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EFEITO INTERATIVO DA REPUTACAO CORPORATIVA E DO
COMPORTAMENTO CORPORATIVO RESPONSAVEL NO DESEMPENHO DE
MERCADO

Resumo

O objetivo do estudo € avaliar o efeito interativo da reputacéo corporativa e do comportamento
corporativo responsavel no desempenho de mercado em companhias abertas listadas na B3.
A amostra compreendeu 504 observacdes correspondentes ao periodo de 2016 a 2021. O
desempenho de mercado foi medido pelo market-to-book e pela relagéo prego/lucro, enquanto
0 comportamento responsavel considerou o score ESG, a aderéncia aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e a listagem no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). Finalmente, a reputacdo corporativa foi mensurada pela métrica proposta pelo Monitor
Empresarial de Reputacdo Corporativa (MERCO). As bases de dados utilizadas para coleta
foram Economatica, CSRHub, sitio da B3 e MERCO. Os resultados decorrentes da analise
por uso de regressdo por minimos quadrados ordinarios (MQQ), indicam que empresas com
maior reputacdo corporativa, maior score ESG e que adotam os ODS em seus relatorios de
sustentabilidade, possuem maior indice market-to-book. De forma similar, os resultados
demonstraram que empresas com maior reputacdo corporativa, mais endividadas,
pertencentes aos niveis diferenciados de governanca corporativa e com menor crescimento de
vendas possuem melhor desempenho para o indice preco/lucro. A pesquisa contribui ao
demonstrar que o investimento em praticas responsaveis e em reputagdo corporativa induzem
a criacdo de valor para as empresas, que sao percebidas pelos investidores como mais
atrativas. Adicionalmente, demonstra que a boa reputacdo corporativa gera expectativas mais
elevadas do mercado sobre tais empresas, impulsionando o crescimento no preco das acdes.

Palavras-chave: Reputacdo Corporativa; ESG; ODS; ISE; Desempenho de Mercado.

1 INTRODUCAO

Os esforcos para as empresas aderirem as praticas mais sustentaveis estdo, geralmente,
englobados como um pedido para se revelarem mais responsaveis em relacdo a sociedade e ao
futuro do planeta (Rode, Heinz, Cornelissen & Menestrel, 2020). O desenvolvimento
sustentavel possui definicdo abrangente, ao atrelar a demanda de crescimento econémico com
desempenho ambiental e social (Kantabutra & Ketprapakorn, 2020; Wilson, 2003), assunto que
tem despertado crescente atencdo e ocupado espaco na agenda de debates das organizacdes
(Liszbinski & Brizolla, 2020; Vasconcelos et al., 2020).

A abordagem do comportamento corporativo responsavel tem recebido destaque na
literatura e atraido de forma crescente o interesse de gestores e formuladores de politicas
(Nirino, Santoroa, Miglietta & Quaglia, 2020). Além disso, as evidéncias tém permitido
documentar a associacdo entre o comportamento corporativo responsavel e a melhoria do
desempenho financeiro organizacional (Rode et al., 2020).

O comportamento corporativo responsavel pode ser caracterizado pelo engajamento das
organizagGes com préaticas sustentdveis e englobar os aspectos ambientais, sociais e de
governanga (environmental, social and governance — ESG), adesdo aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e participacdo em carteiras sustentaveis no mercado de
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capitais, como o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), incorporando padrbes mais
elevados em suas respectivas estratégias e operacdes (Belinky, 2021; United Nations Global
Compact, 2018a; Orsato, Garcia, Silva, Simonetti & Monzoni, 2015).

A medida que os atributos ambientais, sociais e de governanca (ESG) vém apresentando
mais relevancia no cenario dos negocios, os investidores demonstram maior concentragdo nas
informacdes corporativas ESG (Chen & Yang, 2020). Como consequéncia, as companhias
elevam seu envolvimento e ampliam as divulgacGes de praticas ESG para alcangarem melhores
retornos financeiros (Deng & Cheng, 2019; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021), mas também
para sinalizar que estdo em conformidade com as expectativas do mercado (Khan, 2022).

As pontuacdes ESG exercem papel relevante ao proporcionar uma imagem ampla das
organizagOes na contribuicdo para 0os ODS e para o desempenho em sustentabilidade (Khaled,
Ali & Mohamed, 2021). Desta forma, é possivel argumentar que empresas socialmente
responsaveis, cujos valores estdo alinhados com os ODS da ONU, contribuem para o aspecto
social, para a criacdo de riqueza e valor econdémico (Lassala, Orero-Blat & Ribeiro-Navarrete,
2021; Muhmad & Muhamad, 2020). A esperada influéncia positiva da adeséo das empresas aos
ODS no valor de mercado das companhias abertas, foi documentada pelo estudo de Pacassa,
Mazzioni e Dal Magro (2021) por meio do indice market-to-book.

Além de indicadores de cunho social e ambiental, como a pontuacdo ESG e o
envolvimento nos ODS, os mercados de capitais também incorporaram os chamados indices de
sustentabilidade, criando carteiras tedricas especificas. No Brasil, a presenca na listagem ISE
também pode ser considerado um fator de comportamento corporativo responsavel de uma
determinada empresa, sinalizando a existéncia de bons padrdes de governanca e preocupacdes
sociais e ambientais. Assim, a listagem no ISE também é percebida por académicos e
profissionais da area como um aspecto que gera vantagem competitiva para as empresas
habilitadas (Orsato et al., 2015).

As evidéncias ja documentadas confirmam que as partes interessadas reconhecem o ISE
como um diferencial para a imagem da organizacao perante o mercado, conduzindo para melhor
performance econémico-financeira e maior retorno (Souza, Brighenti & Hein, 2016; Monteiro,
Santos & Santos, 2020). As preocupagdes mais consistentes com praticas ambientalmente
sustentaveis também decorrem da busca por valorizacdo da imagem e da legitimidade (Parente,
De Luca & Romcy, 2015). A implementacdo de principios e praticas de sustentabilidade
corporativa resulta na melhoria do desempenho nas dimensées ESG (Simdes, 2022), que tem
sido associado com a melhoria do desempenho econdmico, pelo aumento da satisfacdo das
partes interessadas, maximizacdo da reputacdo corporativa e do valor da marca (Kantabutra &
Ketprapakorn, 2020).

