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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacdo entre as préaticas environmental, social and
governance (ESG) e o preco das acBes em empresas do setor téxtil. Os dados foram coletados
na base Refinitiv Eikon para o periodo de 2003 a 2022. A amostra final ficou com 658
observacdes relativas a 103 empresas. Na amostra inicial haviam dados de 63 paises, €, na
amostra final, os dados foram de 20 paises. Ressalta-se que devida a baixa presenca de dados
ESG nas empresas foi utilizada uma variavel dummy, onde 1 indica a presenca de dados ESG
e, 0, o contréario. Ao utilizar essa variavel, a amostra final € composta por 6.731 observacdes de
755 empresas. Os dados foram tratados mediante painel de dados em modelos Generalized
Least Squares (GLS) e Panel-Corrected Standard Errors (PCSE). Os resultados demonstraram
uma relacdo positiva entre as praticas ESG e o preco das agdes. Isso indica que os investidores
valorizam as praticas sustentaveis e responsaveis. Este achado sugere que as praticas ESG nédo
apenas contribuem para a sustentabilidade ambiental, social e de governanca, mas também se
mostram benéficas para os stakeholders do ponto de vista financeiro. O estudo contribui tanto
com investidores, quanto com gestores empresariais. Aos investidores, os resultados indicam
que a consideracdo de critérios ESG pode ser uma estratégia eficaz para identificar empresas
com potencial de valorizagdo, visto que elas apresentam menores riscos e sdo mais
transparentes. Para 0s gestores, a pesquisa destaca a importancia de integracdo dessas praticas
nas estratégias empresariais a fim de resultar em um aumento do valor de mercado e
competitividade.

Palavras chave: value relevance; ESG; industria téxtil; preco das agdes; investimentos
sustentaveis.
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1 Introducao

Os poluentes gerados pela industria téxtil, quando contaminados, estdo entre um dos
mais perigosos a saude humana, além de aumentar os riscos a0 meio ambiente. As principais
caracteristicas dos poluentes do setor téxtil sdo a capacidade de inflamabilidade, corrosividade,
reatividade, toxicidade e patogenicidade (Toniollo, Zancan, e Wist 2015). De acordo com
Abbate et al. (2024) , a industria téxtil € um dos maiores contribuintes para a poluicdo ambiental
global, impactando negativamente em todos os pontos de sua cadeia de suprimentos.

Segundo dados divulgados pelo parlamento Europeu, em 2020, o setor téxtil foi a
terceira maior fonte de degradacdo da agua e de utilizacdo dos solos. No ano de 2023 foram
necessarios, em média, nove metros cubicos de agua, 400 metros quadrados de terra e 391
quilogramas (kg) de matérias-primas para fornecer vestuério e calgado a cada cidaddo da Uniéo
Europeia (UE). Os dados levantados pela UE evidenciaram que em apenas uma lavagem de
vestuario de poliéster resulta em uma descarga de 700.000 (setecentos mil) fibras de
microplasticos que podem entrar para a cadeia alimentar e atingir o topo da cadeia, como é o
caso dos seres humanos (Sousa e Nobre 2022).

Segundo Kar (2015) apesar do seu efeito poluente, a industria téxtil desempenha
importante papel socioecondmico nos paises em desenvolvimento. Por exemplo, apenas a
producdo de algod&o representa quase 7% de todo 0 emprego em alguns paises de baixa renda
(EllenMacArthur Fundation 2017). Segundo Berwal (2023), o setor téxtil € um dos setores
criticos da economia indiana e representa cerca de 7% do PIB total, mais de 12% do setor
manufatureiro, e 13% das receitas de exportacdo do pais.

Diante desse cenario de relevancia econémica, mas de alto potencial de poluicdo e danos
a saude, o estudo das praticas Environmental, Social and Governance (ESG) podem contribuir
para a melhoria da atuacéo das empresas nesse setor. De acordo com Potharla et al. (2024), o
ESG é composto por trés partes: sustentabilidade ambiental, sustentabilidade social e
sustentabilidade de governanga.

A adocao de préaticas ESG pode demonstrar que as empresas que adotam iniciativas de
sustentabilidade ambiental tém resultados positivos, sugerindo convergéncia em direcdo a
padrdes de sustentabilidade ambiental globalmente aceitos (Danso et al. 2020). De acordo com
Busch et al. (2021), os aspectos ambientais e sociais sdo topicos de destaque nas financas e
mercados, onde é observavel uma clara mudanca no sentido de considerar o impacto real.

No contexto do mercado financeiro, 0 ESG tem sido relacionado com a precificacdo das
acOes, partindo do pressuposto que os investidores tém considerado outras métricas além das
tradicionais contabeis (lucro, receitas e fluxo de caixa). Kotsantonis e Serafeim (2019)
mencionam que isso pode ocorrer pelo fato de as empresas com altos padrdes ESG
frequentemente superam seus concorrentes em desempenho financeiro e em reputacdo. Ademi
e Klungseth (2022) mencionam que a melhoria do desempenho ESG das empresas cotadas
conduz ao aumento do valor de mercado da empresa, e a sua capacidade operacional.

