito embora
o coeficiente seja positivo (e igual ao esperado), sua magnitude é relativamente pequena
(0,0157535) e a falta de significancia estatistica sugere que a relacéo pode nao ser robusta.
Logo, ndo é possivel confirmar a hipdtese H2 deste estudo, de que o tipo de participacdo
estatal (majoritario ou minoritario) influencia positivamente no disclosure de
informacdes de ESG, quanto ao volume de informagGes publicadas, o que vai contra 0s

estudos de Acar, Caliyurt e Zengin-Karaibrahimoglu (2021).
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Quanto a influéncia da forma de participacdo aciondria estatal (direta ou indireta) na
divulgacdo de informagdes de ESG, o coeficiente para a variavel em questéo € 0,0638513,
com p-value muito baixo de 2,58e. O coeficiente é positivo e altamente significativo
estatisticamente, indicando uma forte relacdo entre a forma de participacdo acionaria
estatal e o disclosure de informacdes de ESG. Além de estar em conformidade com os
achados de Kai (2013), o resultado vai ao encontro da hip6tese H3 desta pesquisa, de que
a forma de participacdo acionaria estatal (direta ou indireta) influencia positivamente na

divulgacdo de informagdes, quanto a sua magnitude. A hipotese Hsz é confirmada.

Quanto ao tamanho da empresa, o coeficiente positivo obtido indica que um aumento de
uma unidade no tamanho da empresa esta associado a um aumento de 0,0704318 unidades
no indicador de disclosure de ESG. Isso sugere que empresas maiores tendem a divulgar
mais informacGes de ESG. Assim, este estudo conforma as conclusdes de Monteiro e
Aibar-Guzmén (2010), que demonstraram que o tamanho da empresa listada na bolsa esta

positivamente relacionado com a extensdo do disclosure de informacdes

Com base na Tabela 19, interpreta-se que um aumento de uma unidade na rentabilidade
esta associado a uma diminui¢do de 0,0122087 unidades no indicador de disclosure de
ESG. Este coeficiente negativo sugere que empresas mais rentaveis tendem a divulgar
menos informacg6es de ESG. O p-value é menor que 0,05, indicando que a relacdo entre
rentabilidade e disclosure de ESG é estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Vé-se,
assim, que a rentabilidade tem um impacto negativo e significativo na divulgacdo de
informacdes de ESG. Destarte, este resultado contraria os resultados de Elfeky (2017).

No que se refere a variavel alavancagem financeira, mantidas as outras variaveis
constantes, um aumento de uma unidade na alavancagem financeira esta associado a um
aumento de 0,00740577 unidades no indicador de disclosure de ESG. Constata-se, ainda,
que o erro padrdo é muito pequeno em relacao ao coeficiente, indicando uma estimativa
precisa do coeficiente. No entanto a razdo t é bastante alta, indicando forte significancia
estatistica. O p-value & extremamente pequeno, muito menor que 0,01, revelando
significancia estatistica muito forte. A relagéo entre alavancagem financeira e disclosure
de ESG ¢ altamente significativa. Seu coeficiente positivo sugere que empresas mais
alavancadas tendem a divulgar mais informagbes de ESG. Logo, a alavancagem
financeira tem um impacto positivo e altamente significativo na divulgacdo de

informacdes de ESG, validando o estudo de Karlina, Mulyati e Putri (2019), ao contrario
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do que relatado por Kalsum (2021), Kalsum (2021), Akbulut e Kaya (2019) e Abdulsalam
e Babangida (2020).

4.4.2 Regressdo Logistica com Variavel Dicotémica (Yit)

A regressdo logistica foi utilizada para verificar a probabilidade de as empresas da B3
aderirem ou ndo a pauta de ESG, isto é, divulgarem esse tipo de informac&o, dadas as
caracteristicas da estrutura societaria do Estado. A Tabela 20 traz os resultados
encontrados para a regressdo logistica com a variavel dependente do tipo dicotémica (Yi)

bem como testes associados a este tipo de modelagem.

