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RESUMO

O objetivo desse trabalho foi analisar se empresas que priorizam praticas ESG em seus
negocios apresentam diferengas significativas no market to book em comparacdo com aquelas
que ndo sdo conhecidas por tais praticas. Para isso, foram analisadas empresas listadas na
Bolsa de Valores brasileira, com informacdes de 2009 a 2022, considerando o indice S&P/B3
Brasil ESG e o indicador market to book como varidveis. Foi empregada analise por
estatistica descritiva (média, mediana, desvio padrdo, maximo e minimo), teste t de diferenca
de média e o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, ap6s verificada a existéncia de dados
ndo-paramétricos. Os resultados indicaram que ndo ha diferencas estatisticamente
significativas nas médias do market to book entre os grupos de empresas com indicadores
ESG acima e abaixo da mediana, ndo corroborando a hipétese do estudo. Isso sugere que o
desempenho ESG das empresas ndo influencia a média da relacdo entre o valor de mercado e

o valor contabil dos ativos.

Palavras-chave: S&P/B3 Brasil ESG. Market to book. Sustentabilidade.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze whether companies that prioritize ESG practices in their
businesses exhibit significant differences in the market-to-book ratio compared to those not
known for such practices. For that, was consulted companies listed on the Brazilian Stock
Exchange (B3) were analyzed, using data from 2009 to 2022 for the three levels of
governance. The S&P/B3 Brazil ESG index and the Market to book indicator were considered
as variables. Descriptive statistics analysis (average, median, standard deviation, maximum
and minimum), T-test for mean difference, and Wilcoxon rank-sum test were employed, after
after verifying the existence of non-parametric data. The results indicated that there aren’t
statistically significant differences in the means of the Market to book between the groups of
companies with ESG indicators above and below the median, refuting the study hypothesis.
This suggests that the ESG performance of companies does not significantly influence the

relationship between market value and the book value of assets.

Keywords: S&P/B3 Brasil ESG. Market to book. Sustainability.
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1. INTRODUCAO

Em 1972, ocorreu a Conferéncia das Nagbes Unidas sobre Ambiente Humano, em
Estocolmo. Nesse evento foi tracado uma relacdo entre a conservacdo ambiental e o
desenvolvimento da industria, sendo considerado como o ponto inicial para discussoes
modernas sobre sustentabilidade no meio empresarial. De modo similar, nos anos de 1992 e
2012, o Rio de Janeiro sediou a Rio 92 e 0 Rio +20, respectivamente. Esses acontecimentos
foram fundamentais para aprofundar e trazer mais urgéncia ao tema sustentabilidade, por
meio da elaboracdo de dois documentos: Convencao da Biodiversidade (CDB) e Agenda 21
(DUDA, 2022).

Posto isto, no meio empresarial praticas nesse sentido ganharam notoriedade,
influenciados pela necessidade das companhias em zelar pelo risco de imagem, tal qual pela
obtencdo de legitimidade social (LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2016). Ou seja, serem
vistas como empresas em prol da sustentabilidade implicaria em atrair mais stakeholders aos
negocios. Para Brooks e Oikonomou (2018), a responsabilidade ambiental no meio
corporativo consiste na associacdo entre desenvolvimento sustentavel e melhoria operacional,
de forma que a postura da gestdo estaria voltada para a minimizacdo dos efeitos ambientais
provocados por sua producao.

Por sua vez, a preocupa¢do com governancga corporativa € evidenciada a partir de 2010
no Brasil, quando se instituiu a obrigatoriedade da ado¢do de IFRS por todas as firmas de
capital aberto (SAMPAIO, 2020). Antes disso, no ano 2000, a Bovespa ja havia elaborado a
distincdo entre Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, classificagio esta que expunha um ranking
de governanga. Logo, as firmas Nivel 2 e Novo Mercado eram obrigadas a adotar IAS/IFRS
(SAMPAIO, 2020). Por conseguinte, ha indicios de que ao optar pela melhoria constante da
governanca ha a tendéncia de reducdo no custo de capital. efeito positivo para as financas da
empresa (VIEIRA; MENDES, 2004).

A logica por tras desse raciocinio é que, com nivel maior de confiabilidade, os
credores estdo dispostos a oferecer recursos a um custo menor enquanto acionistas estdo
dispostos a investir, garantindo volume e preco (VIEIRA; MENDES, 2004). A
responsabilidade de governanca corporativa diz respeito as medidas adotadas pela companhia
para distribuir de forma inteligente o poder dos acionistas e a gestdo do conselho de
administracdo, tal qual a garantia na eficiéncia de sistemas de controle (AGUILERA et al.,
2007).
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Um ponto importante, estudado por Ganz (2020), é a tolerancia de investidores ao
nivel de governanca das companhias, conforme o porte em que se encontram. Ganz (2020)
constata que existe uma relacdo diretamente proporcional entre o retorno das agdes e a
governanca corporativa para empresas de grande porte, mas inversamente proporcional para
empresas de pequeno e médio porte. Ou seja, de acordo com os dados apresentados, quanto
maior o nivel de governanca, maior o retorno das acdes para empresas grandes, e menor para
empresas pequenas ou medias.

Em um cenario global da busca por justica, equidade e ética (BAUMGARTNER,
2010), existem pressdes pela inclusdo da pauta de direitos humanos, relacionamento com
funcionarios e partes externas na conducdo das companhias, através da denominada
responsabilidade social (GAO et al., 2021). Uma das ramificacfes praticas desse ambito de
trabalho é a metodologia Great Place to Work, desenvolvida em 1988 por Robert Levering e
Milton Moskowitz, os quais realizaram uma série de entrevistas por 8 anos, a pedido da
revista Fortune, e publicaram um livro que expunha as diferencas entre locais de trabalho
bons e ruins, com exemplos praticos (BURCHELL: ROBIN, 2012).

