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Resumo

O objetivo desta pesquisa € investigar a relacdo das fusGes e aquisicbes (F&A) e das
caracteristicas do conselho de administracdo com o desempenho Environmental, Social, and
Governance (ESG) em empresas dos BRICS, distinguindo entre setores sensiveis e nédo
sensiveis. A amostra foi constituida de 11.402 observacdes de 2.293 empresas dos BRICS.
Foram utilizados modelos Generalized Least Square (GLS), Panel-Corrected Standard Error
(PCSE) e regressdo logistica. A amostra foi dividida entre setores sensiveis e ndo sensiveis. Os
resultados evidenciam que a F&A apresenta relagdo positiva com o desempenho ESG geral e
seus componentes, indicando criacdo de valor ndo financeiro. O tamanho do conselho
apresentou relacdo positiva com 0s componentes ambientais e sociais, € negativa com a
governanca corporativa. A dualidade do CEO se relaciona positivamente com 0s componentes
ambientais e sociais em empresas ndo sensiveis, e negativamente com o ESG geral e
governanca. E a independéncia do conselho teve relacdo positiva com todos os componentes
do ESG. A pesquisa contribui com a literatura ampliando a compreensdo de F&A como
mecanismo de criacdo de valor ndo financeiro, especialmente em ESG, e evidencia que a
estrutura do conselho afeta 0 desempenho ESG. De forma pratica, o estudo sugere que empresas
devem integrar consideracdes ESG em processos de F&A e que investidores podem utilizar
esses insights para priorizar investimentos sustentaveis. Este estudo é o primeiro a comparar a
relacdo das F&A e estrutura de capital com o ESG segregando em setores sensiveis e nao
sensiveis. Essa distingdo oferece uma compreensao mais aprofundada de como as dindmicas de
F&A afetam as praticas ESG de maneira diferenciada conforme o setor de atuacao.
Palavras-chave: F&A; ESG; Estrutura do conselho; setores sensiveis.

1 Introduciao

O conceito de environmental, social and governance (ESG) tem ganhado importancia
crescente nas agendas de diversos gestores governamentais, reguladores internacionais e locais,
setor empresarial, grupos de interesse e sociedade em geral. Como resultado, tem havido um
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maior interesse por parte de investidores e instituigdes que apoiam a tomada de decisdes em
relacdo a empresas mais ativas nos conceitos abrangidos pelo ESG (lurkov et al. 2024; Pereira
et al. 2023).

O setor empresarial tem reagido aos diferentes sinais do mercado por meio de avaliacfes
de suas cadeias de valor, fortalecimento de estratégias e fortalecimento dos conselhos de
administracdo que promovem a inovacao (Chan et al., 1997; lurkov et al., 2024). Essa pesquisa
se concentra em F&A e na composicdo dos conselhos de administracéo e sua relagdo com o
desempenho nao financeiro.

A crescente importancia das iniciativas de ESG tem levado empresas com menor
conhecimento em ESG a buscar aliangas com parceiros que possuam um conhecimento superior
nessa area (lurkov et al. 2024). Isto enfatiza a necessidade de analisar o conselho de
administracdo e suas caracteristicas porque desempenham um papel crucial no desempenho de
uma empresa (Arici, Aladag, e Koseoglu 2024; Disli, Yilmaz, e Mohamed 2022; Husted e
Sousa-Filho 2019; Lin e Nguyen 2022; Mallin e Michelon 2011; Uyar et al. 2021). Bolourian
et al.(2023) e Jizi et al. (2014), mencionam que a independéncia, o tamanho e a dualidade estdo
entre as caracteristicas mais importantes do conselho.

Diferentes estudos tém concluido uma relacdo positiva entre as F&A e resultados
financeiros e desempenho operacional em comparacdo com seus concorrentes do setor (Chan
et al., 1997; lurkov et al., 2024; Li & Zhang, 2023). No entanto, os estudos que analisam a
relacdo do F&A e 0 ESG, ainda séo escassos (Gillan, Koch, e Starks 2021; Martiny et al. 2024).
Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020) examinaram se uma F&A aumenta o desempenho
ESG e se 0 mercado valoriza positivamente esse aumento no desempenho ESG. Barros et al.
(2022) analisaram se as operacbes de F&A impactam o desempenho ESG geral e seus
componentes, utilizando de dados de 41 paises no periodo de 2002 e 2020. Rahman e Wu (2023)
exploraram o efeito F&As no desempenho ESG das corporaces no mercado financeiro chinés
no periodo de 2011 a 2020.

Percebe-se nos estudos anteriores sobre o tema, que nenhum deles analisaram a relacéo
do F&A e 0 ESG comparando setores sensiveis e ndo sensiveis. Os setores sensiveis geralmente
enfrentam maior pressdo regulatdria e expectativas mais rigorosas de stakeholders em relacdo
a praticas ESG (Garcia, Mendes-Da-Silva, e Orsato 2017; Richardson e Welker 2001). Por esse
motivo, as empresas que pertencem aos setores sensiveis podem responder de maneira diferente
as operacdes de F&A em comparagdo com aquelas em setores menos sensiveis, visto que as
pressdes ESG podem ser menos intensas (Garcia et al. 2017). Portanto, a analise dessas
categorias permite identificar como as dinamicas de F&A afetam o0 ESG de forma diferenciada,
fornecendo insights mais especificos e relevantes para formuladores de politicas, investidores
e gestores que buscam alinhar estratégias corporativas com objetivos de sustentabilidade em
contextos variados. Além disso, essa distin¢cdo permite que se avalie com maior precisdo a
eficacia das F&A como mecanismo de criacdo de valor ndo financeiro, considerando as
particularidades e desafios inerentes a cada setor.