Por sua vez, empresas com melhor reputacdo corporativa tém se demonstrado mais
rentaveis (Pinto, Freire & Santos, 2016), ao gerar vantagem competitiva e desempenho superior
(Gois & Soares, 2019). Lee e Roth (2021) argumentam que a reputacdo corporativa € um fator
que impulsiona o melhor desempenho de mercado, pois pode ser considerado fator estratégico
que desempenha impacto significativo no resultado organizacional em termos de valor de
mercado. A relacao significativa entre a reputacéo corporativa e o desempenho econémico foi
confirmada nas evidéncias do estudo de Santos, Krespi, Dani e Lavarda (2013), por exemplo.

A literatura tem evidenciado resultados acerca da relagéo entre reputagdo corporativa e
desempenho de mercado (Gois, De Luca, De Lima & Vasconcelos, 2017; Cardoso, De Luca,
De Lima & Vasconcelos, 2013), bem como, entre o desempenho sustentavel e medidas de
mercado (Deng & Cheng, 2019; La Torre, Mango, Cafaro & Leo, 2020; Veroneze, Schmidt,
Dal Magro & Mazzioni, 2021; Ike, Donovan, Topple & Masli, 2019; Muhmad & Muhamad,
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2020). Contudo, conforme conhecimento dos autores, ndo se documentou o possivel efeito
interativo destes distintos elementos sobre o desempenho, especialmente de mercado, o que
poderia fornecer evidéncias pertinentes sobre aspectos advindos do comportamento
organizacional capazes de potencializar o desempenho das empresas brasileiras.

A premissa deste estudo é de que a boa reputagdo corporativa tende a ser validada pelo
engajamento da empresa em préaticas responsaveis. Entende-se que empresas com maior
reputacdo corporativa praticardo mais agdes corporativas responsaveis do que as demais, 0 que
evidencia a preocupacdo dessas empresas com suas partes interessadas de modo “mensuravel”.
Assim, um bom desempenho ESG, a aderéncia aos ODS e a participacdo das empresas no ISE,
podem ser exemplos de praticas que validam a boa reputacdo corporativa das organizacoes,
gerando maior confianca e expectativas no longo prazo por parte dos stakeholders e
consequentemente maior desempenho.

Diante do exposto, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o efeito interativo da
reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel no desempenho de mercado
de companhias listadas na B3? O objetivo geral é avaliar o efeito interativo da reputagéo
corporativa e do comportamento corporativo responsavel no desempenho de mercado de
companhias listadas na B3.

Este estudo se justifica pela perspectiva tedrica, uma vez que amplia evidéncias sobre
as implicacGes dos distintos fatores do comportamento corporativo responsavel e da reputacéo
corporativa, tanto de modo isolado quanto interativo, sobre o desempenho de mercado das
empresas. Ainda no aspecto tedrico, contribui ao considerar diferentes proxies para
comportamento corporativo responsavel, que capturam perspectivas complementares acerca do
comportamento organizacional das empresas brasileiras.

No aspecto pratico, os resultados sinalizam um efeito benéfico do score ESG e da
aderéncia aos ODS no market-to-book, bem como um efeito positivo da reputacdo corporativa
tanto no market-to-book como na relacdo preco/lucro. Por outro lado, a listagem no ISE parece
ndo representar um comportamento suficiente para refletir positivamente no desempenho de
mercado, conforme ja discutido por Oliveira, Jesuka, Peixoto e Tizziotti (2021). De modo geral,
estes resultados contribuem ao fortalecer a reputacao corporativa e a divulgacdo de informacoes
ambientais, sociais e de governanca corporativa como fatores indutores da criacéo de valor para
as empresas, que sdo percebidas pelos investidores como mais atrativas.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Comportamento Corporativo Responsavel e Desempenho de Mercado

O interesse por estratégias de investimentos sustentaveis e responsaveis cresceu
significativamente em fungdo do aumento de conhecimento sobre a estabilidade ambiental e o
desenvolvimento socioeconémico dos paises (Dalal & Thaker, 2019). Em virtude da
conscientizacao da populacdo sobre a atuacdo das empresas na sociedade, varias organizagoes
decidiram aderir a posi¢do de gerar lucro conveniente ao bem-estar comum, pelo fato de a
sociedade repudiar empresas que focam somente no lucro sem propiciar alguma contribuicéo a
populacdo. Assim, surgiram organizagdes socialmente responsaveis, que além de buscar lucros,
também operam em prol da sociedade (Pinto et al., 2016).

Adotar melhores praticas ESG proporciona beneficios ao chamar a atengdo dos
investidores, gerar valor de mercado aos ativos e melhorar o desempenho financeiro das
organizagdes (Nguyen, Hoan & Tran, 2022). O ESG comegou a despertar interesse e se tornou
uma relevante fonte de risco corporativo, podendo afetar o desempenho financeiro e a
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lucratividade da organizagdo. O bom desempenho ESG tem sido associado ao melhor
desempenho financeiro, proporcionando informacdo para executivos, investidores e outros
tomadores de decisdo (Zhao et al, 2018).

Na concepcdo de La Torre et al. (2020), pesquisas prévias sdo sustentadas pela
suposicao de que o0s aspectos ESG podem ser vistos pelos agentes de mercado como uma boa
proxy para a estabilidade financeira das organizac6es. Os resultados da pesquisa de Deng e
Cheng (2019) indicaram correlacdo positiva entre os indices ESG das empresas e seus
desempenhos no mercado de ac¢des. Por outro lado, Kalia e Aggarwal (2022), indicaram que a
relagdo entre o score ESG e desempenho financeiro ndo pode ser generalizada.

No que tange ao comportamento responsavel refletido no cumprimento e aderéncia aos
ODS, salienta-se que abrangem amplos objetivos de interesses distintos das partes interessadas
(Veroneze et al., 2021). Comunidades locais, ONGs, autoridades reguladoras e demais
interessados, exercem pressdes sobre as companhias para priorizar ODS que cobrem aspectos
de interesse especifico (Ike et al., 2019).