Ao compreender essa relacdo entre ESG e o valor das agdes, os investidores podem
aprimorar 0s metodos de avaliacdo de investimento e também promover um ambiente
empresarial mais ético, responsavel socialmente e sustentavel. Isso torna-se principalmente
mais relevante ao considerar o setor da industria téxtil que conforme retrocitado tem um efeito
negativo no meio ambiente. Os acionistas devem considerar que a adogdo integrada de préticas
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ESG por parte das organizagdes pode tornar-se uma forte fonte de vantagem competitiva em
termos de desempenho financeiro (Khan 2022).

Os estudos tém evidenciado um efeito positivo do ESG no preco das a¢des (Flammer
2015; Miralles-Quirés, Miralles-Quirds, e Redondo Hernandez 2019; Hichri 2023; Miralles-
Quirds, Miralles-Quiros, e Valente Gongalves 2018; Sahlian et al. 2023). As pesquisas tem
analisados diferentes cenarios: relevancia do desempenho ESG no mercado de acgdes brasileiro
(Miralles-Quirés et al. 2018); o impacto da divulgacdo de informacGes ESG no valor de
mercado das empresas de 38 paises (Zuraida, Nurul Houge, e Van Zijl 2018); relacdo entre o
ESG e o prego das agdes no setor bancario (Miralles-Quirés et al. 2019); relacéo entre prego
das acOes e informacdes ndo-financeiras na Italia (Cordazzo, Bini, e Marzo 2020); relacdo entre
ESG e preco das a¢Oes nas empresas do setor de turismo da Coreia (Kwon e Shin 2022); o
impacto das praticas ESG no prec¢o das a¢6es no periodo antes e durante a pandemia (Santos e
Tavares 2023); analise da relagdo das pontuacGes ESG e preco das a¢cdes durante periodos
econémicos turbulentos (Sahlian et al. 2023) e relacdo do ESG e pre¢o das acfes em empresas
Europeias (Hichri 2023).

Dessa forma, ha caréncia de estudos focados no setor téxtil. A importancia da analise
segregada desse setor, é devido ele ser um dos maiores poluidores do meio ambiente. Nesse
cenario, espera-se que ao adotar mais praticas ESG, as empresas sejam consideradas mais
ambientalmente sustentaveis, o que pela Teoria dos Stakeholders evidencia uma preocupacao
com a maximizacao do bem-estar da sociedade, o que pode conduzir os investidores a precificar
melhor as acoes.

Diante desse cenario, a questdo problema é: qual é a relacdo entre as praticas ESG e o
preco das acGes? Para responder a esse problema, o objetivo do estudo € analisar a relacédo entre
0 ESG e o preco das acGes em empresas do setor téxtil. A amostra é constituida por 658
observacdes de 103 empresas no periodo 2005 a 2022. Os resultados evidenciam que o ESG
tem efeito positivo e significativo no preco das acoes.

Este estudo oferece contribuicBes significativas no cenario das empresas listadas no
mercado de a¢des da industria téxtil, explorando a intersecdo crucial entre critérios ESG, value
relevance e o desafio ambiental da polui¢do. Ao abordar a importancia crescente dos critérios
ESG, o estudo destaca o impacto desses fatores nas decisdes de investimento, proporcionando
insights valiosos para investidores e gestores.

Com os investidores, o estudo pode contribuir sugerindo que a adogdo de praticas ESG
auxilia em decisbes de investimentos informadas. O estudo também pode auxilid-los na
compreensdo de menores riscos ambientais, sociais e de governanga ao aportar em empresas
ESG, auxiliando na protecdo dos investimentos em longo prazo. Portanto, o estudo pode
identificar oportunidades de investimento em empresas téxteis que adotam praticas sustentaveis
e tém potencial para crescimento sustentavel.

O estudo também pode contribuir com os gestores das empresas, visto que a adogéo de
mais praticas ESG pode aumentar a reputacdo e competitividade da organizacao. 1sso porque,
elas podem atrair mais clientes e parceiros de negécios, aumentando a sua rentabilidade em
longo prazo. A adogdo de praticas ESG também pode aumentar a eficiéncia operacional, com
reducdo de custos e inovacao em processos produtivos. Além do mais, elas podem obter acesso
a capital sustentavel com maior facilidade e menor custo e capital.
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2 Revisao de literatura e formulacio da hipdtese da pesquisa

Liu e Cao (2024), destacam a importancia da inovacdo verde como um recurso
estratégico para as empresas. De acordo com Elkington (2006), sustentabilidade ndo é apenas
uma obrigacao ética, mas também uma estratégia essencial para a inovacéao e a competitividade
das empresas. Para Esty e Winston (2006), empresas que investem em sustentabilidade estéo
construindo para o longo prazo e evitando riscos associados a mudancas climaticas e questdes
ambientais.

O setor téxtil € um dos mais poluentes, sendo que Hossain et al. (2018) em um estudo
para identificar os impactos das aguas residuais das industrias de tingimento téxtil em
Bangladesh, realizaram uma analise dos dados e obtiveram que em 2021 o volume de efluentes
e a carga poluente gerada pelas industrias de tingimento téxtil seria 1,61 vezes superior quando
comparado ao ano de 2016. A projecdo para 0 ano de 2025 ceteris paribus, através da
interpolacdo linear com uma taxa constante, o valor estimado é aproximadamente 2,90,
demonstrando celeridade acerca de mudancas no setor téxtil.