Diante desse contexto, o objetivo do estudo é investigar a relagdo da F&A e das
caracteristicas do conselho de administragdo com o desempenho ESG em empresas dos BRICS,
distinguindo entre setores sensiveis e ndo sensiveis. A escolha desses paises € justificada pela
necessidade de realizar mais pesquisas em paises em desenvolvimento, considerando os graves
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problemas ambientais e 0s comportamentos antiéticos das empresas, conforme argumentado
por Lin e Nguyen (2022).

A contribuicdo tedrica desta pesquisa enriquece a literatura ampliando a compreensao
de F&A como mecanismo de criacdo de valor ndo financeiro de forma comparativa entre
empresas de setores sensiveis e ndo sensiveis. Além disso, evidencia que a estrutura do conselho
afeta o desempenho ESG de forma diferente ao comparar empresas de setores sensiveis e ndo
sensiveis. De forma prética, o estudo sugere que empresas devem integrar consideracdes ESG
em processos de F&A e que investidores podem utilizar esses insights para priorizar
investimentos sustentaveis.

2 Fundamentacio Tedrica e Desenvolvimento das Hipéteses
2.1 Fusdes e aquisicoes e praticas ESG

As fusdes e aquisicdes (F&A) permitem que empresas independentes colaborem em
areas como producdo, sustentabilidade da cadeia de valor, design de produtos e marketing
(Chan et al., 1997; Pereira et al., 2023), além de desempenharem um papel importante na
obtencgéo de vantagens competitivas no mercado (lurkov et al. 2024).

A literatura aponta que as F&A contribuem para: (i) alinhar o conhecimento com a
autoridade de tomada de decisdes potencializadas por um maior conhecimento técnico ou
especializado (Chan et al., 1997; lurkov et al., 2024); (ii) agregar valor as empresas parceiras
fornecendo flexibilidade organizacional, permitindo estabelecer novas conexdes com outras
empresas ou dissolver-se rapidamente em resposta as mudancas do mercado (Chan et al., 1997);
(ili) promover o desenvolvimento de melhores produtos e servigos nas empresas,
compartilhando recursos e criando estratégias para alcancar um objetivo comum (Pereira et al.
2023); (iv) mitigar comportamentos oportunistas dos parceiros, por meio de mecanismos como
a disposicdo de ativos ndo recuperaveis, transferéncia de conhecimentos especializados e
vigilancia constante. Esses mecanismos comprometem as empresas parceiras, promovendo
beneficios mutuos e um compromisso continuo (Chan et al., 1997).

No que concerne ao valor ndo financeiro que pode ser criado a partir das F&A, o debate
atual perpassa pela compreensdo da reducdo dos padrbes de crescimento voltados
exclusivamente para criacdo de valor, rendimento e aumento do processo do capitalismo
financeiro (Organisation for Economic Co-Operation and Development [OECD], 2012).
Buyukozkan e Karabulut (2018) asseguram que a pressao da sociedade por atitudes socialmente
responsaveis por parte das empresas contribuiu para a relevancia das questfes nao financeiras,
como as praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

A RSC é uma das principais concepg¢des no estudo académico no que tange as relagdes
empresariais e sociais (Windsor 2001). De acordo com Ashley et al. (2003), a RSC despontou
como uma nova estratégia empresarial para melhores resultados. O estudo seminal acerca da
RSC data de 1953, quando Bowen publicou sua obra na qual questionava as implica¢fes para
a sociedade quanto as acbes dos negdcios do setor privado, buscando compreender se os
interesses das empresas e da sociedade se fundem no longo prazo com fundamento na ética e
valores morais (Ashley et al. 2003). Carroll (1979) propds um modelo em que compreende
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quatro obrigacGes relacionadas a RSC, sendo elas: econdmicas, legais, éticas e voluntarias.
Mais tarde, o autor passou a incluir a perspectiva dos stakeholders (Carroll 1991).

A partir de entdo, muito passou a ser pesquisado se disseminado, sendo esta questao
bastante discutida atualmente, haja vista a crescente preocupacdo com o desenvolvimento
sustentavel e os aspectos para além do financeiro (Almeyda e Darmansyah 2019). Diante desse
cenario, as empresas também comecaram a incluir em suas acdes praticas ndo financeiras em
busca por atuacBes socialmente responsaveis, de modo a ndo sO atender as pressdes da
sociedade, mas garantir um posicionamento estratégico frente a concorréncia (Dupire &
M’Zali, 2018; Xu et al., 2024). Xu et al. (2024) mencionam que a ado¢do da RSC pelas
empresas pode ensejar em custos maiores, contudo, o retorno financeiro também é maior.

Frente ao exposto, as praticas de ESG emergiram entre 2004-2005 como uma ferramenta
estratégica para empresas aliarem competitividade e retornos financeiros com as demandas da
sociedade, se tornando um diferencial quanto a sustentabilidade empresarial e que subsidiam
acOes quanto analise de riscos, além de decisdes de investimentos (Al Amosh e Khatib 2023;
Xu et al. 2024). O ESG envolve préaticas adotadas e divulgadas pela comunidade empresarial
acerca do meio ambiente, questdes sociais, além de governanca corporativa (Al Amosh e Khatib
2023), e se tornaram decisdes centrais (Martins 2022).

Sharma et al. (2020) mencionam que ha um crescimento notavel no uso do ESG
enquanto estratégia sustentavel global, com crescente preocupacdo e consciencializacdo dos
investidores e gestores. Raimo et al. (2021) asseveram que as empresas tém recebido
progressiva pressao dos stakeholders para adotar comportamento sustentavel e, nesse sentido,
a divulgacdo nao financeira assumiu um papel crucial nas empresas. Nos mercados emergentes,
Soni (2023) encontrou que apesar da tendéncia crescente por empresas e investidores
preocupados com préaticas ESG, ainda hd muito a ser feito para compreender progresso e
qualidade das divulgacdes ESG.