Dessa maneira, denomina-se ESG (Environmental, Social and Governance), que em
traducdo literal significa ambiental, social e governanca, a abordagem que engloba as trés
dimensdes supracitadas, isto é, o triple bottom line (GOMES, 2022). Durante trés décadas
houve resisténcia dos executivos de empresas, que argumentam ter como prioridade fornecer
0 maximo de retorno financeiro aos acionistas, em contrapartida a responsabilidade
empresarial. Entretanto, no ar das novas demandas de stakeholders, tais objetivos passaram a
ser mais restritos as leis dos préprios paises (RIBEIRO, 2022). Gao et al. (2021) afirmam que
os individuos que buscam investimentos socialmente responsaveis creem que aspectos ESG
auxiliam na viséao do resultado a longo prazo da companhia.

Na tentativa de potencializar a valorizacdo das praticas ESG e auxiliar investidores na
escolha de investimentos sustentaveis, foram criadas ferramentas como o indice Dow Jones
(DJSI) (S&P DOW JONES, 2022), o Global Reporting Initiative (GRI) que destaca-se pela
incorporagéo e divulgacdo dos capitais financeiro, manufaturado, social, humano, intelectual e
natural em apenas um relatério (1IRC, 2013), e o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). Este ultimo foi fundamental na priorizagdo da sustentabilidade no mercado de capitais
brasileiro (B3, 2022).

Para Gomes (2022), ha vantagens em se investir nas empresas que aderem a praticas
ESG, dentre o reconhecimento pelo mercado na atuagdo das praticas sustentaveis, tal qual ser

entendida como uma empresa duravel. Entretanto, o grande ponto abordado nesse estudo é se
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tais praticas sdo realmente impactantes na decisdo de investidores. Nesse sentido, surgem
duas hipéteses. Na primeira, denominada teoria dos stakeholders, a adocdo de uma oOtica
sustentavel garantiria um bom desempenho a longo prazo (SILVEIRA; YOSHINAGA,
BORBA, 2005). Por outro lado, a teoria dos shareholders evidencia os altos custos
envolvidos a curto prazo no investimento em praticas ESG, o que tornaria 0 negocio
economicamente ineficiente frente a empresas do mesmo setor que possuem menos agoes
nesse sentido (GOMES, 2011).

Entretanto, a analise das praticas ESG e seu impacto na decisdo do investidor envolve
uma perspectiva abrangente que vai além do desempenho financeiro das empresas
(MARTINS, 2022). Para compreender como o mercado percebe e avalia as préticas ESG, é
necessario utilizar uma métrica que capture a perspectiva dos investidores. Nesse sentido, o
market to book emerge como uma ferramenta valiosa, uma vez que caracteriza uma medida
que expressa a relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa, no qual
busca-se capturar a percep¢do do mercado em relacdo ao valor dos ativos intangiveis e ao
potencial de geracdo de valor futuro da empresa (CARVALHO et al., 2017). Assim, enquanto
as demonstracdes contabeis podem ser limitadas na captura adequada dos ativos intangiveis
associados as praticas ESG, o market to book busca incorporar, em parte, a avaliacdo nédo
financeira dos ativos e expectativas dos investidores em relagdo ao potencial futuro das
empresas (GILIO, 2010).

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é analisar se empresas com nota acima da
mediana no indice S&P B3 Brasil ESG apresentam diferencas significativas no market to
book em comparagdo com aquelas abaixo da mediana. Para isso, 0 market to book sera
utilizado como proxy de desempenho para avaliar, de forma quantitativa, a ética do investidor
sobre 0s negdcios, enquanto o indice ESG seré a proxy classificadora das boas préaticas nesse
quesito.

Este estudo é justificado pela discussao da crescente necessidade de conhecimento do
papel das empresas nas préaticas de sustentabilidade ambiental e desenvolvimento humano, tal
qual entendimento eficiente da melhoria em governanca corporativa, a fim de contribuir para
um longo trabalho que contribua para assegurar aos investidores certeza das informagoes
apresentadas. Sabe-se que diversos estudos detalham a importancia de praticas ESG, emissdo
de titulos verdes e desenvolvimento da governanca como fatores que acrescem valor a
imagem das companhias, os quais produzem efeitos pontuais em demonstracdes contabeis,
como Martins (2022), Duda (2022) e Gomes (2022). Entretanto, a academia ainda carece de

trabalhos que analisam a Otica do investidor, isto é, como 0s detentores de recursos para
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aportes ponderam a adocao de praticas ESG pelas firmas mediante os outros fatores inerentes
a tomada de decisdo. Em linhas gerais, é necessario compreender se o0s investidores valorizam
esse tema e cobram tais ac¢Oes das entidades.

Ademais, existem poucos estudos que tratam especificamente do indice S&P/B3
Brasil ESG, até mesmo por ter sido lancado em agosto de 2020. Nesse contexto, Schleich
(2021) analisou o desempenho do indicador ESG em comparagdo ao Ibovespa, constatando
um desempenho inferior do indice no periodo analisado. Por sua vez, Paes (2023) abordou a
relacdo risco versus retorno do investimento na carteira tedrica S&P B3 ESG, observando um
resultado inferior em comparacdo ao benchmark. Além disso, Paz (2022) realizou uma anélise
minuciosa do indice, comparando metodologicamente a outras métricas ESG. Por fim,
Pinheiro (2023) identificou que ndo h4 influéncia significativa do fator ESG para as empresas
dessa carteira tedrica do S&P, com excecdo de interacdes pontuais das varidveis com o
tamanho da empresa.