Sakamoto et al. (2019) encontraram que as principais causas de poluicdo da dgua
em Bangladesh sdo ocasionadas pelo setor téxtil. Isso reforca a perspectiva de baixo
envolvimento das empresas em conciliar a sua atividade operacional e a protecdo ambiental. Os
resultados também revelaram que as institui¢cGes reguladoras do pais ndo motivam as empresas
a cumprir as regulamentacfes ambientais, uma vez que ha elevado imposto de importacdo,
baixa monitorizacdo e aplicacdo de puni¢bes inadequadas por parte da autoridade
governamental, e nenhum esquema de subsidio explicito. Esses resultados estdo em
consonancia com Hossain et al. (2018), Liu et al. (2023) e Sakamoto et al. (2019), de que o
setor téxtil tem alto potencial de poluicéo.

O setor téxtil é responsavel pelo desenvolvimento de economias ao redor do mundo em
um contexto historico e contemporaneo. Como papel fundamental de fornecer informaces para
seus usuarios, na perspectiva dos stakeholders pode-se perceber a valorizacdo de praticas que
agregam valor, a inovacao, sustentabilidade e a capacidade de atender as necessidades e anseios
dos usuérios do mercado (Freudenreich, Ludeke-Freund, e Schaltegger 2020).

Liu et al. (2023) mencionam que as empresas com melhor desempenho ESG geralmente
se concentram no design téxtil/vestuario e nas pecas de marketing. Por sua vez, as empresas
com menor desempenho ESG concentram-se principalmente na producdo de matérias-primas
(por exemplo, tecidos, algoddo). Essa perspectiva reforca a l6gica de que as empresas
industriais, responsaveis por maior consumo dos recursos ambientais, sdo mais poluidoras. O
resultado indica que as empresas com desempenho ESG de nivel inferior ndo s6 devem
melhorar o desempenho ambiental devido ao tipo de negdcio orientado para a indudstria, mas
tambem facilitar o desempenho social e de governanga.

Miralles-Quirds et al. (2018) mencionam que ha um namero crescente de acionistas
considerando aspectos ESG em suas decisdes de investimento. Segundo Gracia e Siregar
(2021), os investidores que consideram ativos sustentaveis em suas carteiras de investimento,
aumentam o capital disponivel para financiar projetos a valor presente liquido. Kong, Akbar e
Poulova (2023), argumentam que melhores praticas ESG criam valor intangivel, atraem
investidores socialmente responsaveis e mitigam riscos que levam a melhoria do valor
empresarial.
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Em decorréncia das vantagens competitivas apresentadas pelos investimentos em
praticas ESG, as empresas tém adotado mais praticas sustentaveis, pois isso pode aumentar a
liquidez (El-Kassar e Singh 2019), o retorno das ac¢6es (Friede, Busch, e Bassen 2015) e/ou
reduzir o custo de capital (Gongalves, Dias, e Barros 2022). Adeneye et al. (2023), afirmam
que as empresas ESG baseadas em economias de mercado beneficiam de uma velocidade de
ajuste mais rapida para atingir a alavancagem do que nas economias baseadas em bancos, onde
0 custo da divida é relativamente elevado.

Essa perspectiva esta alinhada a Teoria dos Stakeholders, que tem como pressuposto
que o compromisso da empresa € gerar valor para os seus diversos usuérios (Freeman e Reed
1983; Luo 2022). O investimento responsavel é uma maneira fundamental de gerenciar riscos
e identificar oportunidades para criar valor a longo prazo (United Nations Environment
Programme Finance Initiative 2005). Dessa forma, os investidores realizam analises a respeito
da empresa e buscam por tendéncias de mercado, potencial de crescimento e diversos outros
fatores antes de investir.

Ao entrar no mercado de a¢des, um fator importante a ser considerado pelos investidores
é o value relevance, que segundo Barth et al. (2001) e Penman (2007), pode ser definido como
a capacidade que as informagdes financeiras tém de explicar as variagdes nos precos das agoes.
O value relevance pode ser entendido como a capacidade de capturar e verificar informacoes
que impactam no preco das agdes (Song, Thomas, e Yi 2010). Portanto, o value relevance pode
ser entendido como, 0 quanto os nimeros contabeis sdo relevantes para gerar informacdes que
permita aos investidores tomarem as suas decis6es afetando o preco das acdes das empresas.

Estudos tém analisado a relacdo entre 0 ESG e o preco das a¢6es. Miralles-Quirds et al.
(2019), encontraram que ha uma relacéo positiva e significativa do ESG e o preco das acdes
nas empresas do setor bancério. Zhou et al. (2022) observaram uma melhoria no desempenho
das empresas ESG, resultando em um aumento do valor de mercado, e na capacidade
operacional. Aureli et al., (2020) encontraram que ha uma relacdo positiva e concluiram que
31% das empresas analisadas tiveram seu value relevance afetado positivamente pelas praticas
de sustentabilidade, responsabilidade social e governanca. Este fendmeno foi observado em
todos os paises e regides analisados, com exce¢do das empresas Suecas e Irlandesas.

