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Resumo

O objetivo deste estudo consiste em verificar o efeito moderador da gestao de riscos na relagao
entre as praticas ambientais, sociais ¢ de governanga ¢ o desempenho das firmas listadas na B3.
Para isso, foram usados 3 modelos econométricos, concentrando-se a analise em trés aspectos:
ESG, gestdo de riscos e efeito moderador. Selecionou-se 304 companhias no lapso temporal de
2010 a 2023. Os resultados mostraram que nenhuma das hipodteses foram aceitas, uma vez que
a relagdo das variaveis nao se mostrou significativa estatisticamente. No entanto, cabe ressaltar
que a presente pesquisa usou dados em painel nao balanceados e nao tratou outliers, o que pode
ter influenciado nos resultados achados. De modo geral, percebe-se a auséncia de evidéncias da
importancia da gestao de riscos e das praticas ESG sobre o desempenho das firmas da amostra.
Este resultado pode ser justificado pelo cendrio emergente do pais. Com base nisso, a pesquisa
contribuiu para fomentar discussoes sobre a relevancia das medidas analisadas em companhias
localizadas em um pais emergente, destacando uma possivel presenga de forcas institucionais
e de mercado nos resultados, como a atuacdo de 6rgaos reguladores e um mercado de capitais
pouco desenvolvido.

Palavras-chave: ESG, gestdo de riscos, desempenho, companhias brasileiras

1. Introducao

A literatura aponta que, ao longo das ultimas décadas, as companhias tém passado por
alteragdes significativas em seus ambientes de negdcios. Dentre as mudangas, pode-se destacar
a recente crise pandémica do Covid-19 — que emergiu como crise sanitaria e, posteriormente,
tornou-se uma crise economica mundial —, e a crise financeira de 2008 — que se desdobrou em
um declinio geral da confianga nas companhias e nos mercados de agdes —, entre outros eventos
externos que culminaram em momentos de incerteza para as empresas (Jacomossi et al., 2019;
Pérez-Cornejo & de Quevedo-Puente, 2023). Assim, visto que os contextos ao redor do mundo
estao sendo, cada vez mais, complexos, incertos € volateis, as avaliagdes de riscos podem ajudar
na obtencdo de informacgdes importantes (Florio & Leoni, 2017).

Com base nisso e com intengdo de tornar as empresas mais resilientes e adaptaveis as
mudangas externas, tem-se o gerenciamento de riscos (Jacomossi et al., 2019). O gerenciamento
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de riscos — abordado na literatura com a nomenclatura de Enterprise Risk Management (ERM)
— recebeu forcas nas discussdes académicas e empresariais com escandalos corporativos que
contribuiram para a necessidade das companhias reforgarem os seus compromissos com o ERM
(Jacomossi et al., 2019; Liu, 2019; Shad et al., 2019). Dito isso, as firmas estdo sendo instigadas
a avaliarem suas ameacas e oportunidades — i.e., gestao de riscos — para manterem vantagem a
competitiva (Chairani & Siregar, 2021).

Logo, o ERM esta se mostrando necessario para as organizagdes, principalmente, frente
as agdes de desenvolvimento sustentavel, atingimento de eficiéncias operacionais, reputacao e
resultados financeiros (Jacomossi et al., 2019; Shad et al., 2019; Tavares & Lisboa, 2022).
Dentre o rol dos riscos mais comuns as empresas de diferentes setores, de acordo com Tavares
e Lisboa (2022), destacam-se os riscos relacionados as praticas ESG — Environmental, Social
and Governance —, que se referem as agcdes ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa.
Assim, as recentes mudangas e desafios enfrentados pelas companhias contribuiram para que o
reporte das informagdes frente as atividades relacionadas com a sustentabilidade empresarial e
a gestdo de riscos se tornasse crescente, ja que atendem as expectativas dos stakeholders (Shad
et al., 2019).

A relacdo entre gerenciamento de riscos e ESG tornou-se ainda mais evidente em 2018,
quando o Comité de Organiza¢des Patrocinadoras da Comissdo Treadway (COSO) e o
Conselho Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel (WBCSD) divulgaram
uma orientacdo para a aplicacdo do ERM aos riscos ESG, visando aumentar a resiliéncia das
firmas e garantir a sustentabilidade operacional do negécio (Liu, 2019). A partir disso, diversas
pesquisas buscaram analisar a relagdo entre 0 ERM e ESG — essa tltima também chamada de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) —, tais como Liu (2019), Jacomossi et al., (2019),
Naseem et al., (2020), Chairani e Siregar (2021), Kuo et al., (2021), Lima et al., (2022) e Pérez-
Cornejo e Quevedo-Puente (2023).

Tal relagdo, portanto, pode ser explicada pela compreensao de que as praticas ESG sao
capazes de conduzir sinais iniciais de riscos emergentes, de maneira a contribuir para que as
firmas mitiguem a probabilidade de concretizagdo de tais riscos e melhorem a sua capacidade
de gestao (Lu et al., 2022). Assim sendo, a combinagdo de ESG com o ERM pode aumentar o
desempenho e valor da companhia (Chairani & Siregar, 2021), tendo em consideragdo que a
introducdo e o desenvolvimento do ERM reduzem os custos e mitigam as variabilidades dos
lucros e as surpresas negativas nos mercados financeiros (Florio & Leoni, 2017). Em outras
palavras, o ERM garante a sustentabilidade da firma e melhora a eficiéncia econdmica, bem
como aumenta a confianga dos investidores — que sdo fatores significativos para o desempenho
(Shad et al., 2019).

Assim, a partir da contextualizacdo apresentada acima, propde-se o seguinte problema
de pesquisa: Qual o efeito moderador da gestido de riscos na relacio entre as praticas
ambientais, sociais e de governanca e o desempenho das companhias brasileiras listadas
na B3? Logo, o objetivo do presente estudo envolve a identificagdo do ERM como canal que
potencializa a influéncia do ESG no desempenho das empresas ndo financeiras listadas na B3
(Brasil, Bolsa e Balcao) no lapso temporal do ano de 2010 até¢ 2023. Os objetivos especificos
se desdobram em averiguar, individualmente, a relagdo do ERM e do ESG com o desempenho
das firmas e, depois, o papel moderador do ERM sobre a relagdo entre ESG e desempenho de
tais empresas. Além disso, busca-se observar os efeitos das empresas presentes nos setores
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sensiveis — também chamados como setores controversos — do pais, porque suas atividades t€ém
um impacto direto no ESG e a pressdo para a divulgacdo do ERM ¢ bem maior (Chairani &
Siregar, 2021). A operacionalizagao desta pesquisa sera com a coleta de dados na base Refinitiv
e FGV, e a metodologia serd regressdo com dados em painel.