Van Brecht et al. (2018) demonstraram a relevancia do valor de informagdes néo
financeiras e as relacfes entre valor da empresa e desempenho de sustentabilidade ao mostrar
que o mercado tailandés também responde favoravelmente a divulgacdo ESG. Yoon et al.
(2018) relacionam o desempenho empresarial com a responsabilidade socioambiental, bem
como no valor das empresas no mercado, mas que ainda ha divergéncia entre os resultados das
empresas. Zhao et al. (2018) investigaram o setor de energia chinés e identificaram que um bom
desempenho ESG pode de fato melhorar o desempenho financeiro, sendo significativo para
investidores, gestores empresariais, tomadores de decisdo e reguladores do setor.

A disparidade de conhecimento e experiéncias especificos em ESG entre empresas
parceiras pode afetar as empresas de diferentes formas (lurkov et al. 2024). As empresas com
melhor desempenho em ESG transferem recursos-chave, como conhecimento e reputacao, para
seus parceiros, melhorando o valor para os acionistas (lurkov et al. 2024). Por exemplo,
empresas chinesas de inovacao verde promovem a formacdo de F&A transfronteiricas como
uma forma de entrarem nos mercados internacionais e aproveitarem os recursos e a experiéncia
adquiridos (Li e Zhang 2023). No entanto, se a empresa se associa a uma com desempenho
inferior em ESG, os investidores podem avalia-la negativamente, resultando em perdas de valor
(lurkov et al. 2024).

Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020) encontraram que o desempenho ESG pds-
fusdo do adquirente aumenta, enquanto o valor de mercado pds-fusdo do adquirente aumenta
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ap6s um aumento no desempenho ESG. Barros et al.(2022) identificaram que os acordos de
M&A tém um impacto positivo na pontuacdo ESG das empresas, sendo que o aumento ocorre
no ano seguinte a transacdo. Os resultados s&o similares em cada um dos componentes do ESG.
Rahman e Wu (2023) encontraram que a aquisicdo de empresas com alto desempenho ESG
pode ajudar a aumentar o desempenho da empresa, 0 que, por sua vez, aumenta o valor de
mercado. Diante disso, formula-se a primeira hipotese.

H1: H& uma associagdo positiva entre F&A e 0 ESG.

2.2 Caracteristicas do conselho de administracio e o ESG

Diferentes aspectos podem contribuir para ado¢do e impacto do ESG. A literatura
enfatiza a importancia de ter uma ampla gama de habilidades e experiéncias dentro do conselho
de administracdo. Essas caracteristicas-chave sdo fundamentais para garantir os retornos dos
acionistas e reduzir comportamentos oportunistas por parte dos gestores, 0 que, por sua vez, se
torna um estimulo para a inovacdo (AlHares, 2020; Chan et al., 2015; Jensen & Meckling,
1976).

Desde uma perspectiva ampla de diversidade nos conselhos de administracéo, F&A séo
favorecidas em termos de inovacao, criatividade e habilidades eficazes para resolver problemas
(Almor, Bazel-Shoham, e Lee 2022). Além disso, 0 interesse na participacdo diversa nos
conselhos também foi documentado por fatores além dos financeiros, como as divulgac6es
corporativas (Reguera-Alvarado & Bravo-Urquiza, 2020), a sustentabilidade ambiental e a
inovacdo (Féltholm e Norberg 2017), entre outros. Entre as diversas variaveis que refletem as
caracteristicas do board, aquelas com uso recorrente sdo: tamanho do conselho, independéncia
e dualidade do CEO (Bolourian et al. 2023; Jizi et al. 2014).

A participacao de membros diversos no conselho de administracdo pode contribuir para
uma maior variedade de habilidades e perspectivas, 0 que, por sua vez, pode aumentar a
inovacdo (Singh, Singhania, e Aggrawal 2023). Em uma analise em bancos comerciais dos
EUA para 2009-2011, Jizi et al. (2014) identificaram evidéncias de que o tamanho do conselho
estd positivamente relacionado a divulgacdo de RSC. Thirumagal et al. (2023) identificaram
que o ESG tem impacto no desempenho da empresa e também constataram que o tamanho do
conselho e o tamanho da empresa tém impacto significativo nos fatores ESG. Gurol e Lagasio
(2023) também encontraram evidéncias que o tamanho do conselho tem uma relacéo positiva
com o ESG em bancos europeus. Frente ao exposto, propde-se a seguinte hipotese.

H.: Ha relac&o positiva entre o tamanho do board e as préticas ESG.

Conselhos mais independentes podem apresentar maior transparéncia, 0 que pode
refletir em maiores praticas ESG (Disli et al. 2022; Mallin e Michelon 2011). Jizi et al. (2014)
identificaram evidéncias de que a independéncia do conselho aumenta 0 ESG em bancos
comerciais americanos. Disli et al. (2022) ao analisar 439 empresas nédo financeiras de 20 paises
encontraram que a independéncia do conselho tem um efeito positivo sobre as praticas ESG.
Gurol e Lagasio (2023) analisaram bancos europeus e os resultados indicam que a propor¢ao
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de diretores independentes no conselho esté positiva e significativamente relacionada ao ESG.
Assim, € proposta a terceira hipotese.

Has: Ha relacéo positiva entre a independéncia e as praticas ESG.

A dualidade de fungdes entre CEO e chairman pode levar a concentracdo de poder e
limitar a supervisdo independente, o que contribui para reducdo do ESG (Arici et al. 2024; Uyar
et al. 2021). Husted e Sousa-Filho (2019) analisando empresas latino-americanas encontraram
que a dualidade do CEO tem um efeito negativo sobre 0 ESG. Uyar et al. (2021) ao investigarem
o setor de satide encontrou que ha uma relacao negativa entre a dualidade do CEO e as praticas
ESG. Com foco no setor de hospitalidade e turismo, Arici et al. (2024) encontraram que a
dualidade do CEO impacta negativamente o pilar ambiental, mas ndo tem efeito sobre o social
e governanca. Desse modo, é proposta a Ultima hipotese deste estudo.

