Performance ESG e risco de dificuldades financeiras antes e durante a pandemia de COVID-
19

Esta pesquisa investiga a conexao entre a performance em indicadores ESG, considerados de
forma agregada ou separados em suas trés dimensdes — ambiental, social e de governanca
corporativa, sobre o risco de dificuldades financeiras (RDF) de empresas de capital aberto
sediadas em 75 paises distribuidos em 5 continentes no periodo 2012-2021. Além da maior
abrangéncia geogréafica em comparagdo com estudos anteriores, esta pesquisa investiga
pioneiramente o efeito moderador da pandemia da COVID-19 sobre a referida conexdo. As
estimativas dos modelos de regressdo logistica mostram que a¢fes ambientais, sociais e de
governanga corporativa, segregadas ou em conjunto, associaram-se a um menor RDF.
Adicionalmente, na pandemia da COVID-19, este relacionamento se manteve estavel. Tais
resultados contribuem para o processo decisorio de gestores, investidores e credores na medida
em que sugerem que acGes ESG podem contribuir para reduzir o RDF, independentemente de
turbuléncias macroeconémicas.
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1. Introducéo

O estudo do risco corporativo de dificuldades financeiras (RDF) tem se intensificado ao
longo das Gltimas décadas sobretudo quanto aos indicadores mais adequados para sua detec¢édo
antecipada. Embora dificuldades financeiras ndo necessariamente conduzam determinada
empresa a faléncia, fato é que declinios significativos e persistentes em seu desempenho
operacional podem ocasionar sua inadimpléncia e, em estagios mais avangados, levar a sua
reestruturacéo ou liquidacao, prejudicando trabalhadores, fornecedores, credores e investidores.

Estudos empiricos indicam que os custos diretos - decorrentes de litigios - e indiretos -
advindos da perda de vendas e de restricdes por parte de fornecedores - atingem em torno de
17% do valor da firma prejudicando ainda mais as empresas em crise (Hotchkiss et al., 2008).
Outras consequéncias comumente abordadas na literatura sdo manipulacdo de demonstracdes
contébeis visando aumentar ou diminuir o resultado do periodo conforme o estagio da crise em
gue a empresa se encontra, cobranca de taxas mais elevadas pelos auditores independentes,
intensificacdo da pratica de elisdo fiscal e do ajuste de recebiveis por parte da empresa,
ocorréncia de anomalias de mercado e de praticas ruins de governanca corporativa (Habib et
al., 2020).

Por isso, o desenvolvimento de mecanismos para deteccdo antecipada de dificuldades
financeiras tornou-se fundamental para proteger interesses diversos e apoiar decisdes. As
primeiras analises se basearam em indicadores financeiros, tais como rentabilidade,
endividamento, liquidez entre outros, calculados a partir de informac@es contabeis divulgadas
em relatérios corporativos (Beaver, 1968). Posteriormente, modelagens univariadas (e.g.,
Beaver, 1966) e multivariadas (e.g., Zmijewski, 1984; Ohlson, 1980; Altman, 1968) permitiram
prever a faléncia de determinada empresa em funcédo desses indicadores financeiros. Apesar de
intuitivos, esses modelos apresentavam perspectiva restrita justamente por considerar apenas
dados contabeis (Beaver et al., 2010), levando outros autores (e.g., Black & Scholes, 1973;
Merton, 1974) a desenvolveram modelos para capturar as expectativas de mercado mediante
incorporacdo de informacdes sobre preco e retorno das acdes, volatilidade dos retornos, taxa
livre de risco e prémio pelo risco.