O presente trabalho se diferencia dos demais por considerar no contexto brasileiro a
analise do ESG, incluindo novas varidveis ainda nao inseridas nas demais pesquisas que se
dedicaram a identificar a relagao entre as variaveis de ERM, ESG e desempenho no pais — tais
como os setores controversos, a independéncia do conselho de administragdo, auditoria por big
four, nivel de governanga corporativa e crises, essa ultima levando em consideragao as crises
recentes do pais, incluindo a crise pandémica que iniciou em 2020 e exerceu reflexos nos anos
subsequentes. No Brasil, pesquisas focaram na relagdo do ERM com as variaveis contingenciais
(Jacomossi et al., 2019) e na relacdo do ERM com a RSC e desempenho, mas com um lapso
temporal menor (Lima et al., 2022) — e ambas pesquisas sem explorar variaveis adicionadas
neste estudo, ou seja, lacuna identificada na literatura e oportunidade de encontrar novos
resultados para ampliar a ciéncia.

Lu et al., (2022) destacaram que as pesquisas relacionadas a RSC t€m focado no valor
que tais praticas geram para a reputacdo das companhias, indicando as auséncias de estudos
relacionados as influéncias entre as medidas de RSC e outras praticas de gestdao —como o ERM.
Logo, estudos que ampliem esse entendimento se mostram necessarios para a contribui¢cao do
avango cientifico relacionadas as informagdes de sustentabilidade em diferentes perspectivas
de negocio. Liu (2019), por exemplo, mostrou que mesmo com o entendimento da importancia
do ERM em negocios sustentaveis, ndo ha estudos suficientes sobre a relagdo entre o ERM e a
sustentabilidade. Kuo et al., (2021) também destacou que ha poucos estudos exploraram o efeito
do ERM nas praticas de RSC.

A realizagdo do estudo se justifica pelo aumento significativo de questdes relacionadas
a sustentabilidade, uma vez que ¢ importante que as empresas empreguem o ERM como uma
ferramenta para gerir riscos ligados ao ESG e garantir a sustentabilidade operacional do negdcio
(Liu, 2019). Além disso, pode-se entender que as praticas ESG, o desempenho e a gestdo dos
riscos das firmas em diferentes localidades — com realidades socioecondmicas e culturais
distintas — possuem caracteristicas diferentes, demonstrando a relevancia para a compreensao
do comportamento dessas variaveis em outros contextos, ja que a maior parte dos resultados
sdo em literaturas internacionais. Nessa mesma linha, Naseem et al., (2020) reforgaram que
novos trabalhos precisam acontecer para ampliar o entendimento em outras areas geograficas.
Principalmente, porque ambientes politicos, econdomicos e financeiros ndo sao estaticos nos
paises, sendo importante a continuidade das discussdes. Ainda, Shad et al., (2019) destaca a
importancia de se fazer pesquisas em um pais em desenvolvimento, tal como o Brasil.

2. Revisido da Literatura
2.1. Gestao de Riscos: A sua integracio com as praticas ESG

Nos ultimos anos, a maneira com que as companhias realizam a gestdo dos riscos se
transformou. Ao contrario da abordagem tradicional de gestao de riscos isolados, agora adota-
se uma visdo holistica da gestao de riscos. Esse enfoque holistico € conhecido como Enterprise
Risk Management (ERM) — traduzido como Gestdo de Risco Empresarial ou Gestao de Riscos
Corporativos —, representado pelo processo sistematico que identifica, avalia, mitiga e monitora
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os eventos potencialmente prejudiciais as firmas (Gordon et al., 2009). O ERM ¢ crucial para
analisar e gerenciar os riscos, respeitar o apetite ao risco da alta administragdo e assegurar o
alcance dos objetivos estratégicos em todos os niveis da companhia (ISO 31.000, 2018;
Jacomossi et al., 2019; Anton & Nucu, 2020).

Isto posto, 0 ERM exige um comprometimento de toda a companhia (Liu, 2019). E,
nesse cenario, académicos e profissionais estdo prestando atencao, cada vez mais, nas analises
do impacto do risco global, ou total, nos desempenhos das organizacdes (Gordon et al., 2009;
Naseem et al., 2020). Isto porque o ERM se mostra necessario para qualquer companhia gerir
Seus riscos e ter sucesso, ja que o seu processo permite que as empresas compreendam, de
maneira mais satisfatoria, todos os riscos das atividades operacionais, gerando informagdes para
melhor utilizagao de recursos, aumento da eficiéncia e retorno sobre o capital —além de também
identificar oportunidades de negdcio (Shad et al., 2019; Naseem et al., 2020).

Assim, 0 ERM ¢ uma ferramenta crucial para o desenvolvimento sustentavel da empresa
(Shad et al., 2019). A vista disso, os riscos associados as questdes ambientais ou sociais, como
condi¢cdes meteoroldgicas extremas, crises hidricas, desastres naturais e a mitigacdo € a
adaptacao as alteracdes climaticas, sdo apontados como os principais riscos para as empresas
(Chairani & Siregar, 2021). Assim, riscos relacionados as praticas ESG, decorrentes de agdes
antiéticas e insustentaveis podem gerar vdarios riscos para as firmas, sendo a maior parte
evitaveis e controlaveis — i.e., gerencidveis mediante uma ERM solida (Liu, 2019). Com base
nisso, 0 ERM ajuda as firmas a se comportarem de maneira mais responsavel, assegurando os
interesses dos stakeholders (Pérez-Cornejo & de Quevedo-Puente, 2023). Dito isso, a gestao de
riscos e a sustentabilidade estdo inter-relacionadas, dado que esse gerenciamento € visto como
pratica importante para melhorar a tomada de decisdes sustentaveis (Liu, 2019).

As empresas operam em um ambiente onde o publico ndo esta preocupado apenas com
a sua capacidade de gerar lucros, mas também espera que mantenham um equilibrio entre o
crescimento empresarial e o progresso social (Kuo et al., 2021). Esse argumento faz com que
os sistemas de ERM sejam vistos como ferramentas para gerir € impulsionar o desempenho de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), direcionando as praticas de ESG (Pérez-Cornejo
& Quevedo-Puente, 2023). No que se refere as atividades ESG, tem-se que essas fomentam
estratégias para o desenvolvimento sustentavel, aumentando a longevidade das suas operagdes,
mitigando os riscos e contribuindo para o desempenho das organizagdes. Assim, tais praticas e
o ERM apresentam-se como fatores importantes para a continuidade operacional das
companhias, contribuindo para fortalecer o mercado de capitais em paises emergentes e atrair
investimentos (Lima et al., 2022).