H4: Ha relagdo negativa entre a dualidade e as praticas ESG.

3 Aspectos Metodologicos
3.1 Amostra e coleta dos dados

Os dados foram coletados na plataforma Refinitiv Eikon para o periodo de 2004 a 2023,
relativas aos cinco paises que compdem os BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do
Sul). O ano de 2004 corresponde ao ano de criacdo do termo ESG (Worldbank 2004), e o0 ano
de 2023 corresponde ao ano com informacgdes mais recentes disponiveis na base Refinitiv
Eikon. A Tabela 1 detalha o nimero de observacdes desde a amostra inicial até a amostra final.

Tabela 1. Detalhamento da amostra por pais

Paises Amostra inicial Dados faltantes Amostra final
Frequéncia Frequéncia Frequéncia Frequéncia Frequéncia Frequéncia
absoluta relativa absoluta relativa absoluta relativa
Brasil 12.880 4,69% 11.750 4,47% 1.130 9,91%
China 135.560 49,38% 130.314 49,29% 5.874 51,52%
india 108.660 39,58% 106.036 40,30% 2.624 23,01%
Russia 12.460 4,54% 12.017 4,57% 443 3,89%
Africa do
Sul 4.940 1,80% 3.609 1,37% 1.331 11,67%
Total 274.500 100% 263.098 100% 11.402 100%

Fonte: Elaborada pelos autores

De acordo com a Tabela 1, da amostra inicial de 274.500 observacdes relativas a 13.725
empresas, houve uma reducdo de 95,85%, resultando em uma amostra final de 11.402
observagoes (2.293 empresas) devido dados faltantes.
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As variaveis utilizadas nesta pesquisa sao apresentadas na Tabela 2. Essas variaveis
formam a base para analisar a relacéo entre a dummy de F&A e de estrutura do conselho com a
criacdo de valor ndo financeira, medida pelo ESG. Todas as varidveis foram coletadas do banco
de dados Refinitiv Eikon.

Tabela 2. Relacdes esperadas

Variaveis | Explicacéo da variavel | Relacdo esperada | Autores
Variaveis dependentes
Score ESG varia entre 0 e 100, (Duque-GrlsaIes e_
- Aguilera-Caracuel 2021;
ESG Sl _quanto mais proxXimo 1y, iavel dependente Gongalves, Gaio, e Ferro
a 100, maior é o envolvido da 2021 Grlimaldi’ ot al
empresa com praticas ESG. 20205 '
Uma variavel dummy €
codificada como 1 para
empresas acima do nivel
ESG_Acima | mediano de praticas ESG e 0 | Varidvel dependente --//--
caso contrario, usada para
distinguir entre maiores e
menores praticas ESG.
Variaveis explicativas
Ao realizar uma F&A, uma empresa pode
ter melhoria em suas préaticas de ESG, uma (Barros et al. 2022:
Dummy com valor 1, para | vez que as sinergias resultantes dessa Rahman e Wﬁ 20231
DummyF&A | empresas que realizaram fusdo | unido podem otimizar processos, reduzir Tampakoudis é
ou aquisi¢do e 0, caso contrario. | desperdicios e implementar politicas mais Ana pnosto oulou 2020)
eficientes e éticas podendo aumentar o 9 P
valor ndo financeiro.
Conselhos administrativos maiores podem
ter representantes de diversos
Bsize NGmero total de membros stakeholders. Por isso, maiores conselhos | (Husted e Sousa-Filho
permitem uma variedade de habilidades, | 2019; Lin e Nguyen 2022)
conhecimentos e experiéncias. Com isso,
pode aumentar as praticas ESG.
A dualidade de funcBes entre CEO e
Dual CEO é também o presidente do | chairman pode levar a concentracdo de | (Arici et al. 2024; Uyar et
conselho poder e limitar a supervisdo independente, | al. 2021)
0 que contribui para reducdo do ESG.
Conselhos mais independentes podem
Binde O percentual de independéncia | apresentar maior transparéncia, | (Disli et al. 2022; Mallin e
P do conselho de administragéo contribuindo para o aumento das praticas | Michelon 2011)
ESG.
Variaveis de controle
Empresas maiores podem ter mais . .
. incentivos para adotar praticas ESG, visto (Drempetic,  Klein, ?
. Tamanho total dos ativos da T I Zwergel 2020;
Size . que elas apresentam maior disponibilidade !
empresa, em logaritmo natural. . . - Harymawan et al. 2021;
de dados, recursos e estdo sujeitas a maior Rahman e Alsayegh 2021)
pressao. Yeq
Nivel de endividamento da Empresas com  maiores niveis de
empresa, medido pelo capital engil_wdamento _podem adotar menos
Leverage ' M . préaticas ESG, visto que essas apresentam | (Harymawan et al. 2021)
oneroso em relagdo ao ativo
total custos altos e as empresas podem focar em
pagar Sseus Compromissos.
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Empresas com maior retorno sobre ativos
(ROA) podem ser mais propensas a adotar
praticas ESG, visto que tendem a
apresentar maiores recursos.

Empresas mais antigas tendem a
apresentar maior ESG, visto que ja estdo | (Setiarini et al. 2023)
mais consolidadas no mercado.