Outro aspecto a ser considerado é que os ODS proporcionam um caminho promissor de
criacdo de valor para a sociedade e aos acionistas, alem de proporcionar uma linguagem para

expressar o impacto e o papel das organizacGes e dos investidores perante a sociedade
(Schramade, 2017). Ao analisar as tendéncias e questdes destacadas em estudos anteriores,
Muhmad e Muhamad (2020) concluiram que cerca de 96% das pesquisas indicaram uma
relacdo positiva entre as praticas de sustentabilidade e o desempenho financeiro das empresas.
Além de evidéncias referentes ao score ESG e ao engajamento com os ODS, a literatura
anterior também evidenciou relacdo entre o ISE e o desempenho de mercado. Dalmacio e Buoso
(2016) identificaram que empresas consideradas mais sustentaveis demonstraram maior
desempenho em relacdo as outras e que a entrada de uma empresa para o ISE pressupdem ser
bem aceita pelo mercado. O resultado € coerente com a ideia de que as organizagoes
socialmente responsaveis e com boa cidadania corporativa irdo se manter no mercado. Pertencer
ao ISE demonstra que as companhias levam em consideracdo a adogdo de préaticas socialmente
responsaveis e de desempenho social (Criséstomo & Oliveira, 2016).

Com base na literatura anterior, entende-se que empresas consideradas como social e
ambientalmente responsaveis (pertencentes ao ISE, adotantes dos ODS e/ou com maior
desempenho ESG), possuem um diferencial em termos de valor de mercado do que empresas
ndo envolvidas com tais préaticas (Deng & Cheng, 2019; La Torre et al., 2020; Veroneze et al.,
2021; Ike et al., 2019; Muhmad & Muhamad, 2020). Assim, este estudo apresenta as hipoteses
de pesquisa:

H1: Existe relacdo positiva entre as praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG)
e 0 desempenho de mercado.

H»: Existe relagéo positiva entre o engajamento com o0s Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel e o desempenho de mercado.

Hs: Existe uma relagdo positiva entre a participacdo na carteira ISE e o desempenho de
mercado.

2.2 Reputacéo Corporativa e Desempenho de Mercado

A reputacdo corporativa & uma tematica relevante e pesquisas na area da contabilidade
e financas procuram entender seus impactos no desempenho econdmico-financeiro das
organizacOes. Dentre os varios beneficios da reputagéo corporativa, pode-se citar o aumento na
lucratividade relacionada com a boa imagem da entidade (Pinto & Freire, 2020).
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A reputacdo corporativa consiste na compilagdo de atributos organizacionais,
desenvolvidos a longo prazo, que influencia a maneira como os stakeholders notam a empresa
com boa conduta corporativa (Cardoso et al., 2013). Lee e Roh (2012) defendem que a
reputacao corporativa impulsiona as organizacdes a melhorar o desempenho financeiro e de
mercado, sendo considerada fator estratégico que desempenha impacto significativo nos
resultados das entidades.

A reputacdo corporativa também pode gerar vantagem competitiva e desempenho
superior, sendo que uma boa reputacdo retrata um alerta para os acionistas, credores e partes
interessadas (Goéis & Soares, 2019). Por conta da busca por um melhor desempenho
empresarial, € notdria as constantes discussdes cientificas sobre os fatores que podem contribuir
para seu alcance. Dentre outros recursos, é possivel considerar os ativos intangiveis ao qual se
enquadra a reputacdo corporativa (Cardoso et al., 2013).

Gais et al. (2017) constataram relacdo positiva entre a reputagdo corporativa e a criacao
de valor nas empresas de capital aberto listadas na B3. De modo semelhante, Cardoso et al.
(2013) investigaram empresas integrantes do Reputation Institute, concluindo que a reputagéo
corporativa assume uma funcdo estratégica nas organizacfes, ao observar gque empresas com
indices mais elevados de reputacdo corporativa possuiram melhores desempenhos.

De modo contrério, o estudo de Caixeta, Lopes, Bernardes e Cardoso (2011) analisou
as possiveis relacdes entre reputacdo corporativa e desempenho econémico-financeiro de cinco
conglomerados brasileiros (Petrobras, Vale, Grupo Votorantim, Pdo de AcUcar e Embraer),
presentes nas pesquisas globais anuais sobre reputacdo, conduzidas pelo Reputation Institute.
Os resultados sugeriram que a relacdo entre desempenho e reputacao ndo pode ser generalizada,
uma vez que o melhor desempenho econdbmico nem sempre gera maior reputagdo corporativa,
pelo menos ao se tratar da analise no curto prazo.

De todo modo, a reputacdo positiva é um aspecto organizacional construido ao longo do
tempo. Considerando que investidores potenciais utilizam informac6es limitadas para decidir
se devem ou ndo investir em uma empresa, uma boa reputacdao pode ajuda-los a escolher se a
empresa é uma organizacao apropriada para investir ou ndo (Moghaddam, Weber, Seifzadeh e
Azarpanah, 2020). Assim, a reputacao corporativa pode ser um diferencial para as organizagoes
atrairem novos investidores e consequentemente potencializarem seu desempenho de mercado.

Apesar de ndo existir consenso empirico na literatura sobre o efeito da reputacdo
corporativa no desempenho de mercado, existem argumentos tedricos que suportam a
associagdo positiva entre a reputacdo corporativa e desempenho de mercado. Entende-se que
empresas com maior reputacdo corporativa sinalizam aos seus stakeholders uma boa conduta
corporativa (Cardoso et al., 2013) e que esta imagem pode refletir como um aspecto estratégico
ao diferenciar tais empresas em termos de desempenho (Goéis & Soares, 2019). Desta forma,
apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:
Ha: Existe relacdo positiva entre a reputagédo corporativa e o desempenho de mercado.

2.3 Reputagéo Corporativa, Comportamento Responsavel e Desempenho de Mercado

A reputacdo corporativa é fundamental para 0 comportamento de apoio ou rejei¢do das
partes interessadas, tornando-se um recurso intangivel valioso para as organizagdes e, portanto,
as divulgagbes de reputacdo corporativa melhoram a eficiéncia na avaliagdo do
desenvolvimento futuro de uma entidade (Baumgartner, Ernst & Fischer, 2020).