Tabela 20 — Resultado da Regressdo Logistica

Variavel Coeficiente Erro-padréo z p-value Récio das

Chances

Intercepto -62,5061 576,8550 -0,1084 0,914 7,14 1028
% Participagdo -0,0253 0,107 -2,3594 0,018 0,975

Estatal
Participagéo
Majoritaria ou

Minoritaria
1-0 1,6328 0,7351 2,2213 0,026 5,118
2-0 1,8232 1,1248 1,6209 0,105 6,192

Participagio
Direta ou Indireta

1-0 1,0188 0,7318 1,3922 0,164 2,770

2-0 2,4473 0,9578 2,5550 0,011 11,557

Tamanho da 2,1090 0,12021 17,5551 <0,01 8,240
empresa

Rentabilidade 0,2364 0,8890 0,2659 0,790 1,267

Alavancagem F. -1,7679 0,5390 -3,2798 0,001 0,171

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A analise dos coeficientes de um modelo de regressdo logistica é diferente da anéalise de
um modelo de regressdo linear, em razdo da natureza da regressdo logit, que é empregada
para relagBes entre variaveis binarias ou categdricas. Fernandes et al. (2020) apontam

que, dentre as abordagens analiticas possiveis, cabe 0 uso do racio das chances.

Assim, como explicado acima, no contexto da regressao logistica, os coeficientes ndo séo
facilmente interpretaveis como na regressao linear. Em vez disso, eles representam o
logaritmo da razdo de chances (log-odds). Para interpretar os efeitos das variaveis
independentes, foram calculados os odds ratios exponenciando dos coeficientes. O odds
ratio indica a mudanca na razdo de chances para um aumento unitario na variavel

independente, mantendo todas as outras variaveis constantes.
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Da Tabela 20 depreende-se que para cada aumento unitario na participacdo estatal na
empresa, a chance de a empresa divulgar informagdes ESG diminui em aproximadamente
2,5%. Isso é considerado estatisticamente significativo, pois o p-value obtido € menor que
0,05. A Hipdtese Hi de que “a propriedade estatal influencia positivamente no disclosure
de informagdes de ESG, por companhias do mercado de capitais brasileiro” esta rejeitada.
Dessa forma, o resultado estd em consonéncia com os de Huafang e Jianguo (2007) e
Sepasia, Kazempour e Mansourlakoraj (2016).

Além disso, empresas com participacdo estatal minoritaria ttm uma chance 5,118 vezes
maior de divulgar informagdes ESG em comparagdo com empresas sem participacao
estatal, e essa diferenca é estatisticamente significativa (p-value < 0,05). Em
contrapartida, empresas com participacao estatal majoritaria tém uma chance 6,192 vezes
maior de divulgar informagdes ESG em comparacdo com empresas sem participacao
estatal, mas essa diferenga ndo é estatisticamente significativa (p-value > 0,05). A
hipotese H> de que “o tipo de participacdo estatal (majoritario ou minoritario) influencia
positivamente no disclosure de informacgdes de ESG, por companhias do mercado de
capitais brasileiro” é confirmada por este resultado e esta em sintonia com as evidéncias

de Acar, Caliyurt e Zengin-Karaibrahimoglu (2021).

No que se refere a participacdo do tipo direta ou indireta, os dados das Tabela 20 revelam
que empresas com participacdo estatal direta tém uma chance 5,118 vezes maior de
divulgar informagdes ESG em comparagdo com empresas sem participacdo estatal, e essa
diferenca é estatisticamente significativa (p-value < 0,05). Todavia, empresas com
participacdo estatal indireta tém uma chance 6,192 vezes maior de divulgar informacoes
ESG em comparagdo com empresas sem participacdo estatal, apesar de esta diferenca ndo
ser estatisticamente significativa (p-value > 0,05). Portanto, a hipotese Hz de que “a forma
de participacdo acionaria estatal (direta ou indireta) influencia positivamente no
disclosure de informagdes de ESG, por companhias do mercado de capitais brasileiro” ¢

confirmada e o resultado ndo destoa daquele do de Kai (2013).

A regressao logistica indica que empresas maiores tém uma chance 8,240 vezes maior de
divulgar informagdes ESG em comparagdo com empresas menores, e essa diferenca é
altamente estatisticamente significativa (p-value < 0,01). Este resultado corrobora o de
Silva, Barbosa e Iquiapaza (2023) que, como relatado, sugerem que o tamanho da

empresa est positivamente relacionado as chances de divulgacéo.
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Contudo, a rentabilidade nédo parece ter uma influéncia significativa na probabilidade de
uma empresa divulgar informacdes ESG, pois o0 p-value é maior que 0,05. Deste modo,
o resultado encontrado contradiz o achado de Silva, Barbosa e Iquiapaza (2023), os quais
evidenciaram que o ROA aumenta as chances de divulgacdo de informacgdes por

companhias.