2.2. Estudos relacionados ao tema

A literatura nacional e internacional mostra que, de forma geral, a contribuicdo do ERM
e das praticas ESG sobre o desempenho das companhias se explica com as seguintes
compreensoes: 1) 0 ESG aumenta a capacidade de competi¢ao das firmas, maximizando lucros
e riqueza dos acionistas; ii) as atividades de ERM auxiliam na compreensdo dos eventos sobre
0s quais as empresas estdo expostas, bem como na criacao de uma cultura de riscos, mitigando-
os, reduzindo possiveis perdas de recursos e, também, aumentando valor para os acionistas;
1i1) as expectativas dos stakeholders perante essas agoes tém sido crescentes, ja que 0s negocios,
nas ultimas décadas, estdo sendo analisados pelo desempenho financeiro associados ao ESG.
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Contudo, as relagdes obtidas pelos estudos entre as variaveis e o desempenho das firmas ainda
sdo difusas.

Naseem et al., (2020) objetivaram analisar o papel mediador do ERM entre a RSC ¢ o
desempenho das firmas. De modo a operacionalizar a pesquisa, os autores utilizaram uma
amostra de 1.021 companhias da Asia-Pacifico entre 2006 até 2016 e, para a coleta dos dados,
a base da Thomson Reuters-ASSET4. Tal pesquisa usou o método dos autores Baron e Kenny
de 1986. A partir disso, resultados indicaram que a RSC melhorou o desempenho das empresas
da amostra, sugerindo que as agdes socialmente responsaveis contribuem para a legitimidade
da imagem das companhias, fomentando um desempenho mais elevado. Além disso, o trabalho
viu que o ERM também melhora o desempenho das empresas. Assim, os autores concluem que
a RSC e o ERM sdo importantes para melhorar o desempenho das empresas. No entanto, os
resultados apontaram que a RSC esta ligada ao ERM, mas o efeito da RSC no desempenho das
empresas ¢ direto e indireto. Com base nisso, os autores concluiram que o ERM tem um papel
de mediagdo parcial entre a RSC e o desempenho.

A pesquisa de Chairani e Siregar (2021) buscou verificar qual o efeito do ERM no
desempenho financeiro e no valor da empresa, assim como o papel moderador do ESG. A
amostra do estudo foi composta por companhias cotadas na ASEAN 5 (Associacdo das Nagdes
do Sudeste Asiatico) — i.e., bloco econdmico composto pela Indonésia, Filipinas, Maldasia,
Singapura e Tailandia — no lapso de 2014 até 2018, alcancando observagdes de 680 empresas
por ano. Os dados foram coletados nas demonstragdes financeiras e na base Thomson Reuters.
Os resultados obtidos demonstraram que o ERM gerou efeito positivo e significativo sobre o
desempenho financeiro e no valor da empresa. Além disso, o estudo também viu que o ESG
teve um papel moderador significativo no aumento do efeito do ERM no valor da empresa. O
artigo também dividiu as amostras em setores sensiveis € ndo sensiveis, e encontrou um papel
moderador significativo do desempenho ESG no desempenho das firmas em setores sensiveis.
Essas descobertas tém implicagdes importantes, porque se sugere que as organizagdes precisam
analisar as varias ameagas e oportunidades relacionadas aos riscos ESG para alcancar vantagem
competitiva.

O trabalho de Kuo et al., (2021) buscou identificar ndo sé a relagdao entre ERM e RSC,
mas entender como essa relacdo ¢ impactada pela confianca gerencial e pela gestdo de
resultados das atividades. A amostra foi composta por 9.893 observacdes de firmas taiwanesas,
obtidas pela base de dados Taiwan Economic Journal (TEJ). O lapso temporal foi do ano de
2010 a 2015 e os autores utilizaram a regressao com dados em painel. Como resultado, foi
observado que firmas com ERM mais eficaz se mostraram mais dispostas em adotar
comportamentos de RSC. Além disso, os resultados destacaram que um Chief Executive Officer
(CEO) confiante e com participacdo acionaria mais elevada, possui uma coeréncia mais forte
com as empresas, sendo mais propensos a aumentarem as atividades de RSC para melhorar a
reputacdo mediante ERM. Os autores encontraram, ainda, que um ERM eficaz pode reduzir os
efeitos dos riscos individuais e totais nos objetivos de RSC — destacando que um ERM eficaz
advém de controles internos eficazes. Logo, esse estudo concluiu que quando a empresa tem
um controle interno melhor, possui um ERM mais eficaz e esta disposta a investir em RSC.

A pesquisa de Lima et al., (2022) buscou analisar a influéncia do ERM na relagdo entre
a RSC e o desempenho das companhias listadas dos paises que compdem o BRICS — ou seja,
Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul. Com isso, o estudo utilizou o lapso temporal de
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2011 22020 ¢ a regressdo com dados em painel. A coleta de dados foi na base Refinitiv. A vista
disso, os resultados indicaram que a gestdo de riscos corporativos possui relagdo positiva e
estatisticamente significativa com o desempenho economico. Todavia, no que tange a RSC,
apenas as empresas sul-africanas e indianas apresentaram relagdo positiva e significativa com
o desempenho econdmico. Ja quando introduziu a moderagao do ERM na relagdo entre a RSC
e o desempenho, houve um resultado positivo e significativo para todas as empresas. Portanto,
os autores ressaltaram que as praticas de RSC e a adogao do ERM contribuem para fortalecer o
mercado de capitais em paises emergentes e atrair investimentos.

O trabalho de Kwintana e Hanggraeni (2023) buscou determinar o efeito do ERM,
moderado pelo desempenho do ESG, na lucratividade — medida pelo Retorno sobre os Ativos
(ROA) —, custo da divida e valor da empresa. A pesquisa utilizou uma amostra de 148 firmas
em paises ASEAN-5 durante o periodo de 2017 a 2021, com 750 observagdes coletadas dos
relatorios anuais e nos sites das companhias. Os resultados apontam que a moderagao do ESG
aumenta a importancia da implementacao do ERM na lucratividade, custo da divida e valor da
companhia. Os autores concluem que um ERM robusto prioriza riscos relacionados ao ESG, o
que contribui para que as empresas determinem estratégias de tomada de decisdo responsaveis
para melhorar o seu desempenho financeiro e o valor corporativo.

O estudo de Pérez-Cornejo e Quevedo-Puente (2023) buscou explorar a liga¢do entre a
reputacdo corporativa ¢ o ERM, juntamente com o papel mediador do desempenho da RSC. A
pesquisa utilizou uma amostra de 40 empresas espanholas listadas, totalizando 255 observagoes
de empresas no periodo 2008 até 2015, e regressao com dados em painel de efeitos aleatdrios.
A base de dados utilizada foi a Thomson Reuters Eikon. No geral, os achados apoiaram a
compreensao de que o ERM ajuda a gerir o risco reputacional das empresas, melhorando a RSC.
Dessa maneira, os autores destacaram que o ERM ¢ uma ferramenta util que gestores devem
considerar ao gerir a reputagcdo corporativa e sustentar o elevado nivel de desempenho de RSC.