Empresas que gerenciam e divulgam informagdes sobre praticas ambientais, sociais e
de governanca (ESG), possuem uma melhor reputacéo corporativa (Maaloul, Zéghal, Ben Amar
& Mansour, 2023). Além de se preocupar com aspectos econdmicos e legais, as organiza¢des
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precisam agir de forma sustentavel, em relacdo aos aspectos sociais, ambientais e éticos para
melhorar sua imagem diante da sociedade, podendo obter beneficios e melhorar o desempenho
econémico-financeiro (Santos, Leite & Santos, 2021).

A pesquisa de Mazzioni, Ascari, Rodolfo e Dal Magro (2023) analisou a influéncia das
praticas ESG e o engajamento com 0s ODS na reputagao corporativa e no valor de mercado das
companhias listadas na B3. Considerando uma amostra de 1.120 observacOes, os resultados
apontaram que a adocdo dos ODS ajuda na melhoria da reputacdo corporativa, enquanto o
desempenho em ESG ajuda na melhoria da reputacao corporativa e no desempenho market-to-
book. O estudo sugere que empresas com adocdo dos ODS e desempenho ESG,
concomitantemente, apresentaram maior reputacdo e valor de mercado.

Resultados do estudo de Jeffrey, Rosenberg e Mccabe (2018) evidenciaram que 0
comportamento em relacdo a responsabilidade social corporativa é relevante para a reputacdo
corporativa de uma organizagdo, indicando a pertinéncia das organizagOes seguir com
atividades relacionadas ao desenvolvimento de préaticas responsaveis para aumentar a sua
reputacdo corporativa junto aos investidores. Por sua vez, a pesquisa de Fourati e Dammak
(2021) evidenciou que a RSC apresentou impacto positivo e direto no desempenho financeiro
corporativo, enquanto a reputagao corporativa apresentou efeito mediador na relagéo entre RSC
e desempenho.

A adocdo de préticas de sustentabilidade pelas empresas, pode ser decorrente da pressdo
de politicas ou regulamentos governamentais para evitar os custos futuros da irresponsabilidade
social e ambiental das entidades. As empresas também podem estar dispostas a apoiar praticas
de sustentabilidade voluntariamente, com intuito de gerar vantagem competitiva de longo
prazo, aumentar o valor das agdes, gerar confianca, atender as expectativas dos clientes e ganhar
reputacao (Winit, Ekasingh & Sampet, 2023).

Com base na reviséo exposta, identifica-se que a reputacdo corporativa, em conjunto
com o comportamento corporativo responsavel, pode potencializar o desempenho das
empresas. O principal argumento desta pesquisa € de que a boa reputagdo corporativa tende a
ser validada pelo engajamento da empresa em praticas responsaveis. A expectativa de
investidores e demais interessados é de que a boa reputacdo corporativa seja refletida em
praticas e acOes corporativas palpaveis, que demonstrem sua preocupagdo com as partes
interessadas, podendo estas préaticas de validacdo ser: um bom desempenho ESG; a aderéncia e
engajamento com o cumprimento dos ODS e; a participacdo em indicadores de sustentabilidade
como o ISE, no contexto brasileiro.

Portanto, espera-se que empresas com maior reputacéo corporativa e que se demonstram
engajadas com agdes social e ambientalmente responsaveis, tenham um melhor desempenho de
mercado do que as empresas que ndo demonstram tal validacdo. Assim, tem-se que o efeito
interativo entre a reputacao corporativa e 0 comportamento corporativo responsavel atua como
uma validagéo das boas expectativas futuras em termos de desempenho organizacional. Deste
modo, propdem-se as hipdteses de pesquisa:

Hs: O efeito interativo entre a reputacao corporativa e as praticas ESG apresenta relagao
positiva com o desempenho de mercado.

He: O efeito interativo entre a reputacdo corporativa e 0 engajamento com 0s ODS
apresenta relacdo positiva com o desempenho de mercado.

H7: O efeito interativo entre a reputacdo corporativa e a participacdo na carteira ISE
apresenta relagdo positiva com o desempenho organizacional.




3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com os procedimentos metodoldgicos adotados para operacionalizar a investigacéo, a
pesquisa se caracteriza quanto aos objetivos como descritiva, quanto aos procedimentos como
archival e quanto a abordagem como quantitativa (Sampieri, Collado & Lucio, 2013).

O periodo de andlise corresponde aos anos de 2016 a 2021. O recorte inicial em 2016 é
justificado por ser o primeiro ano apds a implantagdo dos 17 ODS (Agenda 2030) pela ctpula
da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), sendo que deste modo, o periodo investigado cobre
40% do tempo previsto para o alcance da Agenda 2030.

A populacéo corresponde as empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), com dados disponiveis na base Economatica®. Para a definicdo amostral, foram excluidas
as empresas pertencentes ao setor financeiro e de seguros, em razdo de possuirem caracteristicas
especificas, distintas das demais empresas. Tambem foram excluidas as empresas que possuiam
patrimonio liquido negativo (em razdo de ndo apresentarem perspectiva de continuidade) e as
empresas sem comercializacdo de a¢es ou valor de mercado disponivel na base de dados.

A amostra ficou constituida somente pelas empresas que apresentaram todas as
informagdes necessarias para operacionalizar as variaveis selecionadas no periodo definido
para a andlise. Apds o0s procedimentos citados, a amostra compreendeu 84 empresas,
totalizando 504 observacfes empresas-ano. A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas na
pesquisa, as respectivas métricas, os autores que ja utilizaram as variaveis em estudos similares
e as fontes para coleta dos dados.