Santos e Tavares, (2023), analisaram o value relevance do ESG comparando o periodo
antes e apds o inicio da pandemia. Eles encontraram que as empresas com melhor desempenho
ESG apresentam maior preco das acdes, mesmo durante o periodo da pandemia. E-Vahdati et
al. (2023) pesquisaram sobre o impacto das préaticas ESG e seus pilares em empresas do Japao
e Malasia entre 2015-2019, e obteve como resultado o efeito positivo no prego das acoes.

Portanto, considerando a Teoria dos Stakeholders e os resultados dos estudos anteriores
relativas ao impacto das praticas ESG no prec¢o das acOes, elabora-se a hipotese da pesquisa:

Hi: As informacgdes de desempenho ESG apresentam relagdo positiva e significativa com o
preco das a¢Oes na industria téxtil.
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3 Aspectos Metodologicos
3.1 Amostra e coleta dos dados

A coleta dos dados ocorreu na base Refinitiv Eikon. A populacdo inicial consistiu em
1.623 empresas, totalizando 29.214 observacdes referentes ao periodo de 2005 a 2022. Apos a
aplicacdo de critérios de inclusdo, a amostra final foi reduzida para 658 observagdes,
representando 103 empresas. A escolha do periodo inicial se justifica por ser o primeiro ano
apos a proposicdo do ESG, que ocorreu em 2004. Os dados foram coletados em ddlares (U$)
para efeito de comparacdo dos valores entre os diferentes paises. Na amostra inicial haviam
dados de 63 paises, e, na amostra final, os dados foram de 20 paises.

Ressalta-se que devida a baixa presenca de dados ESG nas empresas utilizou-se uma
dummy 1 para empresas que apresentavam dados ESG e, 0, caso contrério. Ao utilizar essa
variavel, a amostra final é composta por 6.731 observacdes de 755 empresas.

3.2 Tratamento dos dados

Os dados foram analisados utilizando modelos de regressdo com painel ndo balanceado.
Foram aplicados os testes F-Chow (para comparacao entre modelos de efeitos fixos e 0 modelo
OLYS), Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan (para comparacdo entre 0 modelo Pooled e o
modelo de efeitos aleatdrios) e Hausman (para comparacdo entre modelos de efeitos fixos e
aleatdrios). Além disso, verificou-se se havia a presenca de multicolinearidade mediante o teste
de Variance Inflation Factor (VIF), sendo essa considerada ausente, uma vez que o VIF foi
inferior a 5,0 (Akinwande, Dikko, e Samson 2015).

Além disso, foi testada a presenca de autocorrelacao utilizando o teste de Wooldridge,
sendo identificada tal problema. Também se verificou se havia problema de heterocedasticidade
no painel, que também foi confirmada. Consequentemente, foram aplicados os modelos de
Minimos Quadrados Generalizados (GLS) e Erros-Padrdo Correlacionados e Panel-Corrected
(PCSE) para a correcao desses dois problemas.

Além da regressdo, foi utilizado o teste de Mann-Whitney para amostras independentes,
comparando cada uma das variaveis do modelo entre empresas com ESG acima e abaixo da
mediana. Também foi realizada a correlacdo de Spearman, uma vez que os dados ndo
apresentaram normalidade conforme o teste de Shapiro-Francia. Os dados foram winsorizados
aum nivel de 1% para reduzir a influéncia de outliers. Apos isso, aplicou-se o teste multivariado
de Bacon, ndo sendo identificados outliers na amostra.

3.3 Definicao das variaveis e modelo econométrico

A definicdo das variaveis utilizadas na pesquisa sao apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Definigdo das variaveis utilizadas na pesquisa.
Variavel | Definicéo Autores

Preco Preco das acdes da empresa i no tempo t+. Para aumentar a robustez dos | (Ball e Brown 1968;
resultados utilizou-se trés datas diferentes (abril, margo ou a média entre | Penman 2007)
0s meses de abril e marc¢o).
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LPA

Lucro por Acdo - representa o lucro liquido da empresa dividido pelo
namero de acbes em circulacdo, indicando a lucratividade por acdo
emitida.

(Ball e Brown 1968;
Dichev e Tang 2009;
Easton e Harris 1991,
Ohlson 1995)

VPA

Valor Patrimonial por Acdo - calculado como o valor do patriménio
liquido da empresa dividido pelo nimero de ac6es, refletindo a base de
ativos liquidos por acao.

(Collins, Maydew, e
Weiss 1997; Francis,
Hanna, e Vincent 1996;
Ohlson 1995)

ESG

Environmental, Social, and Governance - Indice que mede a
sustentabilidade e as praticas de governanca da empresa, refletindo seu
impacto ambiental, social e de governanga corporativa. O ESG varia de
0 a 100, sendo que quanto mais proximo a 100, maiores sdo as praticas
sustentaveis, sociais e de governanca corporativa das empresas.