Portanto, pode-se compreender, com base na literatura apresentada acima, que os
estudos encontraram um resultado positivo e estatisticamente significativo do ERM sobre o
desempenho das empresas — indicando, como reflexo, possibilidades de incentivos aos gestores
na ado¢ao do ERM, dado os beneficios advindos do fortalecimento do mercado de capitais em
paises emergentes, atragdo de investimentos com o aumento da confianca dos stakeholders,
ascensdo de oportunidades nos negocios, além de impactos culturais, confianga do CEO e de
presenca em setores controversos, chamados de sensiveis. Com base nisso, tendo como base um
ambiente empresarial cada vez mais global, dindmico e competitivo, em que as organizacdes
integram o comportamento social e ambiental responsavel em suas atividades e enxergam riscos
de forma holistica e ndo individual — atendendo as necessidades das partes interessadas —, tem-
se as seguintes hipdteses:

H1: O ERM possui uma relagdo positiva com o desempenho das companhias;
H2: As praticas de ESG tém uma relagdo positiva com o desempenho das firmas; e
H3: O ERM tem um efeito moderador entre ESG e desempenho das empresas.

3. Metodologia
O presente estudo esta classificado, sob a 6tica dos procedimentos metodoldgicos, como
descritivo frente aos objetivos, documental dado as estratégias e, ainda, quantitativo com base
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na utilizagdo de ferramentas estatisticas para responder a problematica (Martins & Thedphilo,
2016). Portanto, este trabalho buscou descrever o conjunto de informagdes obtidas, utilizando
de informagdes brutas para compreender os dados que ainda nao foram objeto de andlise, além
de, mediante instrumentos estatisticos, para realizar interpretagdes e contribuir com a
comunidade cientifica.

No que tange aos métodos estatisticos, foi usada a regress@o com dados em painel, uma
vez que pretendeu-se analisar dados no periodo de 2010 a 2023. Esse modelo buscou investigar
os dados coletados ao longo do tempo de um mesmo conjunto de companhias — ou seja, dados
cross-sections para o periodo selecionado (Favero, 2017). No que tange a amostra, foi
considerado o rol das companhias listadas na B3, porém desconsiderou as empresas do setor
financeiro, dado as particularidades do plano de contas, caracteristicas especificas do setor e
regras contabeis diferentes. A amostra, dessa maneira, se mostrou ndo probabilistica, dado a
escolha das empresas (Martins & Thedphilo, 2016). Ademais, quanto as bases de dados, foi
utilizado o Refinitiv e FGV Dados.

O ponto central da pesquisa est4 na relacdo do ERM e do ESG com a variavel ROA —
representando o desempenho das companhias — e, ainda, o papel mediador do ERM na relagao
entre ESG e tal variavel de desempenho das empresas de capital aberto listadas na B3, entre o
periodo de 2010 e 2023. Logo, a varidvel ROA ¢ dependente e as variaveis ESG e ERM sao
independentes de interesse. Ademais, foram incluidas varidveis de controle, tal como os setores
controversos, auditoria realizada por big four, nivel de governanca corporativa, crises, dentre
outras. O espago temporal definido justifica-se pela disponibilidade de dados no momento de
se executar a pesquisa, € com o entendimento de que a partir de 2010 as companhias brasileiras
listadas foram obrigadas a prepararem as suas demonstragdes com base no padrao do IFRS.

Com isso, fundamentando-se em trabalhos relacionados, como Jacomossi et al., (2019),
Naseem et al., (2020) e Lima et al., (2022), por exemplo, foram utilizadas trés equagdes. A
primeira refere-se ao efeito do ERM sobre o desempenho das companhias, de modo a analisar
a hipotese 1 da pesquisa. Ja a segunda equagao, relacionada a hipotese 2, refere-se ao efeito das
praticas ESG sobre a medida de desempenho. E, por tltimo, na terceira equagdo, referente a
hipétese 3, busca-se identificar o papel moderador do ERM na relagdo entre ESG e o
desempenho. Buscar compreender como o ERM melhora o ESG ¢ uma abordagem mais
adequada do que a abordagem de como a ESG melhora o ERM, j4 que o ERM se concentra nas
reducdes dos potenciais impactos negativos de riscos de uma empresa sobre as partes
interessadas. Em outras palavras, o ERM mostra-se como mitigador dos riscos da companhia
e, assim, fomenta um melhor desempenho de ESG, satisfazendo as exigéncias dos stakeholders
e melhorando desempenho (Pérez-Cornejo & de Quevedo-Puente, 2023). Assim, observa-se as
equacdes (1), (2) e (3) abaixo.

ROA;; = By + BLERMI;; + B,BIG;; + BsINCON; , + B,CRISE, + BsNIV;, (1)
+ B¢SET_CONT;, + B,TAM_CON; , + BsTAM; , + €;,

ROA;; = Bo + B1ESG; ¢ + BBIG;+ + B3INCON; + B4CRISE: + PsNIV; , (2)
+ ﬁ6SET_C0NTi’t + ﬁ7TAM_CONi't + ﬁgTAMl"t + ‘Si,t
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ROA;; = Bo + BLEF_MOD;  + B,BIG;, + B;INCON;, + B,CRISE, + BsNIV;,  (3)
+ B¢SET_CONT;, + B,TAM_CON;, + BsTAM;, + €;,

Em que:

ROA; : = Medidas de desempenho ROA da empresa i no tempo t;
ESG; = Média ponderada dos pontos ambientais, sociais e de governanga da empresa i

no tempo t;

ERMI; ; = Gestao de riscos corporativos da empresa i no tempo t;
EF_MOD; .= Relagido de ERMI com ESG da empresa i no tempo t;
BIG; ;= Dummy com valor 1 para auditorias por big four, e 0 para as demais da empresa

1 no tempo t;

INCON; ; = Independéncia do Conselho de Administra¢do da empresa i no tempo t;

CRISE, = Incerteza econdmica;

N1V; . = Nivel de governanga corporativa da empresa i no tempo t;

SET_CONT; . = Dummy que atribui o valor 1 para companhias 1 no tempo t dos setores
e subsetores de Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Energia Elétrica, Gés, Madeira ¢ Papel e

Mineragao, e 0 para as demais;

TAM_CON; ;= Tamanho do conselho de administragdo da companhia i no tempo t; e
TAM; , = Tamanho da companhia i no tempo t.

Assim sendo, para as variaveis dos modelos (1), (2) e (3), tem-se o detalhamento para
cada uma das variaveis na Figura 1 abaixo.

Variavel

| Operacionalizagao |

Estudos anteriores

| Sinal esperado

Variavel dependente

Lucro liquido/ativo
total.

Retorno Sobre o
Ativo (ROA)

O ERM ¢ a RSC melhoram o desempenho da
companhia (Shad et al., 2019; Naseem et al.,
2020; Chairani e Siregar, 2021; Kuo et al.,
2021; Lima et al., 2022).