Logo, sabe-se que o indicador S&P B3 Brasil ESG apresenta algumas diferencas em
relacdo ao ISE. Enquanto o primeiro utiliza o Pacto Global da ONU como critério de
exclusao, tal qual empresas com determinado nivel de receita proveniente de armas, tabaco e
carvao, e utiliza a Avaliacdo de Sustentabilidade Corporativa para defini¢cdo do score (S&P
DOW JONES, 2022), o segundo se apoia na metodologia de aplicacdo de uma extensa lista de
questionarios respondidos, comprovados e enviados pela prépria gestdo das companhias (ISE
B3, 2022). Outra distincdo marcante consiste no fato de que o S&P/B3 Brasil ESG ndo utiliza
dados financeiros/econbmicos como critério de avaliacdo (S&P DOW JONES, 2022),
enquanto o ISE restringe companhias conforme nivel e volume de negociagdo das a¢des na

bolsa de valores, tal qual valor de mercado (ISE B3, 2022).
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Indices de mercado da ESG

Diversas pesquisas foram desenvolvidas utilizando indices atrelados a ESG, desde o
advento dessa necessidade de comprovagéo frente a stakeholders pelas empresas, na tentativa
de medir o real impacto dessas praticas no desempenho das firmas. Viana (2022) identificou
que o score ESG tem relacdo proporcionalmente direta com gastos em marketing e vendas,
evidenciando a logica de que quanto maior o investimento na parte ambiental maior o anseio
por fortalecimento da marca. Entretanto, quanto a outros fatores como indices de governanca,
relacdo do ESG com grau de desempenho financeiro da empresa e indices sociais, ndo foi
encontrado significancia estatistica.

Outro indice relevante é o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o qual
procura representar a rentabilidade em uma carteira tedrica formada apenas por empresas que
promovam boas préticas, isto é, estejam comprometidas com praticas de responsabilidade
social e empresarial (B3, 2022). No ano de 2022, o ISE era composto por empresas de
consumo ciclico (23,43%), setor financeiro (15,46%), bens industriais (14,73%) e utilidade
publica (12,32%) (DUDA, 2022).

A forma de qualificacdo para composicao do indicador se da por meio da resposta a
uma série de 28 questionarios que compdem 260 perguntas sobre as dimensdes: Capital
Humano, Governanca Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negdcios e Inovacdo, Capital
Social e Meio Ambiente, havendo ainda a divisdo de questbes de acordo com o setor de
atuacdo da empresa estudada (B3, 2022). As respostas aos itens devem ser devidamente
justificadas com base em documentacfes oficiais sob responsabilidade da empresa (B3,
2022).

O fato de estar ou ndo no ISE apresenta relevancia quando se trata do valor da
empresa, a despeito de, no curto prazo, verificar-se relagdo negativa entre a participacdo no
indice e desempenho, mensurado pelo Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) (DUDA,
2022). A justificativa para isso estd na necessidade de maiores gastos em Capex para
adequacdo da estrutura da companhia (DUDA, 2022). Entretanto, pela importancia do indice,
a participacao nele, em geral, tende a fomentar a imagem institucional e, consequentemente, a
valorizacdo do ativo intangivel da companhia (DUDA, 2022). Duda (2022) destaca ainda
reflexos na expectativa de desempenho futuro, pelo interesse crescente e valorizacdo dos

stakeholders envolvidos, desde clientes a credores e investidores.
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Em 31 de agosto de 2020, ocorreu o lancamento do indice S&P/B3 Brasil ESG,
calculado pela empresa S&P Dow Jones Indices, o qual é diariamente atualizado de acordo
com o peso atribuido para a rentabilidade de cada empresa que compde a carteira (S&P DOW
JONES, 2022). As principais melhorias trazidas pelo indice estdo na verificacao trimestral da
elegibilidade das empresas enquadradas, uma extensa lista de excluses conforme
envolvimento da respectiva empresa avaliada em 5% ou mais da receita com produtos como
areias petroliferas, armas pequenas, contratacdo militar e tabaco (SANCHEZ, 2022).
Ademais, segundo SANCHEZ (2022), é critério para enquadramento no indice estar em

cumprimento com os 10 principios do Pacto Global das Na¢6es Unidas descritos no Quadro 1.

Quadro 1 - 10 principios do Pacto Global das Nacdes Unidas

Critério Principio

1. Apoio e respeito aos direitos humanos
reconhecidos em ambito internacional
2. Tomar medidas e ter convicgdo da ndo participacdo
da infracéo de direitos humanos

Direitos humanos

3. Apoio a liberdade de associacéo e permissdo da
negociagao coletiva
4. Préticas de extin¢do do trabalho anélogo a
escravidao
5. Préticas de extinsdo do trabalho infantil
6. Préticas de extinsdo da discriminacdo no emprego

Trabalho

7. Implementacdo de préaticas de prevencao a desafios
ambientais
Meio Ambiente 8. Promocdo de iniciativas de responsabilidade
ambiental
8. Desenvolvimento de tecnologias ambientais

10. Combate a corrupcéo em todas as maneiras,

Anticorrupgéo - . - x
incluindo propina e extorséo

Fonte: Elaborada pelo autor com base em UNGC (2000)

Assim, apds as devidas remocgfes, o indice e calculado conforme avaliacdo de
sustentabilidade corporativa da empresa SAM. Essa Companhia de gestdo de ativos focada
em desenvolvimento sustentavel aplica metodologia especifica que classifica as companhias
de acordo com determinada pontuagdo mediante dados recebidos por estas ou informacdes
disponibilizadas publicamente (S&P DOW JONES, 2022).

De acordo com o relatério do S&P Dow Jones Indices (2022), a carteira teorica

S&P/B3 Brasil ESG contava com 161 empresas, todas listadas na B3, com capitalizacdo
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somada em aproximadamente R$ 3,1 trilhGes. As principais constituintes do peso de
ponderacdo eram, respectivamente: Klabin SA Units, Telefénica Brasil S.A, TIM S.A. Italsa
Investimentos Itat S.A Pref, Cielo SA, WEG SA, Suzano S.A., Vibra S.A, Banco do Brasil e
Itat Unibanco Holding SA Pref (S&P DOW JONES, 2022). Quanto a distribuicdo por setor, 6
mercados em conjunto correspondem a, aproximadamente, 78% na formacdo do preco, séo
eles: consumo discricionario (16,5%), materiais (14,2%), producdo industrial (14%), financas
(13,3%), consumo primario (11,2%) e utilidades (8,8%) (S&P DOW JONES, 2022).