(Friede et al. 2015;
Kotsantonis e Serafeim
2019)

END

Endividamento - representa o nivel de endividamento da empresa,
indicando a propor¢do de divida em relagdo ao capital total da empresa.

(Jensen 1986; Myers
1977)

LNTAM

Logaritmo Natural do Tamanho da Empresa - Uma transformacéo do
tamanho da empresa, que ajuda a capturar a escala da empresa enquanto
normaliza os dados.

(Berger e Ofek 1995;
Morck,  Shleifer, e
Vishny 1988)

Fonte: Elaborado pelos autores

O modelo econométrico testado nesta pesquisa é apresentado na Equacéo 1, baseada no
modelo utilizado por Santos e Tavares (2023).

Preco;siqy = a;j¢ + P1LPA; + B,VPA;+ + B3ESG; ¢ + ByEnd;y + Pslntam;,
+ segmento + year + pais + €;;

Onde: Preco = preco das acdes das empresas i em t+1 (abril, marco e média de abril e
marco; precos de acfes podem ser volateis em curtos periodos e utilizar diferentes periodos
permite validar se os resultados do modelo sdo robustos); LPA = lucro por acdo da empresa i
no periodo t; VPA = valor patrimonial por acdo da empresa i no periodo t; ESG = variavel
referente as praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa da empresa i no periodo
t; END = endividamento da empresa i no periodo t; e Lntam = logaritmo do tamanho da empresa
i no periodo t.

As relagcOes esperadas entre a variavel dependente (preco das acdes) e as explicativas
(LPA, VPA, ESG, END e Lntam) séo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Relagéo esperada entre a variavel dependente e as variaveis explicativas

Indicador | Relagdo | Justificativa Autores
ESG + Espera-se uma relacdo positiva, pois essas praticas | (E-Vahdati et al. 2023;
tendem a aumentar a transparéncia, reduzir riscos, atrair | Miralles-Quirés et al. 2019,
investidores e também melhorar a performance financeira | 2018; Santos e Tavares
no longo prazo. 2023)
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LPA + O lucro por acdo tende a positividade, pelo fato de | (Ohlson, 1995; Easton;
evidenciar a capacidade de distribuicdo de lucros da | Harris, 1991)
empresa.

VPA + Tende a ser positivo por conta da capacidade de | (Ohlson, 1995; Collins;

evidenciar uma possivel solidez financeira, representada | Maydew; Weiss, 1997)
pelos ativos liquidos.

END - A alavancagem tende a ter uma relacdo negativa, pois | (Jensen, 1986; Myers,
altos niveis de endividamento podem aumentar o risco | 1977)

financeiro da empresa e reduzir a sua atratividade para
investidores.

Lntam + A logaritmizacdo do tamanho da empresa tende ater uma | (Berger e Ofek 1995;
relacdo positiva, uma vez que empresas maiores | Morck et al. 1988)
geralmente possuem mais recursos, estabilidade e
capacidade de gerar lucros.

Fonte: Elaborado pelos autores
Legenda: ESG = environmental, social and governance; LPA = lucro por a¢do e VPA = valor patrimonial por a¢&o;
END = endividamento; Lntam = logaritmo do tamanho da empresa.

4 Resultados
4.1 Analise descritiva

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva e o resultado do teste de Mann-Whitney da
amostra em estudo. Os resultados evidenciam que a pontuacdo ambiental apresenta o maior
coeficiente de variacdo, e as menores médias, sugerindo que as empresas apresentam maior
dificuldade de conciliar a sua atividade e a preservacdo do meio ambiente. Entre os
componentes, a maior média é de governanca corporativa, sendo que isso pode ser devido ao
fato de maior pressdo das comissdes de valores mobiliarios e dos 6rgdos reguladores para que
as empresas adotem praticas de maior transparéncia. As empresas sdo lucrativas, visto que o
lucro por acdo (LPA) apresentou resultado positivo.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva e Teste de Mann-Whitney
Abaixo da Mediana (44,79) Acima da Mediana (44,79)

Variaveis Média cV Meédia cV Teste Z
ESG 28,6310 36,0703 60,3016 17,7233 -22,3830***
ENV 19,1483 88,0925 56,7210 32,8806 -19,0590***
SOC 26,0028 50,2815 64,1959 22,6584 -21,1550***
Gov 39,4610 50,7516 55,3590 35,6380 -9,5460***
PRECOA 44,8423 208,8605 75,0553 182,9024 -5,1910%**
PRECOM 43,4793 207,4991 72,5706 180,8991 -5,1070***
PRECOX 44,1608 208,0994 73,9079 182,2025 -5,1550%**
LPA 2,0374 209,3155 2,9706 152,4825 -4,7700%**
VPA 19,4496 188,2909 18,9255 143,5230 -2,6120%**
LNTAM 20,9850 6,1821 21,9998 6,5852 -9,3640***
END 1,1407 172,1658 1,6520 138,6800 -5,0700***

Fonte: Elaborada pelos autores
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“p<0,05 " p<0,01, " p<0,001
Legenda: variaveis definidas anteriormente.