Atualmente, a maioria dos modelos considera tanto informagdo contabil quanto de
mercado (e.g., Hillegeist et al., 2004; Shumway, 2001) e incorpora diversas outras variaveis a



fim de aumentar sua capacidade explicativa e preditiva. Dessa forma, para assimilar condigfes
macroecondmicas, comumente sdo incluidas variaveis indicativas de recesséo econémica ou do
risco-pais refletido pelo rating de crédito e pelas taxas de inflacdo, de juros e de desemprego
(e.g., Tinoco & Wilson, 2013; Liou & Smith, 2007). Aspectos relativos a governanca
corporativa tais como estrutura do conselho de administracdo, estrutura de propriedade e
qualidade da gestdo (e.g., Hui & Jing-Jing, 2008; Lee & Yeh, 2004; Elloumi & Gueyié, 2001)
também tém sido incorporados aos modelos principalmente apds a ocorréncia de diversos
escandalos corporativos envolvendo fraudes contabeis. Por fim, varidveis que expressam
politicas de protecdo corporativa (e.g., Magee, 2013), relacdo com colaboradores (e.g., Pham
et al.,, 2022), acbOes de responsabilidade social corporativa (e.g., Sun & Cui, 2014),
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (e.g., Zhang, 2014), contetdo de relatérios da
administracdo (e.g., Ahmadi et al., 2018) e opinido de auditor independente (e.g., Mufioz-
Izquierdo et al., 2020; Sundgren, 2009; Kennedy & Shaw, 1991) tém sido incluidas dado seu
potencial para sinalizar dificuldades financeiras.

No que tange a performance ESG, alguns estudos ja investigaram seus impactos sobre
empresas que se encontram em dificuldades financeiras. Nesse sentido, Kane et al. (2005)
obtiveram evidéncias empiricas de que a manutencdo de boas relagdes com funcionarios reduz
a probabilidade de surgimento de dificuldades financeiras. Boubaker et al. (2020), por sua vez,
mostraram que o0 relacionamento com colaboradores, a interacdo com a comunidade, a
valorizagéo da diversidade e iniciativas ambientais sdo mecanismos redutores do risco de
estresse financeiro em empresas norte-americanas, sobretudo quando elas possuem forte
governanga corporativa ou atuam em mercados bastante competitivos. Aziz et al. (2021)
também destacam que a performance “verde” contribui para reduzir o risco de insolvéncia de
empresas americanas, mas o impacto é condicionado pelo poder de mercado da empresa e pela
intensidade competitiva presente no setor de atuagcdo. Castenholz (2021) também encontrou
evidéncias de que a performance ESG positiva reduz a probabilidade de dificuldades financeiras
em empresas europeias, sobretudo naquelas pertencentes a segmentos industriais
ambientalmente controversos. Tarighi et al. (2022), por seu turno, concluem que a divulgacéo
voluntaria de informacdes ESG reduz o risco de dificuldades financeiras em empresas iranianas
com mais investidores institucionais. Por fim, Silva Junior et al. (2022) indicam que, no Brasil,
praticas de sustentabilidade tendem a melhorar a situacao de solvéncia empresarial reduzindo
o risco de dificuldades financeiras.

Embora os resultados desses estudos sugiram que a performance ESG diminui RDF,
alguns autores apontam o contrario. Por exemplo, Saidane & Abdallah (2021) afirmam que a
performance ambiental tem impacto negativo e significante sobre a estabilidade financeira de
firmas africanas. Por sua vez, Dumitrescu et al. (2020) alegam que a dimensé&o social aumenta
a probabilidade de dificuldades financeiras para firmas norte-americanas, sendo que o foco da
gestdo e as restricdes financeiras constituem dois possiveis canais de impacto sobre o RDF.
Tristiarini (2017), ao abordar o tema pela perspectiva do gasto despendido, conclui que
companhias da Indonésia com altos investimentos ESG podem precipitar ou agravar a condicao
de dificuldades financeiras principalmente quando ndo ha adequado controle sobre o fluxo de
caixa. Outros estudos indicam auséncia de associa¢do entre performance ESG e RDF como é o
caso de Winarno et al. (2022) os quais ndo encontraram relacdo estatisticamente significante
entre evidenciacdo de informacbes ESG e RDF na Indonésia assim como Saidane & Abdallah
(2021) ndo encontraram associacao entre dimensao social e RDF em empresas africanas.