Nao se aplica

Variaveis independentes de interesse

Pontuagdo ESG Composta pela Um bom desempenho ESG aumenta a +
(ESG) média ponderada das | confianga dos stakeholders de que a
pontuagdes companbhia realizou as suas atividades com
ambientais, sociais e | responsabilidade ambiental, social e de
de governanca governanga, atendendo as suas expectativas e
corporativa. isso levara a bons resultados de desempenho
da companhia (Naseem et al., 2020; Chairani
& Siregar, 2021; Lima et al., 2022).
Indice de Gestio Equacgao 4. As companhias podem melhorar o seu +
de Riscos desempenho mediante a implementagado de
Corporativos uma abordagem holistica a gestdo de riscos
(ERMI) (Gordon et al., 2009; Jacomossi et al., 2019;
Shad et al., 2019; Naseem et al., 2020; Lima
et al., 2022).
Efeito moderador ERMI * ESG Empresas que realizam a integragao das suas +
(EF_MOD) atividades de RSC com praticas de ERM
contribuem para o atendimento as
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expectativas das partes interessadas e, dessa
maneira, criam vantagem competitiva (Lu et
al., 2022). A integragdo do ERM com riscos
ESG tem um impacto critico no
desenvolvimento sustentdvel de uma empresa
(Liu, 2019).

Variaveis independentes de controle

Big four (BIG)

Dummy que
assumira valor 1
para empresas
auditadas por big
four, e 0 para as
demais.

Proposi¢do da pesquisa.

Independéncia do

Grau de

Com as recentes crises financeiras e fracassos

Conselho de independéncia dos | empresariais, os CEO sdo acusados de serem
Administragdo membros do excessivamente confiantes, o que conduz a
(INCON) conselho de manipulacdo de lucros e riscos excessivos
administracdo. (Kuo et al., 2021).
Crise (CRISE) Indice de Incerteza | Proposicio da pesquisa.
1IEBr.
Nivel de Dummy que Proposi¢do da pesquisa.
governanca assumira valor 1
corporativa (NIV) para empresas do

Novo Mercado, ¢ 0
para as demais.

Setor controverso
(SET_CT)

Dummy que
assumira valor 1
para empresas de

Petroleo, Gas e
Biocombustiveis,
Energia Elétrica,

Gas, Madeira e

Papel e Mineragio, e
0 para as demais.

As empresas em categorias sensiveis tendem a
ter um desempenho ESG mais elevado, pois
precisam proteger a reputagdo da empresa, ja
que empresas nesta categoria sdo mais
propensas a causar impactos negativos que
afetam as partes interessadas (Chairani &
Siregar, 2021).

Tamanho do
conselho de

Quantidade de
membros no

Ja que o conselho de administracdo tem
responsabilidade pelo ERM, pode-se entender

administracdo conselho de que ha uma relagdo positiva entre ambas as
(TAM_C) administracdo. variaveis, em especial, naquelas em que ha
um desempenho maior (Jacomossi et al.,
2019; Naseem et al., 2020; Lima et al., 2022).
Tamanho da Logaritmo natural do | Conforme o tamanho da companhia aumenta,
empresa (TAM) ativo total. maior € a necessidade de utilizagdo de

técnicas de gerenciamento de riscos, além de
maior tende a ser a capacidade das firmas
implementarem ERM mais eficazes, visto que
tém mais recursos (Gordon et al., 2019;
Jacomossi et al., 2019; Naseem et al., 2020;
Lima et al., 2022).

Figura 1. Variaveis da pesquisa.

Adicionalmente, de acordo com o COSO (2004), o sistema ERM de uma empresa deve
ser baseado nos seguintes pontos: 1) estratégia; ii) operagoes; 1ii) relatorios; e iv) conformidade.
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A estratégia se refere as metas de alto nivel, alinhadas e apoiadas na missao da companhia. As
operagdes relacionam-se a utilizagdo eficaz e eficiente dos recursos da empresa. Os relatdrios
destacam a confiabilidade dos relatorios na organizagao. Por fim, a conformidade refere-se ao
atendimento as leis e regulamentos aplicaveis. Logo, para a operacionalizacdo da variavel
ERMLI, faz-se necessaria a apresentagao das equacoes (4) a (9), a fim de demonstrar o calculo
que foi feito, conforme indicado a seguir na equagdo, desenvolvido por Gordon et al., (2009).

1 1 1 (4)
ERMI = z Estratégia; + Z Operacdes; + z Relatériosy,
k=1 k=1 k=1

1
. Z Conformidade;
k=1

Dessa forma, o primeiro indicador € o de estratégia, que refere-se & maneira como uma
empresa se posiciona no mercado em relagdo a sua concorréncia (Jacomossi et al., 2019). Logo,
na equacgao abaixo, esse indicador ¢ composto por Vendas;, referindo-se as vendas da empresa,
Wyendas que € a representagao das vendas médias dessa empresa e, por fim, 0,enqqs qUE baseia-
se no desvio padrao de vendas de todas as empresas da amostra. Na presente pesquisa, foi feito
um calculo individual do desvio padrdao de vendas por setor econdomico, de modo a nao perder
o nivel de comparabilidade das informagdes, em especial, pois, de acordo com Naseem et al.,
(2020), as empresas de um mesmo setor competem para obter mais oportunidades de vendas.
Assim, a medida para saber se uma empresa tem ou ndo uma estratégia bem-sucedida € observar
quanto das suas vendas se desviam das vendas do setor (Gordon et al., 2009). Assim, o calculo
foi feito conforme demonstrado na equagao (5) abaixo.

Vendasi — Hyendas (5)

Estratégia, =
Oyendas

Em seguida, o indicador de operagdes ¢ composto pelas vendas da companhia,
representado por Vendas;, dividido pelo Ativo Total; da companhia. Jacomossi et al., (2019)
ressalta que esse indicador de operagdes demonstra a eficiéncia operacional da organizagao.
Dessa maneira, quanto maior for a eficiéncia operacional, entende-se que maior também serd o
desempenho da firma (Gordon et al., 2009; Naseem et al., 2020). Com base nisso, abaixo
demonstra-se o célculo do indicador na equagao (6).

Vendas; (6)

Operacoes, = ———
peraroes: Ativo total;

Adicionalmente, o indicador de relatérios ¢ uma medida importante, pois fornece
informacodes referentes a confiabilidade dos relatorios das firmas (Jacomossi et al., 2019). Isto
posto, na equacao (7) abaixo tem-se a demonstragdao do calculo desse indicador que ¢ medido
pela proporgao relativa entre o valor dos accruals normais dividido pela soma do valor dos
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normais ¢ anormais. E, de forma complementar, para melhor apresentagao do indicador, na
equacdo (8) ha a demonstragdo da composi¢do dos calculos dos acrruals normais e anormais.