Conforme o teste de Mann-Whitney, as empresas com ESG acima da mediana
apresentam um preco das ac¢@es significativamente maior. Os resultados também evidenciam
gue essas empresas também apresentam maior lucratividade. 1sso corrobora com os estudos de
Kim e Li (2021) e Yuen et al (2022), que encontraram maior lucratividade para empresas com
maior ESG. Constata-se também que as empresas acima da mediana apresentam maior
patrimdnio liquido e maior ativo total. O endividamento também é significativamente superior
para as empresas acima da mediana ESG, sendo que isso pode ser pelo fato de conseguir capital
de terceiros com maior facilidade e com menor custo.

4.2 Analise Multivariada

Os resultados da Tabela 2 revelam que existe uma relagdo positiva e significativa entre
0 LPA e o preco das acdes em todos os modelos realizados. Isso significa que as empresas que
apresentam maiores lucros tendem a ter maiores pregos nas acoes. Collins et al. (1997) e Barth
et al. (2001) em seus estudos encontraram relacdo positiva entre o LPA e o preco das acdes.
Segundo Ball e Brown (1968), os lucros contabeis tém forte relacdo com os retornos das acdes.
Ohlson (1995) destaca a importancia do LPA na avaliacdo de investimentos, e Dichev e Tang
(2009) mostram que um LPA alto e consistente sinaliza uma empresa financeiramente saudavel,
sendo importante atrativo aos investidores além de elevar o preco das acdes.

Tabela 2— Resultados dos modelos de regressao

Varidveis GLS PCSE GLS PCSE GLS PCSE
Precoa Precoa Precom Precom Precox Precox
Constante 1,9996™ 0,9017 1,8524™ 1,2274 2,0836™ 1,0220
(0,6841) (0,9308) (0,6024) (0,9140) (0,6462) (0,9220)
LPA 0,1559™" 0,0956™" 0,1538™" 0,0953"" 0,1566™" 0,0954™
(0,0132) (0,0129) (0,0132) (0,0130) (0,0132) (0,0129)
VPA 0,0113" 0,0107 0,0110™" 0,0109™" 0,0111™ 0,0108™"
(0,0020) (0,0023) (0,0020) (0,0023) (0,0020) (0,0023)
ESG 0,0151 0,0074™ 0,0140™ 0,0080™" 0,0146™" 0,0077"
(0,0016) (0,0023) (0,0014) (0,0023) (0,0015) (0,0023)
END -0,1366™" -0,0465™" -0,1416™" -0,0534™" -0,1380™" -0,0492™"
(0,0150) (0,0136) (0,0152) (0,0138) (0,0151) (0,0136)
LNTAM 0,0537~ 0,1335™ 0,0655™ 0,1174™ 0,0514" 0,1277"
(0,0288) (0,0447) (0,0229) (0,0433) (0,0262) (0,0440)
Controleano  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
s?e%r:;?r:fo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle pais  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
ObservacBes 669 669 669 669 669 669
Grupos 103 103 103 103 103 103
r2 0,8896 0,8861 0,8882
Chi? 10.439,80™"  4.111,51™ 8.985,14™ 4.087,12" 9.477,94™ 4.122,217
Realizagdo
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Fonte: Elaborado pelos autores
Erro padréo entre parénteses * p < 0,05, ™ p < 0,01, ™ p < 0,001, ~p<0,01
Legenda: varidveis definidas anteriormente.

O VPA também apresenta uma relacéo positiva e significativa com o preco das acoes
em todos os modelos testados. De acordo com Guay et al. (1996), o VPA oferece uma medida
estavel do valor intrinseco da empresa, 0 que pode ajudar a prever o desempenho futuro e
influenciar no preco das acdes. Francis et al. (1996) examinam a relacdo empirica entre VPA e
0 preco das ac¢Oes, demonstrando que ha uma correlacéo significativa entre essas duas variaveis.

Um valor maior do VPA sugere que o patrimoénio da empresa é solido, o que pode
sugerir que a companhia possui uma base de ativos robusta em comparacdo as suas dividas.
Isso pode aumentar a confianca dos investidores, pois sugere que a organizagao consegue
enfrentar desafios e pode aproveitar oportunidades de crescimento. Logo, os investidores estdo
dispostos a pagar mais por acOes de empresas que demonstram estabilidade e seguranca
financeira. Além disso, um VPA alto pode atrair investidores de perfil mais conservador,
interessados em empresas com menor risco de insolvéncia, o que contribui para a valorizagéo
das acdes no mercado.

Os resultados da Tabela 2 também indicam uma relacdo positiva e significativa entre as
praticas ESG e o preco das a¢6es. Empresas com melhores praticas ESG tendem a ter precos
de acOes mais altos. Isso estd de acordo com a literatura existente citados anteriormente (ver
Miralles-Quiros et al., 2018, 2019; Hichri, 2023; Sahlian et al., 2023, Santos e Tavares, 2023),
que também encontraram uma relagdo positiva significativa entre as praticas ESG e o preco das
acOes. Portanto, os resultados permitem confirmar a hipdtese 1, de que as praticas ESG
aumentam o preco das agdes.