No que tange ao seu desempenho, desde abril de 2014, data do primeiro valor do
indice, o retorno teorico realizado por meio de backtesting indica crescimento anual composto
em aproximadamente 7,23%, conforme exposto na Tabela 1 (S&P DOW JONES, 2022). Esse
valor é cerca de 2 pontos percentuais abaixo do mesmo indicador calculado sob o indice
IBOV, o qual abrange ativos com até 85% de Indice de Negociabilidade e 95% de presenca
em pregdo durante um periodo quadrimestral de leildo na B3, como demonstrado no Gréafico 1
(B3, 2022).

Tabela 1 - Retorno Total Anual Teérico indice S&P/B3 Brasil ESG

Qtd Ano Data Retorno S&P/B3 Brazil ESG

Index (BRL) TR

0 30/04/2014 R$ 100

1,7 30/12/2015 -12,47% R$ 88

2,7 30/12/2016 33,70% R$ 117

3,7 30/12/2017 32,22% R$ 155

4,7 30/12/2018 12,62% R$ 174

5,7 30/12/2019 40,58% R$ 245

6,7 30/12/2020 -2,65% R$ 238

7,7 30/12/2021 -12,98% R$ 208

8,7 30/12/2022 -11,55% R$ 184
Crescimento Total 83,56%
Crescimento Anual Composto 7,23%

Fonte: Elaborada pelo autor com base em S&P Dow Jones Indices (2022)
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Graéfico 1 - Retorno Total Anual Tedrico indice S&P/B3 Brasil ESG em Relacéo ao IBOV

S&P/B3 x IBOV (Closing Quote)
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Fonte: Schleich (2021)

2.2. Market to book

Ha indicios de que o desempenho da carteira tedrica S&P/B3 Brasil ESG € menor que
a comparacdo com o IBOV, que em tese abrange grande parte das empresas listadas na B3,
conforme identificado por Schleich (2021) e pela prépria S&P Dow Jones (2022). Porém, o
desempenho de uma empresa e valorizacdo de suas acOes denota a capacidade de geracdo de
recursos no presente, tal qual sua eficiéncia operacional e grau de consolidacdo. Para atingir o
objetivo deste estudo, sera analisado o indice market to book, o qual expressa a razdo entre o
valor de mercado e o valor contabil de uma empresa. Outros nomes pelo qual é conhecido
sdo: price-to-book, prego/valor contabil ou prego/valor patrimonial.

Previamente, faz-se necessario entender o porqué do descolamento entre o valor
negociado pelos investidores e a avaliagdo da companhia nas demonstragdes contabeis. O
valor de mercado, que pode ser maior ou menor que o valor contabil, se d& em uma
especulacdo originaria da expectativa de que retornos futuros fluam para a entidade e,
consequentemente, aos participantes do quadro societario (GONCALVES; CUNHA,;
JUNIOR, 2011). Para isso, analisa-se, dentre outros fatores, a lucratividade auferida em

percentual sobre o lucro e, principalmente, a avaliacdo ndo financeira dos ativos intangiveis
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em posse da empresa, uma vez que na contabilidade sdo reconhecidos com alto nivel de
conservadorismo (GONCALVES; CUNHA; JUNIOR, 2011).

Nesse contexto, surge uma discussdo a respeito do papel da contabilidade no
reconhecimento de ativos intangiveis, conforme tratado por Gilio (2010). Segundo Gilio
(2010), fatores como capital humano, treinamento e desenvolvimento de pessoal, marcas,
aplicagdes de recursos em marketing e elementos de pesquisa e desenvolvimento ainda se
encontram em fase inicial de padronizacdo para reconhecimento correto pelas normas
contabeis. Importante destacar que dentro de tais critérios citados por Gilio (2010), identifica-
se justamente a existéncia de aspectos inerentes a governanca ambiental, social e corporativa,
evidenciando o qudo ainda é complexo enxergar efetivamente os reflexos da implementacéao
de préticas ESG no valor contabil das companhias.

Gilio (2010) resume que, na préatica, o valor pela Otica econémica é simplesmente
aquilo que os stakeholders estdo dispostos a desembolsar para fazer parte do projeto de
determinada empresa. Para isso, utilizam de diversas informagdes, sendo que aquelas
relatadas pela contabilidade fazem parte desse arcabouco de dados Uteis para a tomada de
decisdo, junto com aspectos de disponibilidade em noticias, orcamento empresarial,
imagem/marca, entre outros (GILIO, 2010). Assim, o preco negociado das acdes se da tanto
pelo reporte da contabilidade quanto pela expectativa dos investidores (GONCALVES;
CUNHA; JUNIOR, 2011).

Dessa maneira, 0 market to book, de forma literal, exprime a razdo entre o valor de
mercado e o valor patrimonial de determinada empresa (CARVALHO et al., 2017). Para
situacdes em que essa razdo € igual a 1, tém-se o equilibrio entre a precificacdo da acdo e seu
valor contébil (CARVALHO et al, 2017). Por outro lado, quando a proporcao € acima de 1, 0s
investidores estdo valorizando determinado fator da companhia que nédo esta registrado ou que
foi contabilizado de forma subestimada (SANT'ANNA et al. 2015). Finalmente, em ocasides
nas quais a razao € inferior a 1, o mercado ndo valoriza determinados ativos reconhecidos pela
companhia ou receia a ocorréncia de eventos futuros que tragam riscos a posic¢éo financeira
(SANT'ANNA et al. 2015).