Accruals normais (7)

Relatérios, = - -
Accruals normais + Accruals anormais

Os accruals anormais sao estimados usando corte do modelo de Jones (Jacomossi et al.,
2019; Naseem et al., 2020; Lima et al., 2022). Os accruals normais sao estimados em fungao
da variagdo da receita e do nivel de ativo imobilizado e os accruals anormais, por outro lado, ¢
representado pelo termo de erro da regressao do modelo abaixo. Com isso, abaixo, pode-se ver
que TA;; representa os accruals totais da empresa i no tempo t, A;;_; indica o total de ativo da
empresa i no ano t-1, AREV;, mostra a variacao da receita bruta da companhia i no ano t, PPE;,
refere-se ao imobilizado da empresa 1 no tempo t e, para concluir, &; € o termo de erro.

Ay T \Ayy 2\ Airq S\ Ay *

Por fim, tem-se o indicador de conformidade, que busca verificar a conformidade com
leis e regulamentos (Jacomossi et al., 2019). Portanto, descreve a capacidade de uma empresa
de seguir as regras e regulamentos que resultam em reducao do risco e melhora do desempenho
(Naseem et al., 2020). Para a analise dessa variavel foi considerado os honorarios da auditoria,
pois representam valores pagos pelos servigos, principalmente, de auditorias de demonstragcdes
financeiras e conformidade fiscal e regulatoria (Gordon et al., 2009). Isto posto, o calculo foi
feito conforme demonstrado na equagao (9) abaixo.

Honorarios de auditoria 9)

C idade; =
onformidade, Vendas liquidas

Dessa maneira, com base na defini¢do da utilizacdo da regressdo com dados em painel,
foram executados testes de Chow, Hausman e de Breusch-Pagan, para determinar qual modelo
¢ o mais apropriado para a amostra do estudo. O teste de Chow foi utilizado para identificar a
melhor alternativa entre os modelos pooled e efeitos fixos. Ja o teste de Breusch-Pagan foi
usado para obter a melhor estimativa entre pooled e efeitos aleatorios. E, por fim, o teste de
Hausman auxiliou na escolha entre efeitos fixos e efeitos aleatorios (Porter & Gujarati, 2011).
Ressalta-se que foram verificados os seguintes pressupostos do modelo: i) auséncia de
multicolinearidade com o teste de Fator de Inflagdo de Variancia (VIF); i1) homoscedasticidade
dos residuos com o teste de Wald; iii) adequacdo da forma funcional para ver se ha erros de
especificagdo e se existem varidveis relevantes omitidas, mediante o teste Regression
Specification Error Test (RESET) de Ramsey; iv) auséncia de autocorrelacdo pelo teste de
Wooldridge; e v) normalidade dos residuos com o teste de Doornik-Hansen. Para a execugao
dos modelos foi utilizado o software estatistico STATA.

4. Resultados
4.1. Descricao dos dados
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Em primeiro lugar, ¢ importante ressaltar que o presente estudo se utilizou de uma base
de dados desbalanceada. Dito isso, na Tabela 1 abaixo apresenta-se a distribuicdo da amostra,
indicando a presenca das empresas em seus respectivos setores e subsetores. Tal indicagao por
setor e subsetor ¢ importante para a presente pesquisa, visto que esta sendo observado, como
variavel independente de controle, os setores controversos — i.e., aqueles fazem parte de
industrias sensiveis, dado os seus impactos sociais e ambientais.

Setor Subsetor Quantidade %

Bens industriais Comércio 3 0.99%
Construcgdo e engenharia 5 1.64%

Maéquinas e equipamentos 13 4.28%

Material de transporte 8 2.63%

Servigos diversos 7 2.30%

Transporte 16 5.26%

Comunicagdes Midia 1 0.33%
Telecomunicagdes 7 2.30%

Consumo ciclico Automoveis e motocicletas 3 0.99%
Comércio 18 5.92%

Construgio civil 26 8.55%

Diversos 12 3.95%

Hotéis e restaurantes 4 1.32%

Tecidos vestuario e cal¢ados 16 5.26%

Utilidades domésticas 3 0.99%

Viagens e lazer 6 1,97%

Consumo néo ciclico Agropecudria 7 2.30%
Alimentos processados 9 2.96%

Bebidas 1 0.33%

Comércio e distribui¢ao 4 1.32%

Produtos de uso pessoal e de limpeza 2 0.66%

Materiais basicos Madeira e papel 7 2.30%
Materiais diversos 1 0.33%

Mineragdo 4 1.32%

Quimicos 7 2.30%

Siderurgia e metalurgia 9 2.96%

Outros Outros 9 2.96%
Petroleo gas e biocombustiveis | Petroleo gas e biocombustiveis 12 3.95%
Saude Comércio e distribui¢ao 9 2.96%
Equipamentos 2 0.66%

Medicamentos e outros produtos 3 0.99%

Servi¢os médico-hospitalares anal.e diag. 10 3.29%

Tecnologia da informagao Computadores e equipamentos 3 0.99%
Programas e servicos 14 4.61%

Utilidade publica Agua e saneamento 7 2.30%
Energia elétrica 34 11.18%

Gas 2 0.66%

Total de companhias da amostra 304 100,00%

Tabela 1. Distribuigdo das companhias da amostra.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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Com base nos resultados acima, pode-se ver que o setor com a maior participagdo na
amostra foi o de consumo ciclico — 88 companhias —, seguido por bens industriais com 52
empresas ¢ utilidade publica com 43. Essa primeira analise ¢ importante para ampliar a
compreensdo das empresas da pesquisa, uma vez que dentre as varidveis de controle hd a
variavel referente aos setores controversos. Esses setores sao compostos por subsetores que
geram impactos sociais, mas, principalmente, ambientais. Dessa maneira, percebe-se que ha
uma reduzida presenga de firmas que sao classificadas de tal forma, haja vista que essas, em
conjunto, representam 18,75% da amostra —i.e., 57 empresas.

As principais estatisticas descritivas da amostra estdo na Tabela 2 abaixo. Assim, pode-
se verificar as medidas de tendéncia central, bem como valores relativos a dispersao e amplitude
dos dados de cada uma das variaveis do presente estudo. Dessa maneira, tem-se a intengao de
comparar os resultados obtidos com os ja encontrados na literatura. Cabe destacar que, na tabela
abaixo, ndo foi inserida a variavel que indica o efeito moderador, uma vez que ela ¢ apenas o
resultado da multiplicagdo das variaveis ESG e ERMI.