Estes resultados sugerem que os investidores valorizam empresas que adotam boas
praticas de ESG, o que pode resultar em precos de acdes mais elevados. Esses achados séo
consistentes com a Teoria dos Stakeholders, de que empresas que atendem as expectativas dos
diversos stakeholders, incluindo investidores, clientes e a comunidade, tendem a ser mais bem-
sucedidas financeiramente (Freeman e Reed 1983). Ni e Sun (2023) mencionam que empresas
com altos scores ESG tendem a ter maior valorizagdo dos investidores, visto que a empresa
sugere maior confianga e segurancga.

A anadlise da Tabela 2, indica que existe uma relacdo positiva e significativa entre o
tamanho da empresa e o preco das acdes. Empresas maiores tendem a ter precos de a¢cdes mais
altos, o que pode ser explicado pela maior estabilidade e menor risco associado a empresas de
maior porte. Eldomiaty et al. (2019) evidenciam que o tamanho da empresa, medido pela
capitalizacdo de mercado, influencia significativamente os precos das acdes e Harinurdin
(2023) demonstra que o tamanho da empresa desempenha um papel crucial na determinagéo
do preco de suas acdes.

4.3 Analise de robustez

Foram realizadas trés analises de robustez. A primeira foi a analise da relacdo entre cada
componente do ESG e o pre¢o das ac¢des, cujo resumo das relagdes é apresentado na Tabela 3.
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Variaveis

ENV

GOV

SOC

GLS PCSE GLS PCSE GLS PCSE

Precoa Precoa Precom Precom Precox Precox
0,0076™" 0,0036" 0,0072™" 0,0038" 0,0072™" 0,0036"
(0,0013) (0,0018) (0,0013) (0,0018) (0,0013) (0,0018)
0,0079*** -0,0015 0,0080*** 0,0010 0,0080™" -0,0013
(0,0013) (0,0016) (0,0013) (0,0016) (0,0013) (0,0016)
0,0110™" 0,0084™ 0,0111™" 0,0087"" 0,0111™ 0,0085™"
(0,0014) (0,0019) (0,0014) (0,0019) (0,0014) (0,0019)

Fonte: Elaborado pelos autores
Legenda: ENV = ambiental GOV= governancga; SOC = social; demais varidveis definidas anteriormente..

Os componentes ambiental e social apresentam uma relacéo positiva e significativa em
todos os modelos e periodos, indicando que o efeito é robusto e consistente. JA 0 componente
de governanca corporativa apresentou resultados diferentes, conforme modelo utilizado, sendo
que ela foi positiva apenas no modelo GLS. Portanto, os resultados corroboram ao estudo de
Miralles-Quiros et al. (2018), visto que os autores também encontraram que os investidores
atribuem relevancia de forma diferente aos componentes do ESG.

A segunda analise de robustez foi a utilizacdo de uma dummy 1, para empresas acima
de mediana ESG e, 0, caso contréario, cujos resultados sdo evidenciados na Tabela 4.

Tabela 4 — ESG acima da média

S GLS PCSE GLS PCSE GLS PCSE
Variaveis
Precoa Precoa Precom Precom Precox Precox
Constante 14774 0,3159 1,8258" 0,5729 1,7190" 0,4146
(0,7600) (0,9173) (0,7365) (0,9206) (0,7469) (0,9165)
LPA 0,1526™" 0,0971™ 0,1534™" 0,0968™" 0,1539"" 0,0970""
(0,0138) (0,0129) (0,0139) (0,0130) (0,0138) (0,0129)
VPA 0,0117" 0,0105™" 0,0114™ 0,0107™ 0,0116™" 0,0106™"
(0,0020) (0,0022) (0,0020) (0,0023) (0,0020) (0,0022)
ESG_Acima 0,4008™" 0,1464" 0,3965™" 0,1596" 0,4042™ 0,1512"
(0,0672) (0,0708) (0,0667) (0,0712) (0,0669) (0,0706)
END -0,1373™ -0,0475™" -0,1400™" -0,0540™" -0,1386™" -0,0500™"
(0,0153) (0,0135) (0,0155) (0,0137) (0,0154) (0,0135)
LNTAM 0,1018™ 0,1706™" 0,0860™ 0,1582"" 0,0906™ 0,1658™"
(0,0324) (0,0426) (0,0310) (0,0425) (0,0317) (0,0425)
Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim
segmento
Controle pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 669 669 669 669 669 669
Grupos 103 103 103 103 103 103
r? 0,8983 0,8941 0,8969
Chi? 8.710,44™ 4518,11™ 8.419,22" 4.428,51™ 8.615,92™"  4.505,95™"
Fonte: Elaborada pelos autores
Erro padréo entre parénteses * p < 0,05, ™ p < 0,01, ™ p < 0,001
Legenda: variaveis definidas anteriormente.
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Os resultados confirmam que as informagdes ESG séo relevantes para o valor das a¢fes
na industria téxtil. Isso significa que as empresas que mais divulgam praticas ESG (acima da
mediana) apresentam maior preco das a¢des, se, comparadas aquelas com préticas abaixo da
mediana. Portanto, a analise suporta a hipotese de que o desempenho ESG afeta positivamente
o0 valor das ag0es.