Tabela 1 — Constructo da pesquisa

Variaveis e
dependentes Metrica Autores Fonte
Market-to-Book Almeida, Lopes e

(MTB)

Valor de mercado da firma

Valor contabil do patriménio liquido

Corrar, (2013); Sousa
(2014)

Economatica

Preco/ Lucro Valor de mercado da agio Assaf Neto (2021); Economatica
(PIL) Lucro liquido da agédo ludicibus (2017)
. Vvariaveis Métrica Autores Fonte
independentes
indice de 0 a 100, composto pelo desempenho da | El Khoury, Nasrallah e
Score ESG empresa nos aspectos relacionados com a | Toumi (2022); Kalia e | CSRHub
(ESG) comunidade, empregados, meio ambiente e | Aggarwal (2022); La
governanca. Torre et al. (2020)
Variavel dicotbmica, sendo 1 para empesa que Kazemikhasragh,
Adocéo dos ODS » Sendo - p pesa g Cicchiello e Pietronudo | [B]® e sitio
abordou os ODS no relatério de sustentabilidade/ ) - .
(ODS) . - (2021); Rosati e Faria | dasempresas
relato integrado e 0 para as demais.
(2019a)
Isnudslt(;g%ilidade Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresa Rizzi et al. (2019); [BT?
. participante do ISE da B3 e 0 para as demais. Silva e Lucena (2019)
Empresarial (ISE)
Reputagéo x . Pinto e Freire (2020);
Corporativa eR;Iafei(; grgrfcgr:?gii%% Lé?:rrc‘ig;frr;?mada Pinto; Freire e Santos MERCO
(RCORP) P : (2016)
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Variaveis de Métrica Autores Fonte
controle

Tamanho (TAM) Logaritmo natural do valor contabil do ativo total R'ZZI' elz ".il' (2019)i Lo

no final de cada periodo Kouloukoui et al. | Economatica

' (2018)
indice de Einsweiller, Dal Magro
Intangibilidade Ativo intangivel e Mazzioni (2020); Economatica
(INTANG) Ativo total Mazzioni, Carpes e
Lavarda (2014)

Auditoria Variavel dicotbmica, sendo 1 para empresa Luo et al. (2018); [B]°
(AUDIT) auditada por Big Four e 0 para as demais. Obeng et al. (2020)
Setor Econdmico | variavel dicotomica, sendo 1 para empresas do | Mazzioni, Carpes e Economatica
(SETOR) setor regulado e 0 para as demais. Lavarda (2014)
Governanca Alexandre e Lopes
Corporativa Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresas (2018); Antonelli et al.
(NGC) pertencentes a nivel de governanga diferenciados | (2018); Ricardo, | [B]®

e 0 para as demais. Barcellos e Bortolon

(2017)

Endividamento Passivo circulante + Passivo ndo circulante| Almeida (2019); Assaf Economtica
(ENDIV) Capital total Neto (2020);
Crescimento de Vendas do ano 2 — vendas do anol Arrighetti et al. (2014); Economatica

Legenda: ‘a divisdo do score da empresa pelo maximo da amostra foi

realizado como uma forma de reduzir a

escala, que varia de 3.000 pontos a 10.000 pontos, sendo O considerado para empresas sem nenhum score de
reputacdo corporativa.

Primeiramente, os dados foram operacionalizados considerando as medidas de valor de
mercado como dependentes e a reputacdo corporativa como independente. No segundo modelo,
as medidas de mercado foram regredidas com as medidas de comportamento corporativo
responsavel (ISE, ESG e ODS) e finalmente, as variaveis de mercado foram regredidas com a
interacdo entre a reputacao corporativa € 0 comportamento corporativo responsavel, conforme
equacdo 3. Todas as regressdes foram operacionalizadas por minimos quadrados ordinarios.

Desempenho;; = ag+ @qRCORP;;+ azESGi + a30DS; + aylSE; + asRCORP; x ESGy +
agRCORP;; * ODS;i+ a7RCORP;; * ISE; + agZControles + &;;

O pressuposto da normalidade dos dados foi relaxado em funcéo da quantidade de dados
analisados e tendo como base o Teorema Central do Limite. Problemas de heterocedasticidade
foram corrigidos por erros padrdo robustos e os testes para a autocorrelacdo dos residuos
(Durbin Watson) e para a multicolinearidade entre as variaveis (Variance Inflation Factor -
VIF) foram demonstrados nas tabelas de resultados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta modelos de dados em painel balanceado, considerando os efeitos
diretos e interativos da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel
sobre o market-to-book. Observa-se que as variaveis explicativas e de controle, no conjunto,
apresentaram relacéo estatisticamente significativa com a variavel dependente ao nivel de 1%
(estatistica F), validando os modelos. O R? ajustado (poder explicativo do modelo) indica que
as variaveis independentes incluidas no modelo explicam entre 33,80% e 42,38% do MTB.
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Tabela 2 — Efeito direto e interativo da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel
no market-to-book

Varidveis MARKET-TO-BOOK
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
6,95%%* - 167~
RCORP (4,169308) - (1,8469)
- 2,43** 1,92*
ESG . (0,0138487) (0,0109788)
- 5, 11%% 3,04
obsS - (1,232427) (0,727903)
ISE - -1,73* -1,88*
- (-0,6914828) (-0,6187177)
- - 1,25
RCORP*ESG ” - (0,0312343)
- - 1,39
RCORP*ODS ” - (1.336128)
- - -0,86
RCORP*ISE ” - (1.171606)
3,31*** 2,17** 3,00%**
INTANG (0,030055) (0,0189456) (0,0262855)
6,44*** 5’97*** 6,25***
AUDIT (1,413323) (1.25701) (1,337565)
5,12%%** 5,09%** 5,3g%**
ENDIV (0,0353584) (0,037013) (0,039)
NGC -1,32 -3,18*** 1,24
(-0,2788921) (-0,7376046) (-0,294982)
TAM -3,33*** -1,95* -4, 17%**
(-0,9401784) (-0,5849978) (-1,323086)
cvV 1,29 1,28 1,35
(0,3823322) (0,3976541) (0,3832782)
Constante 3,57*** 2,06** 4,65***
(4,80446) (2,972641) (7,000532)
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
Estatistica F 12,22*** 16,47%** 11,48%**
R2 ajustado 0,3855 0,3380 0,4238
VIF Entre 1,17 e 3,19 Entre 1,17 e 3,39 Entre 1,19 ¢ 8,18
DW 2,07 2,05 2,03
N 504 504 504

Legenda: RCORP: relagdo entre o score de uma determinada empresa e 0 score maximo da amostra; ESG: score
entre o e 100, disponivel na base CSRHub; ODS: dummy, sendo 1 para a empresa que adotou 0s ODS nos relatorios
e 0 para as demais; ISE: dummy, sendo 1 participacdo na carteira ISE e 0 para as demais; INTANG: indice de
intangibilidade contabil; AUDIT: dummy, sendo 1 para a empresa auditada por big four e 0 caso contrario; ENDIV:
grau de endividamento; NGC: dummy, 1 para a empresa pertencente a nivel de governanca diferenciado e 0 caso
contrario; TAM: tamanho da empresa considerando o ativo total; CV: crescimento de vendas em relagdo ao ano
anterior. O valor entre parénteses é o coeficiente. N: nimero de observag6es. Niveis de significancia: * p < 0.10,

** < 0.05, *** p < 0.01.
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Os resultados demonstram que a reputagéo corporativa (RCORP) apresentou influéncia
positiva e significativa sobre a variavel dependente (modelo 1 e 3), sugerindo que empresas que
possuem maior reputacdo corporativa apresentam maior indice market-to-book.