Roa Retorno sobre o ativo (Harymawan et al. 2021)

Variavel com a idade da

@ empresa

Fonte: Elaborada pelos autores
3.3 Analise dos dados

Foram empregadas duas abordagens distintas de regressao, a linear e a logistica, com o
intuito de aumentar a confiabilidade dos resultados. Na regresséo linear, utilizou-se o teste de
Chow, o teste de Lagrange de Breusch-Pagan e o teste de Hausman para determinar o painel
mais adequado, sendo identificado o com efeitos fixos. Posteriormente, foram conduzidos o
teste de Wooldridge para detectar autocorrelacdo nos residuos e o teste de White para verificar
a presenca de heterocedasticidade. Os dados confirmaram a existéncia tanto de
heterocedasticidade (pelo teste de White) quanto de autocorrelacdo (pelo teste de Wooldridge).
Para corrigir esses problemas foram aplicados os métodos Generalized Least Square (GLS) e
Panel-Corrected Standard Error (PCSE), que oferecem intervalos de confianga mais precisos e
testes de hipdteses mais confiaveis na presenca desses dois problemas. Além disso, ndo foram
detectados problemas de multicolinearidade, conforme demonstrado pelo Fator de Inflacdo da
Variancia (VIF), com todas as varidveis apresentando valores inferiores a 2. As varidveis
guantitativas foram winsorizadas no nivel de 1%, e o teste de Bacon néo indicou a presenca de
outliers multivariados.

O modelo de regressdo linear € apresentado na Equacéo 1.

ESGi,t+1 = ai,t + ﬁlDummyF&Ai’t + ,BZBsizei,t + ﬁ3Duali_t + ,34Bindepi't + ,B5SiZ€i,t
+ BeLeverage; . + f7;ROA;  + PgAge;+ + & ¢

Onde: ESG = escore environmental, social and governance no ano posterior a F&A;
DummyF&A = dummy com valor 1 para empresas que realizaram F&A no ano e 0, caso
contrario; Bsize = nimero de pessoas no conselho; Dual = CEO preside simultaneamente o
conselho; Bindep = porcentagem de independéncia do conselho; Tamanho = tamanho da
empresa, em logaritmo natural; Alavancagem = divida da empresa; Roa = retorno sobre 0 ativo;
Age = idade da empresa.

O segundo modelo foi o logistico, conforme Equacéo 2.

ESG Acima = a + B,DummyF&A + (,Bsize + B;Dual + [,Bindep + fsSize +
BelLeverage + [7ROA + [gAge + ¢

Onde: ESG_Acima = codificado 1 para empresas acima da mediana nas préaticas ESG e
0 para abaixo; demais varidveis definidas anteriormente.

Garcia et al. (2017) mencionam que empresas consideradas de setores sensiveis
apresentam desempenho ESG superior as demais empresas. Os setores sensiveis enfrentam
maior escrutinio publico e regulatério, uma vez que apresentam maior potencial de impacto
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ambiental e social (Garcia et al. 2017). Ao analisar separadamente a relagdo das F&A e ESG é
possivel compreender como o contexto setorial pode afetar o desempenho néo financeiro das
organizacOes. Nos setores sensiveis, cujos riscos ESG sdo maiores, as fusdes podem intensificar
ou mitigar esses riscos, a depender de como as praticas de ESG sdo integradas e geridas na nova
entidade. Ja nos setores ndo sensiveis, em que o0s riscos ESG sdo menores, as fusdes podem
impulsionar avancos em sustentabilidade.

Foram considerados setores sensiveis: Mineragao, Siderurgia e Metalurgia, Oleo e Gas,
Téxtil, Papel e Celulose, e Quimica e Petroquimica (Garcia et al. 2017; Richardson e Welker
2001). Ressalta-se que a analise por setor sensivel e ndo sensivel também foi feito por meio do
modelo linear e modelo logistico. As empresas dos setores sensiveis foram 1.954 (17.14%) e
dos ndo sensiveis de 9.448 (82.86%).

Como anélise de robustez considerou-se cada um dos componentes do ESG. Barros et
al. (2022) mencionam que essa analise é relevante para evidenciar como uma M&A pode afetar
isoladamente, a parte ambiental, social ou de governanca corporativa. 1sso se torna ainda mais
relevante quando se considera a sensibilidade do setor, visto que empresas de setores sensiveis
podem sofrer mais impactos nos componentes ambientais e sociais (Garcia et al. 2017)

4 Resultados
4.1 Estatistica descritiva

Os resultados da estatistica descritiva (Tabela 3) evidenciam que a varidvel ESG tem
pontuacdo meédia de 41,61. Em relacdo aos componentes do ESG, o de governanca corporativa
apresenta maior média (49,37) e menor coeficiente de variagdo (43,71), enquanto o ambiental
apresenta a menor média (35,97) e o maior coeficiente de variacdo (68,46). I1sso sugere que na
média as empresas tém adotado mais préaticas de governanca do que praticas ambientais. Quanto
as variaveis explicativas, a maioria das empresas ndo realizaram F&A (73,61%). O tamanho do
conselho tem em média 10 conselheiros, com independéncia média de 49,58%, sendo que na
maioria das empresas (72,65%), o CEO ndo é o presidente do conselho.

Tabela 3 — Estatistica descritiva
Painel A — Estatistica descritiva das variaveis quantitativas

Variaveis Média Coeficiente de variacdo Minimo Maximo
ESG 41,61 44,21 5,82 83,84
ENV 35,97 68,46 0,00 89,72
SoC 39,65 57,91 2,51 90,33
Gov 49,37 43,71 5,63 91,18
Board 10,14 29,92 5,00 20,00
Independence 49,58 57,81 1,45 98,80
Lntam 22,39 8,07 18,52 27,59
Leverage 0,25 76,79 0,00 0,83
ROA 0,06 139,93 -0,24 0,36
Age 21,20 44,21 3,00 114,00
Painel B — Estatistica descritiva das varidveis qualitativas
Frequéncia absoluta Frequéncia relativa

Sim 3.009 26,39

DummyF&A Néo 8.303 73,61
Realizagdo

K  UFRJ ;(‘///Q\}; ﬁ 'L:J:ci,\;er:.idade p » ) (j] _\ (,/
B L Qﬂeﬂeﬂele Fluminense .. 5
u F R J




XV Congresso de Administracao e Contabilidade
21, 22 e 23 de outubro/2024 - on-line

Sim 3.119 27,35
Néo 8.283 72,65
Fonte: Elaborada pelos autores

Legenda: variaveis explicadas anteriormente

DUAL

Em relacdo as variaveis de controle, os resultados mostram que o tamanho da empresa
medido em logaritmo, é em média, de 22,39. As empresas apresentam uma alavancagem media
de 25%, indicando que a maioria do capital das empresas é de origem propria. As empresas sao
lucrativas, visto que o valor médio é de 6%, com empresas apresentando valores que variam de
-24% a 36%. Em média, as empresas apresentam 21,20 anos de idade, sendo a empresa mais
nova com 3 anos e a mais velha com 114 anos.