Ha ainda evidéncias de causalidade reversa na qual a condicdo de estresse financeiro
condiciona o engajamento corporativo em iniciativas ESG. Nesse sentido, Mecaj & Bravo
(2014) mostram que empresas americanas saudaveis costumam investir em praticas ESG
continuamente, enquanto aquelas em dificuldades financeiras tendem a reduzir agdes positivas
e a aumentar a¢des negativas um ano apés a deteccao da crise corporativa, variando conforme



a dimensdo ESG. De modo similar, Chan et al. (2017) concluem que, nos Estados Unidos,
companhias que enfrentam restri¢des financeiras ndo investem em projetos ESG. Para firmas
africanas, Saidane & Abdallah (2021) concluem que a relacdo entre dimenséo de governanca e
estabilidade financeira ¢ bidirecional, constituindo verdadeiro circulo virtuoso. Por fim, Bruna
et al. (2022) sugerem existéncia de relacdo ndo linear entre performance ESG e RDF,
inicialmente negativa e posteriormente positiva, indicando que o engajamento ESG se torna
vantajoso apenas no longo prazo.

O presente artigo contribui com esta linha de pesquisa ao investigar a relagdo entre
performance ESG e RDF numa amostra internacional de empresas de capital aberto sediadas
em 75 paises diferentes distribuidos em 5 continentes. Além de ser este o0 estudo mais
abrangente em termos geogréficos até o0 momento, € também o primeiro a investigar o efeito
moderador da pandemia da COVID-19. Especificamente, este é o primeiro trabalho a testar a
hipdtese de que a associacao entre a performance ESG e o RDF se tornou mais negativa durante
a pandemia. Esta hipdtese é motivada pela conjectura de que os beneficios do investimento em
ESG conferem maior resiliéncia as empresas em periodos de crise. Evidéncias recentes
compativeis com a referida conjectura sdo oferecidas por Zhang et al. (2022) e Srivastava et al.,
2022), os quais documentam, respectivamente, que empresas com melhor performance ESG
obtiveram maior acesso ao crédito e sofreram menos com restri¢cbes financeiras durante a
pandemia.

Os resultados da analise empirica revelam associagdes negativas e estatisticamente
significantes nos niveis convencionais entre a performance ESG e o RDF antes da pandemia,
tanto considerando as trés dimensdes (ambiental, social e de governanca corporativa)
simultaneamente quanto separadamente. Durante a pandemia, o RDF aumenta
substancialmente, como esperado. N&o obstante, o relacionamento negativo entre ESG e RDF
se mantem praticamente inalterado quando se utiliza o indicador ESG completo ou o indicador
da dimensdo governanga corporativa. Por outro lado, em algumas especificacdes, mas ndo em
todas, o relacionamento entre o indicador da dimensdo ambiental e RDF se torna mais negativo
durante a pandemia, ao passo que o relacionamento entre o indicador da dimenséo social e RDF
se torna menos negativo durante a pandemia, sugerindo um possivel efeito de compensacao.
Portanto, em linha com trabalhos anteriores, esta pesquisa oferece evidéncia compativel com
um menor risco de dificuldades financeiras em empresas com melhor performance ESG.
Todavia, esta relagdo parece ter se mantido constante durante a pandemia, contrariando a
hipdtese de que o investimento ESG confere especial resiliéncia em periodos de crise.

No restante do trabalho se apresenta: a fundamentacao teérica e hipdteses (se¢éo 2); 0s
procedimentos metodoldgicos (se¢do 3); os resultados e discussbes (secdo 4); e as
consideragdes finais (secédo 5).

2. Fundamentacédo Tedrica e Hipoteses

A literatura mostra que a adocdo de iniciativas ESG é capaz de proporcionar diversos
beneficios as empresas. Por exemplo, com relacdo a performance operacional, Bae et al. (2019)
alegam que préaticas ESG reduzem a perda de market-share quando empresas se encontram
altamente endividadas. Por sua vez, Turban & Greening (1997) afirmam que o bom
desempenho social corporativo contribui para atrair e reter colaboradores mais qualificados,
enquanto Spanjol et al. (2015) constataram que a satisfacdo e a criatividade no trabalho
aumentam quando empresa e colaborador partilham das mesmas convicgOes a respeito acoes
ESG, favorecendo o aumento da produtividade, enquanto Trumpp & Guenther (2017) mostram
que a lucratividade aumenta em fungéo do maior engajamento ambiental.