A terceira analise de robustez considerou uma dummy 1 para empresas que
apresentavam dados ESG e, 0, caso contrario. Ao utilizar essa varidvel, a amostra final é
composta por 6.731 observacgdes de 755 empresas. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Dummy ESG

Variaveis GLS PCSE GLS PCSE GLS PCSE
Precoa Precoa Precom Precom Precox Precox
Constante -5,8254™" -7,2359™" -5,6272™" -7,0293™" -5,7790™" -7,0832™"
(0,1595) (0,3447) (0,1691) (0,3310) (0,1627) (0,3378)
LPA 0,0461™" 0,0215™ 0,0467 0,0175™ 0,0481™ 0,0204™
(0,0050) (0,0061) (0,0049) (0,0061) (0,0049) (0,0061)
VPA 0,0238™ 0,0281" 0,0238™" 0,0285" 0,0239" 0,0284™
(0,0006) (0,0012) (0,0006) (0,0012) (0,0006) (0,0012)
Dummy ESG 0,0806™ 0,2546™" 0,0777" 0,2328™" 0,0863" 0,2599™"
(0,0254) (0,0476) (0,0255) (0,0472) (0,0256) (0,0473)
END -0,0444™ -0,0198™ -0,0435™ -0,0191™ -0,0452™ -0,0177"
(0,0043) (0,0041) (0,0043) (0,0041) (0,0043) (0,0041)
LNTAM 0,2584™" 0,2480™" 0,2509™" 0,2464™" 0,2577"" 0,2442"
(0,0057) (0,0119) (0,0060) (0,0119) (0,0060) (0,0119)
Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim
segmento
Controle pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 6.731 6.731 6.731 6.731 6.731 6.731
Grupos 755 755 755 755 755 755
r2 0,6892 0,6953 0,6870
Chi2 81.044,45™ 15.14528™"  77.632,57""  15.579,39™"  74.557,58™"  14.992,60""

Fonte: Elaborada pelos autores
Erro padréo entre parénteses * p < 0,05, ™ p < 0,01, ™™ p < 0,001
Legenda: variaveis definidas anteriormente..

Os resultados mostram que a Dummy ESG apresenta relacdo positiva e significativa com
0 preco das acOes. Esse resultado reforga os anteriores, de que o preco das acdes nas empresas
do segmento téxtil é maior para as empresas que apresentam maiores praticas ESG. Logo, 0s
resultados reforcam a hipotese 1, de que as praticas ESG sugerem maior prego das agdes.

5 Consideracoes finais

Este trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre o ESG e o preco das acdes em
empresas do setor téxtil. Os dados foram coletados na base Refinitiv Eikon para o periodo de
2003 a 2022. A amostra final ficou com 658 observacdes relativas a 103 empresas. Na amostra
inicial haviam dados de 63 paises, e, na amostra final, os dados foram de 20 paises. Ressalta-se
que devida a baixa presenca de dados ESG nas empresas utilizou-se uma dummy 1 para
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empresas que apresentavam dados ESG e, 0, caso contrario. Ao utilizar essa varidvel, a amostra
final é composta por 6.731 observacdes de 755 empresas. Os dados foram tratados mediante
painel de dados em modelos Minimos Quadrados Generalizados (GLS) e Erros-Padréo
Correlacionados e Panel-Corrected (PCSE).

Os resultados deste estudo evidenciam uma relacdo positiva e significativa entre as
praticas ESG (ambientais, sociais e de governanca) e o preco das acdes das empresas do setor
téxtil, confirmando a hipotese formulada. Isso implica que a adogéo de préaticas ESG é um fator
relevante na tomada de decisGes de investimento, sugerindo que empresas que implementam
essas praticas tendem a ter um desempenho superior no mercado acionario.

Empresas que adotam praticas ESG apresentam maior transparéncia, credibilidade, e
uma reputagao aprimorada, resultando em maior confianga do mercado e, consequentemente,
precos das acdes mais altos. Além disso, gestores de empresas podem utilizar esses resultados
para entender que a integracéo de praticas ESG ndo so valoriza a empresa, mas também facilita
a obtencdo de capital a custos menores, devido a maior confianca e transparéncia percebidas
pelo mercado.

Este estudo traz contribui¢des significativas para investidores, gestores empresariais e
pesquisadores. Para investidores, os resultados indicam que considerar critérios ESG nas suas
analises pode ser uma estratégia eficaz para identificar empresas com potencial de valorizacéo,
menores riscos € maior transparéncia. Para gestores, o estudo destaca a importancia da
integracdo de praticas ESG nas estratégias empresariais, visando aumentar o valor de mercado
e a competitividade. Para pesquisadores, os achados oferecem oportunidades para futuras
investigacOes a relacdo entre ESG e desempenho financeiro em diferentes setores industriais.

Para futuras pesquisas, seria interessante investigar se as praticas sustentaveis adotadas
pelas empresas influenciam a competitividade de mercado das empresas téxteis. Outra
possibilidade de estudo seria investigar como as iniciativas ESG adotadas pelas empresas
téxteis podem afetar as suas relacfes com fornecedores e a eficiéncia da cadeia de suprimentos,
e o reflexo disso no preco das acdes.
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