Variaveis Média Mediana | Desvio padrio Coeficiente de variacdo | Minimo | Mdaximo
ESG 50.80 52.85 20.09 0.39 1.13 91.64
ERMI 18.29 12.46 106.24 5.80 -357.47 281.72
ROA -0.15 0.031 4.51 -28.76 -235.88 15.49
BIG 0.70 1 0.45 0.65 0 1
INCON 0.74 1 0.43 0.59 0 1
CRISE 110.40 112.4 13.79 0.12 85.1 142.3
NIV 0.49 0 0.50 1.01 0 1
SET CT 0.19 0 0.39 2.01 0 1
TAM C 9.83 9 3.77 0.38 1 28
TAM 21.38 21.63 242 0.11 6.50 27.68

Tabela 2. Estatistica Descritiva.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Ao analisar os resultados da Tabela 2, observa-se que as pontuagoes de ESG tém uma
grande amplitude, dado que os valores vao de 1,1385 até 91,6458. Com uma mediana de
52,8503, ¢ possivel observar que ha um desempenho relativo bom de ESG, conforme indica a
base Refinitiv (2022). Adicionalmente, nota-se que o ERMI, varidvel responsavel pela captura
de informacdes ligadas a estratégia, operagdes, relatorios e conformidade das empresas
apresentaram uma variagdo entre os resultados ainda mais alta — indicada pelo desvio padrao
de 106,2409 —, abrangendo até altos nimeros negativos. Com base em tais interpretagdes, €
necessario reforcar que ndo foram realizados tratamentos de outliers nos dados da amostra.
Assim, ha um indicio de que as altas variagdes encontradas possam ser resultado de valores
discrepantes — i.e., dados altamente dispersos.

Ao analisar as varidveis dummies da amostra, ¢ possivel verificar um cendrio que a
mediana das empresas tem independéncia no conselho de administracdo e sao auditadas por
empresas big four. Por outro lado, a mediana também indica que essas empresas ndo estao
classificadas no mais alto nivel de governanca corporativa, denominado como Novo Mercado.
Ainda, tal como esperado, a mediana das empresas da amostra ndo fazem parte dos setores
sensiveis — isto porque as firmas de tais setores representam somente 18,75% da amostra. De
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maneira a complementar as analises pela mediana, nota-se que o tamanho do conselho ¢ de 9
membros e a pontuagdo o indice de incerteza econdmica do pais ¢ de 112,4. Dessa forma, esses
resultados refor¢am que as empresas da amostra sdo de um pais emergente e, assim, possuem
possibilidades para melhorias e avancgos.

4.1. Analise dos resultados dos modelos econométricos

A Tabela 3 mostra os resultados das 3 equacdes estimadas em painel para explicar o
comportamento da variavel ROA — ou seja, variavel dependente do estudo — perante as variaveis
independente e de controle. Para a correta estimacdo das equacgdes, foram feitos testes
estatisticos para analisar possiveis problemas econométricos, visando identifica-los e tratd-los
adequadamente, de modo a nao utilizar resultados que viesados que, sobretudo, poderiam
prejudicar a compreensdo do fendmeno investigado. Além disso, ¢ importante destacar que as
variaveis independentes de interesse sao ESG, ERMI e EF. MOD, ligadas as equacdes 1,2 e 3,
respectivamente. Dessa maneira, as variaveis independentes estdo representadas na tabela
abaixo como INDEP.

Em primeiro lugar, ¢ preciso destacar que, buscando ajustar a autocorrelacdo serial
identificada pelo teste de Wooldridge e a presenca de heterocedasticidade identificada no teste
de Wald nas equacdes 2 e 3, foi feita a correcdo desses modelos com Driscoll-Kraay, com
intencdo de corrigir problemas e melhorar a robustez dos achados. Em complemento, ndo foi
visto problema da multicolinearidade, mas viu-se problemas de especificagdo com variaveis
omitidas pelo RESET. Além disso, o teste de Doornik-Hansen indicou auséncia de normalidade
dos residuos. Assim, cabe destacar que o artigo se envolve em questdes sociais em que o ser
humano esta inserido e, logo, ndo € possivel captar todas as varidveis, ademais, a auséncia de
normalidade ndo inviabiliza a execu¢do da pesquisa.

Equacio 1 Equacio 2 | Equacao 3
Pooled Efeitos Fixos Corrigido
ROA ROA ROA
INDEP = ERMI INDEP = ESG INDEP = EF MOD
Variaveis Coef. Erro- P>|t| | Coef. Erro- P>|t| | Coef. Erro- P>[t|
Padriao Padriao Padrao
INDEP -0.0002 0.0003 | 0.532 | -0.0006 | 0.0011 0.582 | 0.0000 0.0000 | 0.582
BIG -0.1579 0.0667 | 0.025%*| -0.1686 | 0.1804 | 0.369 | -0.1686 | 0.1804 | 0.369
INCON 0.0154 0.0526 | 0.772 0.0768 [ 0.0289 | 0.021"% 0.0768 0.0289 | 0.021**
CRISE 0.0027 0.0019 | 0.159 | -0.0006 | 0.0003 | 0.068* | -0.0006 | 0.0003 | 0.068*
NIV -0.0778 0.0485 | 0.120 | -0.0330 | 0.0569 | 0.573 | -0.0330 | 0.0569 | 0.573
SET CT 0.0277 0.0727 | 0.706 0.0495 | 0.0396 | 0.235 | 0.0495 0.0396 | 0.235
TAM_C -0.0030 0.0081 | 0.712 0.0022 | 0.0020 | 0.282 | 0.0022 0.0020 | 0.282
TAM 0.0134 0.0138 | 0.341 0.0437 | 0.0310 | 0.185 | 0.0437 0.0310 | 0.185
_cons -0.3811 0.3685 | 0.310 | -0.8149 | 0.7099 | 0.273 | -0.8149 | 0.7099 | 0.273
Obs. 38 224 224
VIF 1.60 1.32 1.32
RESET 0.0007 0.0021 0.0021
D-H 0,0000 0.0000 0,0000
Chow 0.2278 0.0038 0.0038
BP 0.4982 0.1869 0.1869
Hausman 0.5681 0.0031 0.0026
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Wald 0,0000 0.0000! 0.0000!
Wooldridge 0.7339 0.0000! 0.0000!
Tabela 3. Resultado dos modelos econométricos.
Legenda: Coef. = Coeficiente; [negrito] = Significancia a 1%, [**] = Significancia a 5%; [*] = Significancia a
10%; ' = Resultado antes da correcdo dos modelos.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Na primeira equagdo, € possivel ver que apenas a variavel BIG foi estatisticamente
significativa ao nivel de 5%. Logo, foi possivel perceber que a relagdo entre ROA e ERMI ndo
foi estatisticamente significativa. Dito isso, entende-se que a gestdo de riscos corporativos da
amostra do estudo ndo gerou impactos na medida de desempenho durante o lapso temporal
analisado. Isto posto, o resultado foi contrario do apontado na literatura, como visto nos estudos
de Naseem et al., (2020), Chairani e Siregar (2021) e Lima et al., (2022), em que indicaram que
o ERMI melhorou o desempenho das empresas — portanto, efeito positivo e significativo. Isto
posto, rejeita-se a hipdtese 1 do trabalho.