Com relacdo as variaveis de comportamento corporativo responsavel, observa-se
relagdo positiva e com significancia estatistica (1%, 5% e 10%) para as variaveis ESG e ODS
(ver modelos 2 e 3) com a varidvel dependente. Esses resultados sugerem que empresas que
possuem maior desempenho ESG e com adesdo aos ODS, possuem maior desempenho em
market-to-book. Entretanto, a variavel ISE apresentou influéncia negativa e significativa (10%)
com o indice market-to-book, sugerindo que empresas pertencentes a carteira ISE possuem
menor desempenho em market-to-book.

Quanto ao efeito interativo das variaveis de comportamento corporativo responsavel e
reputacdo corporativa, ndo houve demonstracdo de influéncia sobre a variavel dependente
(modelo 3). Este resultado contraria a premissa tedrica desta pesquisa para 0 market-to-book,
demonstrando que o envolvimento da empresa com os ODS, o maior desempenho em ESG e a
listagem no ISE ndo representam acOes de validacdo da reputacdo corporativa da empresa.
Como consequéncia, o market-to-book néo é afetado por este comportamento.

Com relagdo as varidveis de controle, a intangibilidade (INTANG), a auditoria por
grandes firmas (AUDIT) e o endividamento (ENDIV), demonstraram-se fatores relevantes para
explicar maior desempenho market-to-book. Por sua vez, a varidvel tamanho (TAM)
demonstrou relacdo negativa e significativa, sugerindo que empresas menores possuem maior
valorizagdo de mercado.

A Tabela 3 apresenta modelos de dados em painel balanceado, considerando os efeitos
diretos e interativos da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel
sobre o indice prego/lucro. Observa-se que as variaveis explicativas e de controle, no conjunto,
apresentaram relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente ao nivel de 1%
(estatistica F), validando os modelos. O R? ajustado (poder explicativo do modelo) indica que
as variaveis independentes incluidas nos modelos explicam entre 18,57% e 24,32% do P/L.

A reputacdo corporativa (RCORP), isoladamente, apresentou relacdo positiva e
significativa (nivel de 1% e 10%, respectivamente), indicando que empresas com maior
reputacao corporativa apresentam maior indice preco/lucro (modelo 1 e 3). Em relacdo as
variaveis de comportamento corporativo responsavel, o vinculo com desempenho ESG, adesao
aos ODS e a participacdo na carteira ISE ndo apresentaram influéncia sobre a variavel
dependente, diferente do esperado e de outros achados como os de Kalia e Aggarwal (2022)
para o ESG, Muhmad e Muhamad (2020) para os ODS e Gurgel e Gomes (2021) para o ISE.

No que tange ao efeito interativo da reputagdo corporativa com ESG e da reputacdo
corporativa com 0s ODS (modelo 3), os resultados dos testes indicaram que ndo ha influéncia
sobre a variavel dependente preco/lucro. No entanto, ao se considerar o efeito interativo da
reputacdo corporativa com a presenca no ISE, o resultado indicou relagdo negativa e
significativa (nivel de 1%) sobre o preco/lucro.

Este resultado, interpretado em conjunto com o efeito positivo isolado da reputacéo
corporativa no indicador preco/lucro, demonstra que nas empresas com maior reputacdo, a
listagem no ISE se torna um fator prejudicial ao desempenho de mercado. Em analogia ao
estudo de Oliveira et al. (2021), que identificaram a simples presenca em uma carteira tedrica
como ndo suficiente para atender as expectativas do mercado, entende-se que, o fato de as
empresas com maior reputacdo corporativa chamarem maior atencdo das partes interessadas,
faz com que o efeito negativo do ISE seja ainda maior, 0 que incorre em um efeito interativo
negativo entre o ISE e a reputagdo corporativa no desempenho de mercado.
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Tabela 3 — Efeito direto e interativo da reputacao corporativa e do comportamento corporativo responsavel
no indice preco lucro

Variaveis

INDICE PRECO / LUCRO

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
3,725 - 1,64
RCORP (24,05623) - (32,69126)
- 0,44 0,68
ESG . (-0,0207008) (-0,0261955)
- 1,14 0,28
ODS . (3,118693) (-0,6971733)
S - 057 1,13
. (-1,995047) (4,739426)
- - 0,02
RCORP*ESG - N (0,0080809)
- - 023
RCORP*ODS - - (3.436274)
- - 2,755
RCORP*ISE - - (34.96749)
0,78 0,05 1,05
INTANG (0,0464738) (0,0029599) (0,0693096)
1,22 1,03 1,10
AUDIT (3,35915) (3,079454) (3,335781)
3,62*** 3,52*** 3’25***
ENDIV (0,2378627) (0,2384291) (0,2403049)
NGC 2,04** 1,31 2,27**
(4,341987) (2,989831) (5.681179)
20,86 0,72 117
TAM (-2,64179) (2,168996) (-3,924997)
-2,94%** -2,94%** -2,88***
cv (-8,038349) (-8,533079) (-7,370766)
Constante 1,28 -0,30 1,59
(21,90825) (-5,177109) (29.427)
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
Estatistica F 7,49%% 7,13%% 7,08%%%
R2 ajustado 0,2237 0,1857 0,2432
VIF Entre 1,17 e 3,19 Entre 1,17 e 3,39 Entre 1,19 e 8,18
DW 1,97 1,98 1,98
N 504 504 504