4.2 Analise multivariada

Os resultados (Tabela 4) mostram que quando as empresas realizam F&A ha um
aumento no seu ESG no periodo posterior, sugerindo assim, criacdo de valor ndo financeiro.
Esse resultado é encontrado na amostra geral, e em cada tipo de setor (sensivel ou ndo sensivel),
sugerindo que uma F&A aumenta o0 ESG das empresas. Esses resultados mostram que além do
aspecto financeiro que uma empresa ganha com uma F&A, como maior eficiéncia, economia
de escala (Haleblian et al. 2009); as sinergias criadas podem refletir em melhor desempenho
n&o financeiro. Os resultados encontrados nesta pesquisa corroboram com os estudos de Barros
et al. (2022), Rahman e Wu (2023) e Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020), que também
encontraram relacdo positiva entre as F&A e 0 ESG.

Uma F&A pode gerar sinergias entre as empresas permitindo melhorias nos aspectos
ambientais, tais como aumento da eficiéncia operacional, mediante o uso de tecnologias ou
processos que reduzam recursos naturais e energia; economias de escala, com reducdo do
desperdicio e a emissao de poluentes; aceleramento da inovacao verde da empresa . No contexto
social, as empresas podem apresentar melhores praticas de trabalho, incluindo seguranca e
salde do trabalho, pois fusdes podem mudar a forma de fazer a gestdo de recursos humanos,
melhorando as condicdes de trabalho, diversidade e inclusdo. Elas também podem melhorar a
governanga corporativa, transparéncia nos relatérios e gestdo de riscos, visto que isso pode
aumentar a diversidade do conselho, além de torna-lo mais independente, melhorando a
supervisao e a transparéncia das operacdes. Portanto, confirma-se a hipétese 1 do estudo de que
as empresas criam valor ndo financeiro, apos as F&A.

O tamanho do conselho apresenta relagéo positiva com o ESG, sugerindo que conselhos
maiores contribuem para a criacdo de valor ndo financeiro. Isso pode ser explicado pelo fato de
mais membros trazer maior diversidade de pensamentos, conhecimentos, habilidades (Husted
e Sousa-Filho 2019; Lin e Nguyen 2022), podendo proporcionar uma melhor governanca e
tomada de decisOes estratégicas. Ressalta-se que um conselho maior tem maior potencial para
monitoramento das praticas dos gestores, corroborando com os estudos de Husted e Sousa-
Filho (2019) e Lin e Nguyen (2022), que encontraram relagdo positiva entre o tamanho do
conselho e 0 ESG. Portanto, confirma-se a hipotese 2 de que o tamanho do conselho aumenta
0 ESG das empresas apos uma F&A.

A independéncia do Conselho é benéfica para a criagdo de valor ndo financeiro para as
empresas, uma vez que houve relacdo positiva entre a F&A e 0 ESG. A independéncia do
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conselho tem o papel de assegurar que as decisdes tomadas sejam as melhores para os acionistas
e ndo influenciadas por gestores internos (Disli et al. 2022; Mallin e Michelon 2011). Desse
modo, a relagdo positiva da independéncia do conselho e 0 ESG pode ser explicada pelo fato
de conselhos mais independentes terem uma supervisdo mais objetiva, o que contribui com a
reducdo do risco de conflitos de interesse entre gestores e acionistas (Disli et al. 2022; Mallin e
Michelon 2011). Portanto, confirma-se a hipotese 3, de que empresas com maior independéncia
do conselho tem um maior ESG.

A dualidade do CEO tem efeito negativo e significativo no ESG (amostra geral),
sugerindo que a concentracdo de poder reduz o desempenho néo financeiro. Nos setores ndo
sensiveis, a relacdo é significativa apenas no modelo PCSE, enquanto nos setores sensiveis, a
relacdo é negativa em todos os modelos. A relagdo negativa entre a dualidade e 0 ESG, sugere
gue a maior concentracao de poder pode limitar a supervisao independente (Arici et al. 2024;
Uyar et al. 2021), o que pode refletir em reducéo dos investimentos em praticas ESG.

De forma especial, nos setores sensiveis, € esperado que as empresas apresentem
maiores transparéncias em suas praticas ESG, visto que elas tendem a apresentar maiores riscos
(Garciaetal. 2017). Isso porque as empresas que poluem mais, tem relac@es injustas de trabalho
e/ou sdo menos transparentes em suas praticas de governancga podem sofrer penalidades, multas,
perda da reputacdo ou até ser forcadas a interromper a sua atividade, o que pode resultar em
perda financeira (Garcia et al. 2017). Desse modo, quando a empresa de setor sensivel tem o
CEO com duplo papel, ela apresenta menor capacidade de responder as pressdes externas,
levando a um menor desempenho ESG. Portanto, confirma-se a hipotese 4 de que a dualidade
tem um efeito negativo sobre a criacdo de valor ndo financeiro.

A relacdo positiva entre o tamanho do ativo e 0 ESG é devido as maiores empresas
apresentarem maior disponibilidade de dados, recursos e estarem sujeitas a maior presséo,
sendo que normalmente, elas possuem um perfil publico mais elevado (Drempetic et al., 2020;
Harymawan et al., 2021; Rahman & Alsayegh, 2021). As empresas maiores normalmente
possuem mais recursos financeiros, e podem investir em iniciativas ESG.