Ja na segunda equagdo, as variaveis de controle INCON e CRISE demonstraram-se
estatisticamente significativas a 5% e 10%. Tal como na primeira equagao, € possivel ver que
a variavel independente de interesse ESG nao foi significativa e apresentou sinal negativo — ou
seja, contrario do esperado. De maneira comparativa, Naseem et al., (2020) concluiram que a
RSC se mostrou como medida importante para melhorar o desempenho das companhias,
indicando que as a¢des socialmente responsaveis contribuem para uma legitimidade da imagem
de tais empresas, fomentando um desempenho mais elevado. Do mesmo modo, o estudo feito
por Lima et al., (2022) também indicou que as empresas sul-africanas e indianas tiveram uma
relagdo positiva e significativa com o desempenho. No entanto, Lima et al., (2022) também viu
que o Brasil ndo demonstrou uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com RSC e
desempenho. Igualmente, Garcia et al., (2017) viram que o ESG ndo tem uma relagdo
estatisticamente significativa com ROA em paises emergentes. Logo, rejeita-se a hipotese 2.

Por fim, na terceira equagdo, observou-se que as mesmas variaveis independentes de
controle indicadas como significativas na equacao 2 anterior foram significativas para a referida
equag¢do. Adicionalmente, tal como observado nas equagdes anteriores, a variavel independente
de interesse de efeito moderador nao foi significativa. Isto posto, € possivel compreender que
para a amostra analisada a rela¢do entre ERMI e ESG nao foram importantes para melhorar a
medida de desempenho das empresas. Assim, ao comparar com os resultados da literatura, vé-
se que Kwintana e Hanggraeni (2023) encontraram que a moderacdo do ESG aumenta a
importancia da implementacdo do ERM sobre ROA, ao contrario do presente estudo. Logo,
rejeita a hipdtese 3.

Dentre as possiveis razdes para as diferencas vistas entre os niveis de significancia da
amostra do estudo e a literatura, pode-se ver, como principal, o desbalanceamento dos dados
em painel. Considerando a amostra analisada, somente 110 empresas apresentavam dados ESG
e 26 empresas apresentaram todas as informagdes para o calculo do indicador de ERM, de um
total de 304 empresas. Informagdes ligadas aos honorarios de auditorias, por exemplo,
estiveram presentes em apenas 60 empresas — dado importante para calculo do indicador de
conformidade. Adicionalmente, fatores culturais podem indicar possiveis diferengas que as
companhias possuem relacionada ao tema de sustentabilidade e gestao de riscos, pois o Brasil,
pais emergente, tem como for¢a motriz para seu desenvolvimento econdmico atividades que
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geram impactos ambientais. Assim, nota-se que as 3 hipoteses do estudo foram rejeitadas,
conforme esta demonstrada na Figura 2 abaixo.

Hipétese Sinal Sinal Significincia | Conclusio
esperado obtido

H1: O ERM possui uma relagéo positiva com o i - Nao Rejeita
desempenho das companhias. significativo

H2: As praticas de ESG tém uma relagao + - Nao Rejeita
positiva com o desempenho das firmas. significativo

H3: O ERM tem um efeito moderador entre + + Nao Rejeita
ESG e desempenho das empresas. significativo

Figura 2. Resumo dos resultados das hipoteses.

5. Conclusio

O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a gestdo de riscos como canal que
potencializa a influéncia do ESG no desempenho das companhias nao financeiras listadas na
B3 entre 2010 e 2023. Dessa forma, foram analisadas 304 empresas em um painel nao
balanceado. Com a inten¢do de responder a problematica desta pesquisa, foi averiguado,
individualmente, a relacdo do ERM e do ESG com o desempenho das empresas e, depois, o
papel moderador do ERM sobre a relagao entre ESG e desempenho de tais firmas. Isto porque
partiu-se do entendimento de que uma companhia ndo deve se preocupar somente em
maximizar a riqueza dos acionistas, mas também prover oportunidades para minorias, proteger
o ambiente ¢ atender os interesses de partes interessadas (Kuo et al., 2021).

Isto posto, foram definidas trés equagdes econométricas. Os resultados permitiram
observar que a gestdo de riscos corporativos, as praticas ESG e o efeito moderador dessas duas
variaveis ndo foram estatisticamente significativas. Ademais, os sinais achados dos coeficientes
de ESG e ERMI foram negativos, com exce¢do do sinal da varidvel de efeito moderador que
foi obtido conforme o esperado — ou seja, positivo. Portanto, para além da insignificancia
estatistica, para ERMI e ESG os sinais se mostraram opostos ao esperado. Logo, € sugerido que
as praticas ESG, a gestao de riscos corporativos e o efeito moderador do ERM na relagdo entre
ESG e desempenho ndo foram significativos para a melhoria do desempenho das firmas da
amostra deste estudo, medido pela variavel ROA. Assim, ndo ha evidéncia da importancia da
gestdo de riscos das praticas ESG sobre o desempenho na presente pesquisa.

A priori, este estudo contribuiu para fomentar as discussdes sobre a relevancia de
medidas de gestdo de riscos corporativos e praticas de sustentabilidade em empresas que estdo
localizadas em paises emergentes. Tal como visto por Garcia et al., (2017) e Lima et al., (2022),
a relacdo entre desempenho e ESG das empresas ¢ fortemente influenciada por forgas
institucionais e de mercado. Nos paises emergentes, a fragilidade do ambiente institucional —
que abrange a atuacdo de 6rgdos reguladores, politicas anticorrup¢do e um mercado de capitais
menos desenvolvido em comparagdo aos avangados — nao colabora para exigir um melhor
desempenho das empresas em sustentabilidade. Logo, para fins de praticas gerenciais, esse
estudo contribui para fomentar a conscientizagdo dos gestores ao destacar discussoes globais
que indicam maior sucesso organizacional em uma boa gestdo de riscos alinhados ao ESG,
apesar de tal resultado ndo se mostrar significativo para essa amostra analisada.
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Como limitagdes da pesquisa, hd a impossibilidade de realizar uma generalizagdo dos
resultados, visto que sdo restritos a amostra analisada. Ainda, as limitagdes permeiam a
disponibilidade de todos os dados necessarios para a obtencao de um painel balanceado, dado
que o ndo alcance de informagdes das empresas limitou a acuracia dos achados. Dito isto, os
resultados devem ser considerados com certa parcimdnia. Para pesquisas futuras, recomenda-
se ampliar a amostra, incluindo outros paises emergentes e desenvolvidos, de modo a verificar
as diferencgas no comportamento sustentavel das companhias e na gestao de riscos corporativos
sobre o desempenho de tais empresas.
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