Além dos beneficios operacionais, ha também efeitos positivos sobre o acesso a fontes
de financiamento. Cheng et al. (2014) e Hamrouni et al. (2019) mostram que 0 engajamento



ESG facilita o acesso a financiamentos, possivelmente em virtude da reducdo da assimetria
informacional. Esse efeito € potencializado nos mercados onde a evidenciacdo de informacdes
ndo financeiras é obrigatdria (e.g., Xu et al., 2021) e quando ha certificacdo por auditoria
independente (e.g., Garcia-Sanchez et al., 2019). Além do acesso facilitado, o custo da divida
tende a diminuir em decorréncia de boa performance social corporativa (e.g., Eliwaet al., 2021;
la Rosa et al., 2018), pois instituicdes financeiras tendem a cobrar taxas distintas de seus
mutuarios, sobretudo se houver preocupacdes relacionadas as dimensdes ESG (e.g., Goss &
Roberts, 2011). Por sua vez, agéncias de classificacdo de crédito, ao conferir maiores
pontuacdes para companhias com boa atuacao social, também contribuem para a obtencao de
empréstimos a menores taxas de juros (e.g., Jiraporn et al., 2014; Attig et al., 2013).

Registra-se também evidéncias de associacdo negativa entre 0 desempenho ESG e o
custo de capita corporativo (e.g., el Ghoul et al., 2018; Husted et al., 2016; el Ghoul et al., 2011;
Sharfman & Fernando, 2008). Na mesma linha, a mera divulgacéo de iniciativas ESG tem sido
suficiente ndo apenas para reduzir o custo de capital como também para atrair recursos no
mercado de capitais advindos de investidores institucionais (e.g., Dhaliwal et al., 2011).
Entretanto, em ambientes institucionais menos desenvolvidos em termos de protecdo ao
investidor o investimento em responsabilidade social corporativa pode se associar
positivamente ao custo de capital (e.g., Breuer et al., 2018).

Em linha com a evidéncia acima, documenta-se uma associacéo negativa entre praticas
ESG e medidas de risco corporativo. Jo & Na (2012) mostram que empresas de setores
controversos se beneficiam mais da reducao do risco do negocio a partir do engajamento ESG
relativamente a empresas de outros setores industriais. Na mesma linha de pesquisa, Cai et al.
(2016) mostram que iniciativas ESG, em particular investimentos em responsabilidade
ambiental, favorecem a reducéo do risco e facilitam sua gestdo em empresas do setor industrial,
embora tal associacdo ndo se verifiqgue em companhias do setor de servigos. Segundo Harjoto
& Laksmana (2018), a mitigacdo do risco mediante desempenho ESG mais forte esta associada
a desvios menores dos niveis ideais de tomada de risco e a maior valorizagao da empresa.

Entretanto, hé indicios de maior complexidade na relacdo entre medidas de risco e ages
ESG. Bouslah et al. (2013), por exemplo, concluiram que os impactos sobre o risco
idiossincratico dependem da dimensdo e da natureza (positiva ou negativa) das atividades
corporativas relacionadas com a agenda ESG, variando ainda entre empresas pertencentes e
ndo pertencentes a indices financeiros. Nesse sentido, Mishra & Modi (2013) mostram que
praticas “positivas” de ESG diminuem o risco idiossincratico, ainda que de forma condicionada
pela alavancagem financeira, enquanto as “negativas” o aumentam. Para Orlitzky & Benjamin
(2001), a relacéo entre performance ESG e risco financeiro apresenta causalidade reciproca ja
que boas préaticas ESG podem determinar baixo risco financeiro da mesma forma que alto risco
financeiro pode implicar em praticas ESG ruins.