A relacéo positiva entre 0 ROA e 0 desempenho em ESG pode ser explicada pelo fato
de empresas mais lucrativas normalmente terem uma gestao mais eficiente de seus ativos, o que
facilita a implementacdo e a manutencao de praticas ESG robustas (Harymawan et al. 2021). A
eficiéncia na utilizacdo dos ativos pode refletir uma administracdo mais responsavel e uma
estratégia de longo prazo que inclui a sustentabilidade como um componente essencial.
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2024
Tabela 4 — Modelo de regresséo
Amostra geral Setores ndo sensiveis Setores sensiveis
GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log
_cons -73.717 -82.80"" -11.45™ -64.13"" -67.86™" -10.58™ -144.50™ -130.02" -18.67"
(3.24) (7.81) (0.47) (3.47) (11.64) (0.49) (6.55) (10.26) (1.33)
DummyF&A 2.09™ 2,07 0.20™ 1.98™ 2.02™ 0.19™ 3.11™ 3.05™ 0.48"
(0.33) (0.33) (0.05) (0.37) (0.37) (0.05) (0.74) (0.74) (0.15)
Board 0.26™ 0.28" 0.03"™ 0.33" 0.35™" 0.04™" 0.12 0.13 0.00
(0.06) (0.06) (0.01) (0.06) (0.06) (0.01) (0.12) (0.12) (0.02)
Independence 0.09™ 0.09™ 0.01™ 0.09™ 0.09™ 0.01™" 0.09™ 0.09™ 0.01™
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.02) (0.00)
Dual -0.88™ -0.95™ -0.14" -0.59 -0.82" -0.09 217" -2.13" -0.45™
(0.33) (0.33) (0.05) (0.36) (0.36) (0.05) (0.74) (0.74) (0.13)
Lntam 4,96 487 0.56"" 4,62 454 0.52"" 6.777" 6.74™ 0.90"
(0.11) (0.11) (0.02) (0.12) (0.12) (0.02) (0.28) (0.28) (0.06)
Leverage -1.04 -0.67 -0.02 -0.79 -0.60 0.12 -0.76 -0.43 -0.93"
(0.83) (0.83) (0.12) (0.90) (0.90) (0.13) (2.16) (2.15) (0.40)
ROA 14.62™ 14.78™ 1.63™ 16.58™ 16.53™ 1.89™ 8.99" 9.36" 1.03
(1.79) (1.78) (0.28) (2.04) (2.03) (0.31) (3.67) (3.67) (0.72)
Age 0.03" 0.04™ 0.00 0.04™ 0.05™" 0.00 0.01 0.01 0.01
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) (0.03) (0.03) (0.01)
Efeito pais/ano/setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 11402 11402 11402 9448 9448 9448 1954 1954 1954
NUmero de grupos 2293 2293 2293 1908 1908 1908 385 385 385
VIF 1.12 1.12 1.12 1.13 1.13 1.13 1.14 1.14 1.14
r? 0.32 0.30 0.48
Chi? 15832.86"" 5202.90”  2708.98™ | 1571217 3897.69™  2037.58™ | 13172.35™ 1774.12" 771377

Fonte: Elaborada pelos autores; Legenda: Demais variaveis explicadas anteriormente; Erro padréo entre paréntese; “p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001
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As relagdes positivas da idade com o ESG na amostra geral em empresas nao sensiveis
sugerem que as mais antigas tendem a apresentar maior ESG, visto que ja estdo mais
consolidadas no mercado. Por outro lado, esse resultado ndo ocorre para as empresas dos setores
sensiveis. Uma possivel explicagdo para esse resultado é que as empresas desses setores, em
decorréncia de maior pressdo para aderir as praticas ESG, as mais antigas podem enfrentar
desafios para se adaptar e inovar, visto que 0s seus sistemas e praticas estabelecidas ndo estavam
originalmente projetados para adogdo de praticas ESG. Outra possivel justificativa é que as
empresas dos setores sensiveis por terem maior pressdo regulatéria (Garcia et al. 2017;
Richardson e Welker 2001), enfrentam maior dificuldade em se migrarem totalmente para
praticas ESG.

4.3 Analise de robustez

Como anélise de robustez foi investigado o comportamento das relagdes para cada um
dos componentes. O resumo das variaveis testadas é apresentado na Tabela 5. Os resultados
evidenciam que o fato da empresa ter realizado uma F&A tem um efeito positivo sobre cada
um dos componentes do ESG, exceto no modelo logistico de governanca corporativa das
empresas sensiveis. 1sso sugere que quando uma empresa realiza uma F&A, ela tem aumento
de todos os componentes ESG.

A relacdo negativa do tamanho do conselho e a governanga corporativa pode ser
explicada devido uma F&A poder diluir o controle, situacdo que contribui para reducdo dos
mecanismos de governanga, ja& que 0s novos acionistas podem ndo ter interesse em uma
governanga mais rigorosa. Outro fator, € um possivel conflito de interesses, sendo que esse
desalinhamento pode resultar em praticas de governancas corporativas mais fracas.

Tabela 5 — Resumo da analise segregada em cada componente do ESG
Painel A — Componente ambiental

Amostra geral Setores ndo sensiveis Setores sensiveis
GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log
DummyF&A + + + + + + + + +
Board + + + + + + + + NS
Independence + + + + + + + + NS
Dual + + + + + + NS NS NS
Painel B — Componente social
Amostra geral Setores ndo sensiveis Setores sensiveis
GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log
DummyF&A + + + + + + + + +
Board + + + + + + + + NS
Independence + + + + + + + + NS
Dual + + + + + + NS NS -
Painel C — Componente de governanca
Amostra geral Setores ndo sensiveis Setores sensiveis
GLS PCSE Log GLS PCSE Log GLS PCSE Log
DummyF&A + + + T + + + + NS
Board - - - - - - - - -
Independence + + + + + + + + +
Dual - - - - - - - - -
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Fonte: Elaborada pelos autores

A relagdo positiva da dualidade e os componentes ambientais e sociais pode ser
explicada pela proatividade e lideranca visionaria, visto que em empresas ndo sensiveis, o fato
de o CEO também ser o presidente do conselho pode refletir uma lideranca forte e visionaria
que decide proativamente adotar praticas ambientais e sociais robustas, mesmo sem a pressao
externa que as empresas de setores sensiveis enfrentam. Outra possivel explicacdo é que essas
empresas podem ter uma estratégia de diferenciacdo, ja que a lideranca unificada pode facilitar
a adocdo de praticas ESG como uma forma de criar uma identidade de marca responsavel e
diferenciada, o que pode ser um importante fator competitivo em setores onde a
responsabilidade social e ambiental ndo € obrigatoria, mas pode agregar valor.