Legenda: RCORP: relagdo entre o score de uma determinada empresa e 0 score maximo da amostra; ESG: score
entre 0 e 100, disponivel na base CSRHub; ODS: dummy, sendo 1 para a empresa que adotou 0s ODS nos relatérios
e 0 para as demais; ISE: dummy, sendo 1 participacdo na carteira ISE e 0 para as demais; INTANG: indice de
intangibilidade contabil; AUDIT: dummy, sendo 1 para a empresa auditada por big four e 0 caso contrario; ENDIV:
grau de endividamento; NGC: dummy, 1 para a empresa pertencente a nivel de governanca diferenciado e 0 caso
contrario; TAM: tamanho da empresa considerando o ativo total; CV: crescimento de vendas em relacdo ao ano
anterior. O valor entre parénteses é o coeficiente. N: nimero de observacgdes. Niveis de significancia: * p < 0.10,

** < 0.05, *** p < 0.01.
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Quanto as variaveis de controle, o endividamento e o nivel de governanga corporativa
(exceto modelo 2) apresentaram relacdo positiva e com significancia estatistica com a variavel
dependente, evidenciando que empresas mais endividadas e com niveis diferenciados de
governancga corporativa possuem melhor preco/lucro. Por outro lado, empresas com menor
crescimento de vendas (CV) possuem melhor relacéo precgo/lucro.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A reputacao corporativa se mostrou positivamente relacionada com o desempenho de
mercado em suas duas medidas: market-to-book e relacdo preco/lucro. Esses resultados
corroboram o argumento de Lee e Roh (2012), de que a reputacdo corporativa impulsiona as
empresas a melhorar o desempenho de mercado. Do mesmo modo, se alinham com o estudo de
Cardoso et al. (2013) e Gdis et al. (2017), que encontraram evidéncias de que as empresas com
indices mais elevados de reputacdo corporativa apresentam melhor desempenho, em razéo da
reputacao assumir funcéo estratégica para a organizagao.

Desta forma, a reputacdo corporativa considerada um ativo intangivel valioso, que pode
diferenciar uma entidade das demais, € preponderante na explicacdo do melhor desempenho em
market-to-book e relagdo preco/lucro, reforcando os resultados que indicam que uma reputacédo
relativamente alta pode ser capaz de elevar as oportunidades de crescimento das organiza¢fes
e as expectativas futuras dos administradores.

Além disso, os resultados sugerem que o mercado estd disposto a pagar preco mais
elevado para adquirir acbes de empresas com maior reputacdo corporativa, reforcando o
argumento de Moghaddam et al. (2020) de que empresas com boa reputacdo corporativa podem
ajudar os investidores a decidir se sdo apropriadas para realizar investimento. Gois e Soares
(2019) também observam que uma boa reputacdo revela um alerta para os acionistas e partes
interessadas, uma vez que a reputacdo pode gerar vantagem competitiva, desempenho superior
e aumento na lucratividade associada com a boa imagem da organizacéo (Pinto & Freire, 2020).

No que se refere a relacdo entre as medidas de comportamento corporativo responsavel,
os resultados apresentaram divergéncias entre os dois modelos que consideraram diferentes
medidas para o desempenho de mercado. Enquanto o score ESG e a aderéncia das empresas
aos ODS apresentaram relacdo positiva com o market-to-book, relacdo nédo significativa foi
evidenciada ao relacionar ODS com a relacdo preco/lucro. Além disso, a listagem no ISE se
mostrou negativamente relacionada com o market-to-book e nao significativamente relacionada
com o indicador prego/lucro.

Estes resultados evidenciam que diferentes medidas de mercados capturam de modo
diferente 0o comportamento corporativo responsavel das organizacdes. Especificamente
abordando o score ESG, os resultados desta pesquisa corroboram com Dalal e Thaker (2019) e
Deng e Cheng (2019) que também observaram o bom desempenho corporativo em ESG
associado com a melhoria do desempenho organizacional. Como efeito pratico, o resultado
sugere que o investimento dos executivos em ESG reduz o risco percebido sobre determinada
empresa e atende as expectativas dos investidores. Assim, a evidenciagdo de aspectos positivos
do ESG demonstra relevancia as partes interessadas no negocio.

Em relacdo a adesao aos ODS, os resultados reforgam os estudos de Pacassa et al. (2021)
e Mazzioni et al. (2023), cuja associagdo com o desempenho em market-to-book foi
documentada. Os achados sugerem que adeséo aos ODS estd em linha com os valores desejados
pelos investidores, além de ampliar a disposi¢do da empresa em aproveitar as oportunidades de
negocios que a economia sustentavel proporcional.
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A associagéo negativa da participacdo das empresas na carteira ISE com o desempenho
market-to-book, contraria o esperado. Contudo, Oliveira et al. (2021) ja haviam diagnosticado
tal condicdo. Pode-se inferir a partir do resultado que a simples presenga na carteira tedrica nao
atende as expectativas do mercado, que pode estar analisando de modo mais efetivo os esforgcos
das empresas para o atendimento das questdes socioambientais.

Sobre o efeito interativo da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo
responsavel no desempenho de mercado, os resultados contrariaram o esperado em ambos 0s
modelos. Ainda, evidenciam que empresas com maior reputacdo corporativa e listadas no ISE
possuem menores indicadores de market-to-book e prego/lucro. Esses resultados demonstram
que o score ESG e a aderéncia aos objetivos ODS ndo representam praticas de validacéo para
a reputagéo corporativa e por isso ndo possuem potencial interativo de afetar positivamente o
desempenho de mercado.

Um dos possiveis fatores decorrentes da abordagem operacional utilizada nesta pesquisa
que pode ter ocasionado influéncia sobre o resultado, é a baixa frequéncia de empresas que
possuem as diferentes caracteristicas corporativas responsaveis e de reputagdo de forma
concomitante. Da amostra, apenas 6,2% das observacdes decorrem de empresas que estdo no
ISE e possuem score de reputagédo, 10,9% possuem adesdo aos ODS e score de reputagdo e
13,3% possuem score ESG e score de reputacao.

Além de ndo identificar o efeito interativo positivo das praticas corporativas
responsaveis e da reputacdo no desempenho de mercado, efeito interativo negativo foi
evidenciado entre o ISE e a reputacdo no indicador preco/lucro. Este efeito, pode decorrer da
premissa discutida por Oliveira et al. (2021), de que o simples pertencimento a uma carteira
tedrica ndo é suficiente para atender as expectativas dos investidores, o que tem um efeito ainda
mais pronunciado quando a empresa possui maior visibilidade em termos de reputacdo
corporativa.