Vale mencionar alguns indices correlatos, como o0 Q de Tobin e o Du Pont, sendo que
0 primeiro é a razdo entre a soma do valor de mercado com o valor de mercado das dividas
pelo valor de reposicdo dos ativos (CARVALHO et. al, 2017). Na interpretacdo desse
indicador, caso a razdo seja superior a 1, é viavel a realizacdo de novos investimentos, visto
gue o0 novo recurso sera acima do custo (CARVALHO et. al, 2017). Além disso, o segundo

indice expressa a relacdo entre o retorno com a lucratividade e eficiéncia na gestdo dos
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estoques, ou seja, quanto maior a margem liquida e menor tempo de estoque, maior o
resultado operacional, em tese (CARVALHO et. al, 2017).

Destarte, é importante ressaltar a pesquisa realizada por Almeida, Lopes e Corrar
(2011), no qual ¢ evidenciada a relacdo entre o market to book e o nivel de gerenciamento de
resultados pela alta gestdo, de forma que, para companhias com indice acima de 1, ha indicios
de incentivo a tal pratica. Isso pode ser relacionado a prética de greenwashing nos relatorios
integrados das companhias, isto é, a tentativa de “lavar em verde” as agdes sustentaveis
promovidas pela alta gestdo e disfarcar a realidade do empreendimento, tal qual atividades
efetivas (LINS; SILVA, 2010).

Carvalho et. al (2017) realizaram um estudo quantitativo que, apesar de ndo ter como
objetivo central, auxiliou a academia no entendimento da relacdo entre a previsdo de
desempenho da companhia, conforme previsdo do mercado para a concretizacdo dos
resultados esperados. Com isso, foi constatado a ndo interferéncia da alavancagem financeira
no ROE, isto &, o nivel de endividamento das companhias brasileiras ndo afeta o retorno sobre
0 patriménio dos socios (CARVALHO et. al, 2017).

Além disso, foi encontrado resultado proporcional entre 0 Q de Tobin e 0 market to
book, indicando que a valorizacdo do mercado mediante a marca empresarial promove a
maior capacidade de suprir o giro do ativo (CARVALHO et. al, 2017). Por conseguinte, o
entendimento é de que a prdpria expectativa de investidores acima de ativos subavaliados
contabilmente ja corrige as discrepancias expostas no valor contébil e potencializa a obtencéo

de resultados futuros mediante investimentos presentes.

Tabela 2 — Aspectos fundamentais medidos por gestores na realizacdo de investimentos

sustentaveis

Descricdo Moderado ou Importante (%) Muito Importante (%)
Imagem 19% 22%
Imposicéo legal 18% 21%
CertificagcBes ambientais 14% 20%
Desenvolvimento operacional 18% 16%
Competitividade 16% 14%
Redugdo em gastos 14% 8%

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Real (1999)
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Com base em tal material tedrico, entende-se que o principal catalisador para
realizacdo de investimentos é a melhoria da imagem na empresa, suportada por expectativa
futura de melhoria no desempenho operacional e financeiro, potencializada, caso ocorra
suporte do mercado, por meio da valorizacdo desse ativo intangivel (REAL, 1999). Por
conseguinte, na tentativa de identificar se essa valoriza¢do ocorre no Brasil, em detrimento de
empresas que ndo integram a carteira S&P/B3 Brasil ESG, esse estudo trabalha com a
seguinte hipotese:

H1: As empresas com avaliacdo acima da mediana no indice S&P/B3 Brasil ESG apresentam

market to book, em média, superior aquelas com notas abaixo da mediana.
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3. METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da Pesquisa

Esta pesquisa adotou uma abordagem quantitativa, pois teve enfoque na andlise e
classificacdo de numeros, com o intuito de extrair conclus@es a partir da tabulagdo estatistica
dos mesmos (GIL, 2002). A pesquisa foi classificada como descritiva, uma vez que buscou
descrever as diferencas de média no market to book entre empresas que priorizam praticas
ESG em seus negdcios e aquelas que ndo sdo conhecidas por isso, atraves da utilizagdo de
técnicas estatisticas para analise dos dados e estabelecimento de relagdes entre as variaveis da

amostra selecionada, utilizando o método de analise estatistica para tal (GIL, 2008).

3.2 Defini¢éo da amostra

Foi coletada uma amostra com 7.344 dados, contemplando 612 empresas listadas nos
3 niveis da bolsa de valores, entre os anos de 2009 e 2022. Em nivel inicial de tabulacéo, foi
identificado que 78,46% linhas ndo continham informacdo do Market to book ratio, enquanto
86,18% ndo continham informacao do indice S&P/B3 Brasil ESG. Assim, foram selecionados
878 dados contendo 131 empresas, para o estudo final, um filtro esperado visto especificidade
das empresas classificadas conforme metodologia do indice, tal qual disponibilidade de
informacgdes no calculo do market to book. A escolha desses anos foi realizada com a intencéo
de capturar um universo de dados abrangente ao longo de mais de 10 anos, incluindo o
periodo mais recentes disponiveis. A inclusdo de uma linha do tempo mais extensa permitiu
uma analise mais abrangente das relacdes entre as praticas ESG e o desempenho financeiro
das empresas.

Foram consideradas empresas de diferentes niveis de governanca, a fim de capturar
uma variedade de caracteristicas empresariais e explorar possiveis relacbes entre as préaticas
ESG e o desempenho em um contexto mais abrangente. Essa abordagem permitiu uma analise
mais completa das empresas listadas na bolsa de valores, sem restricbes especificas em
relacdo ao seu nivel de governanga. Ao incluir todas as empresas disponiveis na amostra,
independentemente do nivel de governanca, foi possivel obter uma visdo mais abrangente do
mercado e investigar possiveis correlagfes entre as praticas ESG e o market to book em
diferentes contextos empresariais.