5 Implicacoes tedricas e praticas

O estudo possui como implicacdo tedrica, de que a F&A cria sinergias para as empresas,
e assim, amplia a compreensao da F&A como um mecanismo que vai além da criacdo de valor
financeiro, atuando também como catalisador para a criagdo de valor ndo financeiro. Ao
demonstrar seu compromisso com a sustentabilidade e com o impacto social positivo, a empresa
estara contribuindo para uma abordagem mais holistica de criacdo de valor, apresentando ao
mercado que suas préaticas convergem com o que a RSC discute.

O estudo também mostra que a estrutura do board pode contribuir com as préaticas ESG
das organizacdes, no qual, conselhos maiores e mais independentes contribuem positivamente
para 0 ESG, ao passo que a dualidade do CEO pode ter efeitos negativos, especialmente em
setores sensiveis. Outra implicacdo teorica, é que o estudo compara empresas de setores
sensiveis e ndo sensiveis, e, evidencia uma nova perspectiva, pois demonstra que a F&A tem
impacto positivo no ESG em ambos os setores. Logo, esse resultado desafia a viséo
convencional de que setores sensiveis estdo mais propensos a melhorias em ESG devido a
pressao externa, sugerindo que a F&A pode impulsionar praticas sustentaveis.

Como implicacdo prética, o estudo mostra que ao considerar a F&A como parte de sua
estratégia de crescimento, as empresas, devem integrar consideracfes ESG no processo de due
diligence, pois uma F&A cria também valor ndo financeiro. As empresas em setores sensiveis
devem ter maior atencdo a governanga e transparéncia pds-F&A, principalmente quando ha
dualidade no CEO, visto que uma estrutura de governanca adequada pode mitigar riscos e
melhorar a capacidade de resposta as pressdes regulatorias e sociais. Desse modo, os resultados
podem sugerir aos gestores, que uma F&A pode auxiliar no desenvolvimento de préaticas ESG.

Com os investidores, o estudo contribui evidenciando que apds uma F&A, em média,
had um aumento das praticas ESG. Assim, esses stakeholders podem priorizar investimentos
sustentaveis podem usar esses insights para optar por empresas com maior potencial de
investimentos em praticas ESG, visto que isso torna a empresa mais transparente, com menor
risco e melhor reputacdo. Com isso, os investidores podem obter retornos de longo prazo mais
estaveis e sustentaveis, uma vez que a melhoria do ESG ap6s uma F&A pode auxiliar a empresa
a enfrentar desafios regulatorios e reputacionais.

Ainda, considera-se que como implicagéo social, este estudo se alinha ao ODS 12 que
discute o consumo e producéo responsaveis. Este objetivo, além de ter como esséncia assegurar
padrbes de producdo e de consumo sustentaveis, envolve dentre outras metas, justamente a
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gestdo sustentavel e o incentivo as empresas para que adotem praticas mais sustentaveis. Desse
modo, os resultados desse estudo deixam claro as relagdes positivas no que tange a realizacéo
de fusdes e aquisicOes pelas empresas e as praticas ESG e relagdes decorrentes.

6 Conclusoes

O objetivo deste estudo foi investigar a relacdo entre fusbes e aquisicdes (F&A) e as
caracteristicas do conselho de administracdo com o desempenho Environmental, Social, and
Governance (ESG) em empresas dos BRICS, distinguindo entre setores sensiveis e ndo
sensiveis. A amostra foi constituida por 11.402 observacdes relativas a 2.293 empresas de
empresas. Os dados foram tratados mediante modelos Generalized Least Square (GLS) e Panel-
Corrected Standard Error (PCSE) e regressao logistica. Os dados foram divididos em empresas
de setores sensiveis e ndo sensiveis.

Os resultados revelaram que a F&A tem relacdo positiva com o ESG geral e com 0s
seus componentes. Em relagdo as varidveis da estrutura do conselho, os resultados mostram que
0 tamanho tem um efeito positivo, exceto no componente de governanca corporativa que a
relagdo foi negativa. A dualidade apresentou relacéo negativa no ESG geral e no componente
de governanca, enquanto nos componente ambientais e sociais, a relacdo foi positiva, exceto
nos setores sensiveis que foi ndo significativa. A independéncia é positiva em todos os
componentes. Portanto, os resultados revelam que os resultados podem variar conforme
componente do ESG e conforme se a empresa esta em um setor sensivel ou ndo sensivel.

O estudo se limita as empresas de capital aberto dos paises dos BRICS, ndo podendo ser
generalizados para outros mercados e/ou empresas de capital fechado. O estudo também se
limitou aos aspectos quantitativos, ndo abordando pontos qualitativos dos motivos que levam
0s gestores a realizarem uma F&A devido aos aspectos ESG das empresas adquiridas. Assim,
em futuros estudos sugere uma analise qualitativa, mediante uma survey com gestores para
identificar quais os principais motivos que levam as empresas a realizarem uma F&A em
decorréncia dos aspectos ESG. Além disso, poderia ser realizado um estudo comparativo das
F&A entre empresas de mercados emergentes e de mercados desenvolvidos.
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