Ademais, empresas com maior alavancagem financeira tém uma chance 0,171 vezes
menor de divulgar informagcdes ESG em comparacdo com empresas com menor
alavancagem financeira, e essa diferenca é estatisticamente significativa (p-value < 0,05),
a contrario das descobertas de Gunardi, Febrian e Herwany (2016) que, como pontuado,
descobriram que a alavancagem n&o aumenta as chances de disclosure de informagdes

(apresenta uma relacao negativa, porém ndo estatisticamente significativa).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A producado cientifica aponta a existéncia de estudos que buscam compreender as relacdes
entre o dilema de divulgar ou nédo divulgar informac6es de ESG e variaveis de diferentes
aspectos como a estrutura de controle em dada companhia e / ou até mesmo fatores
relativos & sua governanca e demais dimensGes organizacionais, como métricas de
desempenho financeiro. Outros estudos, entretanto, empenham-se em compreender o que

leva organizac@es a divulgarem maior ou menor volume de informacdes.

Por conseguinte, tragcou-se como objetivo geral analisar como a propriedade estatal
influencia a divulgacdo de informac6es de ESG de empresas brasileiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) — bolsa de valores oficial do Brasil. Para tanto, seu autor valeu-se de
levantamento e tratamento de dados, analise de contetdo e aplicacdo de técnicas

estatisticas, em atendimento ao seu propdsito e posterior analise.

Os objetivos especificos procuraram: (i) analisar as informagdes sobre ESG divulgadas
por empresas negociadas na B3; (ii) analisar o nivel de participacao estatal nas empresas
negociadas na B3, (iii) elaborar um indicador de disclosure de informagdes sobre ESG
para analisar as empresas da B3 e mensurar o nivel de disclosure de informac6es sobre
ESG das empresas com propriedade estatal e listadas na B3; (iv) verificar se as
caracteristicas da estrutura societaria do Estado influenciam a probabilidade de as

empresas da B3 aderirem ou ndo a pauta de ESG, isto &, divulgarem esse tipo de
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informacdo e (v) analisar o impacto da propriedade estatal na estrutura de capital de

empresas negociadas na B3 sobre o nivel de divulgacdo de contetidos ESG.

Foram definidas hipoteses relativas as caracteristicas da propriedade estatal como (i)
porcentagem de a¢des em posse do Estado; (ii) tipo de participacdo acionéria (majoritéria
ou minoritéria); (iii) forma de participacdo acionéaria (direta ou indireta) e (iv) presenca
de golden shares ou acordo de acionistas — a qual, diga-se de passagem, restou
prejudicada, em virtude de um interesse primordial (ajuste ao modelo econométrico
inicialmente proposto). Também foram examinados desdobramentos relativos a outras

variaveis (tamanho da firma, rentabilidade, alavancagem, setor, ano etc.).

Basicamente, o estudo abordou a propensdo das companhias de capital aberto a aderirem
a pauta ESG, sob duas 6ticas: divulgando ou ndo divulgando informagGes desta natureza
e a extenséo da publicagéo.

Nesta perspectiva, apesar de a analise descritiva apontar que as médias de pontuacdo de
disclosure de empresas com participacdo estatal sdo mais elevadas que as daquelas sem
propriedade estatal, para o periodo estudado, a regresséo linear multipla revelou que a
porcentagem de acdes detidas por um ente da federacéo ndo dita o volume de informacoes
de ESG divulgadas. Similarmente, a regressao logit sugere que as chances de divulgacéo
de informacGes ESG por companhias sd0 menores com 0 aumento unitario da

participacdo estatal.

O tipo de participacdo (majoritaria ou minoritaria) indicou relacdo positiva, embora nédo
estaticamente significativa, com a extensdo de informacdes divulgada, conguanto possa

aumentar a probabilidade de companhias divulgarem informacgdes ESG.

Por outro lado, a forma de participacdo (direta ou indireta) revelou ter relacdo positiva e
estatisticamente significativa com o disclosure de informacdes ESG e, a0 mesmo tempo,
aumenta a probabilidade de companhias divulgarem informacdes ESG. Supdem-se que 0
Estado possa utilizar empresas sob sua propriedade como instrumentos para promover
iniciativas de sustentabilidade e desenvolvimento econdmico. Assim, a divulgacdo de
informacbes ESG € uma forma de mostrar progresso nessas iniciativas e atrair

investimentos responsaveis.

Empresas mais rentaveis tendem a divulgar menor volume de informagdes ESG. A

rentabilidade ndo aparenta ter influéncia positiva na divulgagio dessas informagdes. Um
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possivel motivo para isso € que a divulgacdo de informacgdes desta espéecie pode ser
dispendiosa, exigindo recursos para coleta de dados, auditorias e relatdrios detalhados.
Logo, empresas mais rentaveis podem optar por direcionar esses recursos para areas que
consideram mais diretamente ligadas a geracdo de lucro, minimizando despesas com
atividades que ndo veem como essenciais para seu sucesso financeiro imediato. A menor
dependéncia de financiamento externo também é uma possivel causa (ALBANEZ;
VALLE, 2009).