A selecdo da amostra levou em consideracdo a disponibilidade de informacgfes do
market to book e do indice S&P/B3 Brasil ESG. Apos a tabulagéo inicial, foram selecionadas

878 observagdes para a analise final. A amostra foi dividida em dois grupos em funcéo de
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uma varidvel dicotdmica: Grupo 0, composto por empresas com indice ESG abaixo da
mediana, e Grupo 1, composto por empresas com indice ESG acima da mediana. Além disso,
as empresas foram categorizadas por setor, permitindo uma analise mais detalhada das
caracteristicas da amostra. Braganca (1977) destaca que varidveis dicotbmicas retratam o
acontecimento ou ndo de determinado evento, sendo que ha a observacdo i com y = 1 para

casos em que o evento ocorre e y = 0 em situagao contréria.

3.3 Descricdo das variaveis do estudo

As variaveis do estudo foram o market to book e o indice S&P/B3 Brasil ESG. O
market to book representa a relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil das empresas,
refletindo a avaliacdo do mercado em relacdo ao valor contébil dos ativos (CARVALHO et
al., 2017). O indice S&P/B3 Brasil ESG é um indicador que avalia as praticas ambientais,
sociais e de governanga das empresas, atribuindo uma pontuacao que reflete o grau de adogéo
dessas préaticas (S&P DOW JONES, 2022). A escolha por esse indice em relacdo aos demais
se deve a caracteristica de analise qualitativa pela agéncia na avaliacdo de cada acdo, na
tentativa de entender as praticas por uma ldgica imparcial e sem a interferéncia de
representantes das companhias.

Os dados coletados permitiram a comparagdo do market to book entre empresas com
diferentes niveis de adocdo de praticas ESG. As empresas foram agrupadas de acordo com o
indice ESG, sendo possivel analisar se ha diferencas significativas nas médias do market to

book entre os grupos.

3.4 Procedimentos de analise

Como técnicas de analise dos dados, foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva,
a qual constitui um complexo de procedimentos analiticos orientados no intuito de produzir
informag&o sucinta por meio da manipulacdo de uma série de dados (MORALIS, 2005). Foram
calculadas medidas estatisticas, como média, desvio padrdo, valor maximo, valor minimo e
percentis, para as variaveis market to book e indice ESG. Essas medidas permitiram uma
compreensdo mais aprofundada das caracteristicas da amostra e das variaveis em estudo.

Além disso, foram realizados testes de hipoteses para investigar se existem diferengas
significativas nas médias do market to book entre os grupos 0 e 1. O teste t de diferenca de
média foi aplicado para comparar as médias dos grupos, enquanto o teste de Wilcoxon rank-

sum (Mann-Whitney) foi utilizado como complemento ao teste t. Esses testes permitiram
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avaliar se a participacdo no indice ESG implica em alguma diferenca no market to book das

empresas.
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4. RESULTADOS
4.1. Estatistica Descritiva

Conforme indicado na Tabela 3, na amostra final havia informacdes sobre 131
empresas, sendo que os setores de financa e utilidades (cada um compondo 13% do total de
empresas) foram aqueles com maior representacdo. Em sequéncia, o setor de industria (12%
das empresas), consumo néo ciclico (11% do montante), consumo ciclico (11% do montante),
real estate (9% do total) e materiais basicos (9% do total). Por fim, os setores com menor
nimero de empresas participantes foram educagdo (6%), energia (5%), tecnologia (5%) e
saude (5%).

Tabela 3 — Distribui¢do da amostra por setor

SETOR QTD

Financas 17
Utilidades 17
Inddstria 16
Consumo ndo ciclico 15
Consumo ciclico 15
Real Estate 12
Materiais basicos 12
Educacéo 8
Energia 7
Tecnologia 6
Saude 6

Total 131

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Quanto as estatisticas descritivas, conforme indicado na Tabela 4, a média do indice
S&P/B3 Brasil ESG foi de 50,52, o que é praticamente metade da nota atribuida pelo
indicador (varia de 0 a 100), com desvio padréo de 21,22, valor minimo de 1,13 e maximo de
92,28. Ou seja, a amostra coletada é bem abrangente, sendo que compreende empresas com
nota proximo a zero no quesito ESG, em contraposi¢cdo & empresa com aproximadamente
92% dos requisitos exigidos pelo classificador do S&P/Brasil. Além disso, para o market to
book, a média da amostra foi de 2,36, tendo desvio-padréo de 2,52, valor minimo de 0,13 e
méximo de 10,809.
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Tais resultados apresentam um grau menor de desvio padrdo em relacdo a pesquisa de
Martins (2022), a qual utilizou do indice Bloomberg ESG Disclosure Scores, no qual o
indicador variava de 5,78 a 72,72, pela amostra coletada, tendo a média 38,43. Quanto ao
market to book, Martins (2022) obteve uma média de 2,78, dentre um valor minimo de -67,20
e maximo de 132,95. Essas diferencas nos resultados entre os estudos podem ser explicadas,
primeiramente, pela diferenca entre a metodologia dos indices ESG.

O S&P/B3 Brasil ESG avalia qualitativamente cada empresa com base nos critérios
descritos na sessdo de introducdo e aplica uma nota que abrange em conjunto os 3 pilares do
tema. Por outro lado, o Bloomberg ESG Disclosure Scores avalia a existéncia de informacdes
sociais, ambientais e de governanca, de forma individual, aplicando uma nota média
(MARTINS, 2022). Importante salientar que é apenas verificado a existéncia ou ndo de
informacdes ndo financeiras, sendo que o contetdo das divulgacbes nao € critério de
avaliacdo (MARTINS, 2022).