No que se refere as variaveis de controle no modelo que considera market-to-book como
medida de desempenho, Medrado, Cella, Pereira e Dantas (2016) também observaram
associacdo positiva entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o grau de valorizacao das aces,
0 que demonstra que maiores investimentos em ativos intangiveis proporcionam uma
valorizacdo do preco de mercado da entidade. Assim como na presente pesquisa, Gomes,
Goncalves e Tavares (2020) confirmaram a influéncia do nivel de investimentos em ativos
intangiveis das companhias na geracdo de valor de mercado. Para o fator tamanho, a associacao
negativa ja havia sido verificada por Oliveira et al. (2021).

Para 0 modelo de preco/lucro, os resultados vdo ao encontro da pesquisa de Vieira e
Mendes (2004), ao sustentar que a governanga corporativa fornece aos credores maior
credibilidade nos resultados e os acionistas tendem a investir mais. Por sua vez, o resultado da
variavel crescimento de vendas indica direcdo contraria dos achados de Gaio (2010) e da
argumentacdo que empresas com niveis mais elevados de crescimento de vendas possuem
maiores oportunidades de investimento. Quanto as demais variaveis de controle da pesquisa,
intangibilidade (INTANG), Auditoria (AUDIT) e Tamanho (TAM), ndo apresentaram
influéncia sobre o indicador preco/lucro, ndo sendo possivel apresentar inferéncias sobre a
influéncia na variavel dependente.

A partir dos testes realizados por meio do uso de modelos econométricos, pode-se inferir
consideracOes a respeito das hipoteses previstas, conforme resumido na Tabela 4.
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Tabela 4 — Resultado das hipéteses

Hipdtese Decisédo
Hi: Existe relacdo positiva entre as praticas | Os resultados ndo permitem rejeitar a
ambientais, sociais e de governanca (ESG) e o hipdtese para a variavel market-to-book.

desempenho de mercado
H>: Existe relagdo positiva entre o engajamento com | Os resultados ndo permitem rejeitar a

0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e o hipotese para a variavel market-to-book.
desempenho de mercado.

Hs: Existe uma relagdo positiva entre a participagdo na | Os resultados ndo permitem confirmar a

carteira ISE e o desempenho de mercado. hipotese.

H.: Existe relacdo positiva entre a reputacdo Os resultados ndo permitem rejeitar a
corporativa e o desempenho de mercado. hipétese.

Hs: O efeito interativo entre as praticas ESG e a Os resultados ndo permitem confirmar a

reputacao corporativa apresenta relagdo positiva com | hipdtese.
0 desempenho de mercado.
He: O efeito interativo entre o engajamento com os | Os resultados ndo permitem confirmar a
ODS e a reputacdo corporativa apresenta relacdo hipétese.

positiva com o desempenho de mercado.
H-: O efeito interativo entre a participacdo na carteira | Os resultados ndo permitem confirmar a
ISE e a reputacdo corporativa apresenta relagdo hipétese.

positiva com o desempenho organizacional.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito interativo da reputacdo corporativa e
do comportamento corporativo responsavel (ESG, ODS e ISE) no desempenho de mercado
(market-to-book e relacdo preco/lucro) em companhias abertas listadas na B3, utilizando 504
observacdes relativas ao periodo entre 2016 e 2021.

Os principais resultados do estudo confirmam a associacdo do score ESG e do
engajamento com 0os ODS com o indice market-to-book. Este resultado contribui ao evidenciar
que o valor de mercado é superior para as empresas com maior desempenho ESG e alinhadas
aos ODS, o que demonstra as empresas que o0 investimento em questdes sociais e ambientais e
pertinentes a Agenda 2030, gera beneficios ndo apenas em termos de legitimidade, mas também
em valor de mercado. Para investidores potenciais, esta pesquisa demonstra que as praticas
corporativas responsaveis podem sinalizar beneficios também em termos financeiros.

Os resultados foram consistentes ao indicar a associagéo entre a reputagdo corporativa
com o indice market-to-book e com preco/lucro. Este resultado sinaliza os efeitos benéficos da
reputagdo corporativa, o que contribui principalmente com as organizagdes, ao fornecer
evidéncias de que preservar uma boa imagem perante suas partes interessadas possui
implicacdes financeiras como maior valor de mercado e propor¢éo de preco da acdo perante o
lucro. Para acionistas, esta pesquisa demonstra a importancia em investir em reputacéo, ndo
apenas para diminuir riscos, mas também para maximizar o desempenho de mercado.

Em relacdo ao efeito interativo, o estudo nédo identificou indicios de que a concomitancia
de diferentes aspectos do comportamento responsavel gera resultados de mercado superiores.
A premissa tedrica de que o comportamento responsavel poderia atuar como validagdo da
reputacdo corporativa ndo foi empiricamente comprovada, o que contribui com a literatura
sobre o tema, ao evidenciar que isoladamente a reputacdo corporativa, desempenho ESG e
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aderéncia aos ODS, podem maximizar o desempenho de mercado. Contudo, interativamente,
esses fatores ndo possuem maior forca ou potencial de impacto no market-to-book e no
indicador preco/lucro.
Apesar de suas possibilidades, o estudo ndo esté livre de limitagcbes. Uma delas é a fonte
de dados utilizada para mensurar a reputagdo corporativa, que pode ndo representar
adequadamente a amostra investigada, em termos de quantidade. Outro aspecto a ser
considerado é baixa presenca de empresas que possuem os diferentes aspectos de
comportamento responsavel e presenca no score de reputacdo corporativa de forma
concomitante. Outras variaveis e outras fontes podem contribuir com resultados mais robustos.
Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outras variaveis de comportamento
corporativo responsavel e de reputacdo corporativa, para superar possiveis limitaces da
presente pesquisa. Outra perspectiva é considerar outras proxies para mensurar desempenho
organizacional, a exemplos de indicadores de base contabil. Este estudo concentrou-se nas
empresas listadas na B3. Ampliar a amostra para mercados mais consolidados podem revelar
resultados distintos.
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