Quanto ao tamanho da empresa, companhias maiores tem uma relacdo positiva e
estaticamente significativa com a divulgacdo de informacbes ESG. Também possuem
maiores chances de publicagdo. E esperado que empresas de grande porte sejam
constantemente comparadas com seus pares do setor em termos de desempenho ESG.
Dessa forma, para se destacar e manter uma posi¢do competitiva perante stakeholders,
elas podem optar por divulgar informagdes ESG abrangentes para demonstrar seu
compromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa, na esteira do
isomorfismo estrutural (DIMAGGIO; POWELL, 2004). Esta tese coaduna com o padrao
de informac6es ESG encontrado na base de dados Refinitiv e indicado na secao 4.1 desta

pesquisa (Figura 5).

Nota-se que ainda ha um longo percurso quanto a publicacdo de informacdes desta
natureza. Seja como for, esta evidéncia expbe que a participacdo de governos em
companhias pode estar alinhada aos interesses de todo o seu publico-alvo, em sincronia
com a teoria dos stakeholders.

Uma limitacdo a ser destacada é que neste estudo ndo foi tratada a questdo da
endogeneidade (Silveira et al., 2007), para 0 modelo econométrico proposto. Logo, pode
ter havido comprometimento da validade das inferéncias causais feitas, uma vez que
fatores internos ao modelo podem influenciar simultaneamente as variaveis
independentes e dependentes, distorcendo os resultados encontrados. O indicador de
divulgacdo ESG contemplou até mesmo empresas que ndo divulgam informacgbes ESG,
0 que significa que resultados poderiam ser diferentes caso o indicador fosse calculado

apenas com empresas que, de fato, divulgam informacdes desta natureza (SILVA, 2020).

Outra particularidade deste estudo é o uso de uma Unica fonte para a obtengédo de dados
da pesquisa. Assim, é recomendavel que outros indices sejam formulados a partir de

outras fontes de coleta.
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Como relatado, muitas instituicdes financeiras com participacdo acionaria estatal nao
compuseram a amostra deste estudo e, de alguma, isto pode ter influido em seus achados,
pelo fato de o Estado brasileiro estar presente na estrutura de capital delas, a exemplo de
Banco do Brasil S/A.

No tocante a disponibilidade de dados, como relatado ao longo deste trabalho, parcela
relevante deles para certas varidveis foi dada como faltante, em relacéo a base escolhida.
Assim, foram tomadas medidas para lidar com esta situacdo, o que significa que outros
estudos poderdo abordar a questdo de modo diverso, como a imputacgéo de valores, por
exemplo. Quanto a realizacdo de estudos futuros, recomenda-se o0 uso de outras bases de
dados bem como a conducdo de uma pesquisa que busque entender a influéncia de fundos
publicos / fundos de pensédo na divulgacéo de relatério de ESG de companbhias listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) — bolsa de valores oficial do Brasil (BREY et al., 2013).

Os resultados destacam a complexidade das dinamicas entre os diferentes fatores
corporativos e a divulgacdo de informacdes ESG, sugerindo areas potenciais para
politicas e praticas empresariais mais alinhadas com a transparéncia e responsabilidade
social.

Antes a perspectiva do processo decisdrio em financas, a contribuicdo deste estudo reside
em estimular reflexdes sobre a politica de ESG no ambito da Administracdo Publica,
prover empresas e demais participantes do mercado com informacdes relativas ao
acrébnimo (Ambiental, Social e Governanca). Outrossim, contribui com pesquisadores e
0 publico académico, pois elege abordagem peculiar para avaliar associacdes atreladas a
propriedade estatal. Igualmente, fornece subsidios para que novos trabalhos no Brasil

sejam feitos em prol do desenvolvimento de uma economia socialmente responsavel.

Como relatado na introducdo deste estudo, muitas pesquisas voltadas ao setor privado ndo
avaliam a presenca do Estado em espagos naturalmente ocupados por companhias
privadas, aspecto abordado por esta pesquisa. Da mesma forma, a pesquisa em questdo
traz revelacOes de interesse para 0 mercado (como a predisposi¢do ou ndo em se publicar
informacdes de ESG e que subsidiam a tomada de decisdo). Isso, pois, ndo raro, agentes
econémicos lidam com organizacdes do primeiro setor, seja na qualidade de parceiros ou
competidores. Finalmente, o estudo fornece informacdes valiosas que contribuem
significativamente para a sociedade brasileira, que € a principal proprietaria de

organizac0es e entidades publicas.
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