Tabela 4 — Estatisticas descritivas para as variaveis do estudo

Descricéo S&P/B3 Brasil ESG Market to book
Média 50,52 2,36
Mediana 5241 140
Desvio Padrdo 21.22 252
Minimo 113 0.13
Maximo 92,28 10,89

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Na tabela 5, a amostra foi dividida em percentis, sendo 439 dados acima de 50% e
50% abaixo. A varidvel market to book também foi dividida para analise comparativa pelo
corte de 1,40, variando de 0,13 a 10,89. Assim sendo, abaixo de 50% tém-se empresas em que
o valor de mercado ndo ultrapassou a 1,4x o valor contabil enquanto em outras 439 o primeiro
é acima de 1,4x o segundo. Um destaque importante € que aproximadamente 25% das
informacdes (dados de market to book nos percentis 75%, 90%, 95% e 99%) contém periodo
em que a empresa era avaliada pelo mercado praticamente 3x acima do que entendido pela

sua contabilidade.
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Tabela 5 — Valores dos dados por percentis

Percentis S&P/B3 Brasil ESG Market to book
1% 5,37 0,13
5% 14,35 0,21
10% 19,75 0,35
25% 33,79 0,74
50% 52,41 1,40
75% 68,00 2,93
90% 76,86 5,80
95% 81,96 8,80
99% 89,26 10,89

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Na Tabela 6 percebe-se que os setores com maior proporcdo de valorizacdo do
mercado em relacdo ao valor real dos ativos sdo industria, saude e consumo, respectivamente.
Os setores com menor market to book foram real estate, utilidades e materiais basicos.
Importante ressaltar que o setor de real estate foi o Unico com price to book abaixo da
mediana calculada, o que pode ser explicado pela desaceleracdo no setor imobiliario nacional,
principalmente ap6s 2015, como reflexo das crises econdmicas, reducdo nos incentivos
habitacionais e aumento gradual da taxa de juros para acompanhar a inflacdo (FAUSTINO,
2022). Com isso, a interpretacdo € que existe menor grau de prioridade dos investidores com
construtoras e imobiliarias, visto projecdo pessimista a curto e médio prazo para o setor, como
reflexo do cenario macroecondmico nacional e internacional.

No que tange ao grau ESG, os setores de tecnologia, utilidades, materiais basicos,
indlstria e consumo ndo ciclico apresentaram valores ponderados acima da mediana do
estudo enquanto segmentos de educacdo, salde e real estate tiveram notas abaixo de 40. Ao
realizar uma analise rapida e preliminar entre as duas variaveis, nota-se que o setor de
utilidades tem o segundo maior indice ESG e o penultimo market to book, enguanto o
segmento de saude apresenta um dos menores indicadores de ESG, mas tem o segundo maior

price to book.
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Tabela 6 — Média de indice ESG e market to book por segmento

S&P/B3 Brasil ESG Market to book Desvio da média S&P/B3

Setor Brasil ESG
Tecnologia 60,06 2,01 9,54
Utilidades 56,84 1,44 6,32
Materiais basicos 54.89 1,48 4,37
IndUstria 54,51 4,02 3,99
Consumo néo
ciclico 53,47 3,59 2,95
Energia 50,26 1,70 -0,26
Finangas 48,75 1,92 -1,77
Consumo ciclico 44.41 3,48 -6,11
Educacéo 39,72 3,06 - 10,80
Saude 39,21 3,79 -11,31
Real Estate 36,37 1,04 -14,15

Total 50,52 2,36

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

4.2. Testes de Hipoteses

Na tabela 7 é demonstrado o resultado do teste t de diferenga de média comparativo
entre as variaveis market to book e S&P/B3 Brasil ESG. Em suma, para o grupo 0 (dados com
indicador ESG abaixo da mediana, 52,41) a média do price to book foi de 2,29 (com erro
padrdo 0,12) enquanto o grupo 1 (dados com indicador ESG acima da mediana, 52,41)
apresentou price to book 2,42 (com erro padréo 0,12). Com base nos resultados apresentados,
ndo ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese nula. O valor de p
para o teste t € 0,2234, o que indica que a diferencga entre as médias dos grupos 0 e 1 ndo €
estatisticamente significativa. Isso significa que ndo ha evidéncias suficientes para afirmar
que ha uma diferenca significativa nas médias entre os grupos. Portanto, o estudo nao

encontrou uma diferenca estatisticamente significativa nas médias entre os grupos 0 e 1.
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Tabela 7 - Matriz do teste T de diferenca de média entre indice ESG e market to book

Proxy S&P/B3 Brasil ESG Média Market to book Erro Padrdo Market to book
0 2,29 0,12
1 2,42 0,12
Total 2,36 0,85
Diferenca 0,13 0,17

Nota. Proxy S&P/B3 Brasil ESG = 0 quando o indice ESG foi classificado abaixo da mediana, isto é, 52,41,
enquanto Proxy S&P/B3 Brasil ESG = 1 quando o indice ESG foi classificado como acima da mediana, isto &,
52,41.

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Além disso, de maneira complementar foi desenvolvido o teste de Wilcoxon rank-
sum, com resultados dispostos na Tabela 8. Com base nos resultados apresentados, o teste de
Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) ndo fornece evidéncias suficientes para rejeitar a
hipdtese nula. A estatistica z calculada foi de -1,120, e a probabilidade associada a essa
estatistica foi de 0,262. Como essa probabilidade ¢ maior que um nivel de significancia
comumente adotado (por exemplo, 0,05), ndo h& evidéncias estatisticamente significativas
para concluir que existe uma diferenca significativa nas médias do market to book entre os

grupos O e 1.

Tabela 8 - Matriz do teste de Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney), diferenca entre indice
ESG e market to book

Proxy S&P/B3 Brasil ESG Soma classifica¢Ges Soma esperada
0 188.733,50 192.940,50
! 197.147,50 192.940,50
Total 385.881,00 385.881,00

Nota. Proxy S&P/B3 Brasil ESG = 0 quando o indice ESG foi classificado abaixo da mediana, isto é, 52,41,
enquanto Proxy S&P/B3 Brasil ESG = 1 quando o indice ESG foi classificado como acima da mediana, isto é,
52,41.

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Em face a esses resultados é possivel afirmar que até 2022 o grau de investimento e
importancia para a tematica ESG pelas empresas ndo € um critério relevante para 0s
investidores no momento de escolha por empresas para aporte de recursos na Bolsa de
Valores, ou seja, a hipotese desse estudo foi refutada. Uma das causas potenciais para esse
achado seria 0 processo de falta de credibilidade ao ESG visto casos de greenwhasing, o qual
consiste na pratica de acdes sustentaveis promovidas pela alta gestdo com vistas a disfarcar a
realidade do empreendimento (LINS; SILVA, 2010).
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Os resultados podem ser explicados também com base em eventos ocorridos na
década de 2010, na qual companhias listadas nos indices socioambientais (inclusive S&P/B3
Brasil ESG) estiveram envolvidas em escandalos de corrupgao, desastres ambientais e fraudes
contabeis de governanca, como por exemplo, as empresas Petroleo Brasileiro SA, Vale SA e
Americanas SA, respectivamente. Logo, €& possivel interpretar determinada falta de
confiabilidade dos investidores na real pratica da abordagem correta ambiental, social e de
governanca por parte das empresas, conforme é publicado por estas e classificado nos indices
do mercado.

Moura et al. (2014) examinaram o uso dos relatérios de sustentabilidade da Petrobras
entre 2009 e 2012, e por meio da metodologia de analise de conteldo, verificaram que a
empresa usa os relatorios de sustentabilidade para buscar legitimidade junto aos stakeholders,
adaptando seu discurso de acordo com as circunstancias. Em periodos de baixos resultados
financeiros, a Petrobras diminuiu o espaco destinado a aspectos negativos e de prestacdo de
contas, enquanto aumentava a énfase em préticas de governanca corporativa e relacionamento
com a comunidade (MOURA et al., 2014).

Portanto, apesar da caréncia de estudos anteriores que levem em conta 0 market to
book, as conclusdes dessa pesquisa confirmam os desfechos encontrados por Schleich (2021),
Viana (2022), Paes (2023) e Pinheiro (2023), no que tange a imaterialidade, ou falta de
influéncia, da teméatica ESG nos resultados das companhias, em especifico neste estudo a
razdo entre o valor de mercado e o valor contabil. Assim sendo, leva-se a acreditar que, no
cendrio atual, ha apenas uma expectativa futura de geracdo de beneficios econémicos por
praticas ESG, conforme encontrado na pesquisa de Duda (2022), o que é fomentado

principalmente pelos entusiastas da tematica e por empresas que divulgam tais acdes.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi analisar se empresas que priorizam praticas ESG em seus
negocios apresentam diferencas significativas no market to book em comparacdo com aquelas
que ndo sdo conhecidas por tais praticas. Para isso, foram analisadas empresas listadas na
Bolsa de Valores brasileira, utilizando dados da base de dados Economatica, abrangendo o
periodo de 2009 a 2022. As variaveis consideradas foram o indice S&P/B3 Brasil ESG, que
representa a adesdo as praticas ESG, e o indicador market to book, que mede a relacao entre o
valor de mercado e o valor contabil dos ativos das empresas.

Com base nos resultados apresentados, pode-se concluir que, até 2022, o grau de
investimento e importancia atribuido as métricas ESG (Environmental, Social and
Governance) pelas empresas ndo se mostra um critério relevante para os investidores ao
escolherem empresas para aportar recursos na Bolsa de Valores. Os resultados indicam que
ndo ha diferencas estatisticamente significativas nas médias do market to book entre 0s grupos
de empresas com indicadores ESG acima e abaixo da mediana. 1sso sugere que o desempenho
ESG das empresas ndo influencia de forma significativa a relacao entre o valor de mercado e
o valor contabil dos ativos, ou seja, a hipotese da pesquisa foi refutada.

Essa conclusdo estd alinhada com estudos anteriores, como Schleich (2021), Viana
(2022), Paes (2023) e Pinheiro (2023), que apontam a falta de confiabilidade e credibilidade
atribuidas as praticas ESG, bem como a imaterialidade desses aspectos nos resultados
financeiros das empresas. A falta de transparéncia e a ocorréncia de casos de greenwashing e
escandalos corporativos podem ter levado os investidores a ndo considerarem esses critérios
de forma relevante na escolha de investimentos.

De qualquer forma, importante salientar que esse estudo teve como principais
limitacBes 0 manuseio de informacGes extraidas frente a base de dados, visto que idealmente
deveria ser analisado empresas que comp@e o indice ESG versus aquelas que ndo compde.
Porém, a falta de certeza quanto a natureza dos dados nulos da amostra impediu essa viséo, ja
que ndo foi possivel chegar a um consenso se todas as informacgdes em branco correspondiam
a empresas fora do indice ou se existiam casos de omissdo da informacdo na base utilizada, o
que poderia prejudicar a confiabilidade dos resultados. Para gerenciar tais riscos, foi
elaborado o ranking que divide as empresas que compde o indice pela nota.

Assim, tais gargalos alinhados aos achados expostos destacam a necessidade de
maiores esforcos das empresas em relacdo a transparéncia e a verificacdo independente das

praticas ESG, a fim de reconquistar a confianca dos investidores e demonstrar os beneficios
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tangiveis dessas abordagens. Futuras pesquisas podem explorar outros aspectos e métricas
para investigar mais a fundo a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho financeiro das
empresas, como a realizacdo de analise qualitativas por setores especificos, ou até estudos de
caso em empresas com praticas deflagradas de greenwhasing Ademais, existem poucos
estudos que tratam especificamente do indice S&P/B3 Brasil ESG, até mesmo por ter sido
lancado em agosto de 2020. O indicador apresenta algumas diferencas em relagéo ao ISE,
conforme caracteristicas descritas na se¢do de referencial tedrico e pode ser bem explorado

em tabulacGes futuras.
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