O engajamento em iniciativas ESG também reduz a probabilidade de inadimpléncia no
curto (e.g., Chang et al., 2013) e principalmente no longo prazo (e.g., Do, 2022). Contudo, a
intensidade desse efeito depende de diversos fatores, quais sejam: dinamismo do setor de
atividade (e.g., Sun & Cui, 2014), poder de mercado da empresa e intensidade competitiva do
setor de atuacdo (e.g., Aziz et al., 2021), presenca de recessao econémica (e.g., Shahrour et al.,
2021) e caracteristicas do ambiente institucional (e.g., Do, 2022). Segundo Rizwan etal. (2017),
a mitigacdo do risco de insolvéncia para empresas americanas € mais pronunciada quando as
iniciativas ESG se relacionam aos stakeholders primarios (e.g., relacdo com colaboradores,
inovacdo de produto, politicas de governanca corporativa). Por sua vez, Bannier et al. (2022)
mostram que o risco de crédito é reduzido apenas pela dimensdo ambiental no mercado norte-
americano e pelas dimensdes ambiental e social no mercado europeu.

Finalmente, aimplementacdo de a¢fes ESG é capaz de promover a imagem ou assegurar
a reputagdo de empresas socialmente responsaveis de modo a mitigar efeitos adversos



decorrentes de eventos negativos tal como defendido por Peloza (2006) e Minor & Morgan
(2011). De fato, Gupta & Krishnamurti (2018) afirmam que o capital moral torna as empresas
mais bem sucedidas na negociacdo de acordo prévio, evitando ou encurtando o processo de
faléncia. De acordo com Benlemlih et al. (2018), a divulgacdo de iniciativas ambientais e
sociais constitui canal para construcdo de reputacdo positiva, consolidacdo da confianca e
sobrevivéncia da empresa. Gangi et al. (2020) mostram que 0 engajamento ambiental tem
efeitos sobre a reputacdo corporativa, a qual impacta positivamente a lucratividade ajustada ao
risco e o indicador Z-score de risco de dificuldades financeiras.

Diante do exposto, entende-se que politicas e praticas ESG podem constituir
instrumento de diferenciacdo empresarial com potencial para reduzir o RDF em virtude de
melhora nos desempenhos operacional e financeiro, reducéo do risco empresarial e sustentacéo
de boa reputacdo junto aos principais stakeholders. Por isso, a primeira hipotese a ser testada
nesta pesquisa é a de que empresas com melhor performance ESG apresentam menor
RDF.

Argumentos e evidéncias anteriores tambem sugerem que os beneficios advindos da
atencdo a agenda ESG podem ser especialmente pronunciados em periodos de turbuléncia
macroecondmica. Por exemplo, Lins et al. (2017) mostram que empresas norte-americanas com
melhores indicadores de ESG obtiveram maior lucratividade, crescimento e receita por
empregado, além de melhores retornos, durante a crise financeira de 2008-2009. Tal resiliéncia,
segundo os autores, pode ser atribuida ao capital reputacional oriundo do investimento em ESG.
Similarmente, Zhang et al. (2022) mostram que empresas chinesas com melhor performance
ESG sofreram menos restricdes financeiras dos que as demais durante a pandemia de COVID-
19. No mesmo periodo, Srivastava et al. (2022) oferecem evidéncia, utilizando uma amostra de
51 paises, de que empresas com melhores indicadores de ESG obtiveram acesso superior a
fontes de financiamento com capital de terceiros. Nesta linha, a segunda hipotese a ser testada
nesta pesquisa € a de que o relacionamento entre performance ESG e o RDF se tornou
mais negativo durante a pandemia de COVID-109.

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1. Amostra

Todos os dados corporativos — financeiros e ndo financeiros - foram extraidos da
plataforma Refinitiv cuja cobertura atualmente alcanca empresas de todas as regides
geogréficas, perfazendo 80% do mercado de capitais (Refinitiv, 2022). Desde 2003, essa
plataforma tem incorporado empresas — e consequentemente compatibilizado dados - de
diversos indices de mercado com destaque para: SMI, DAX, CAC 40, FTSE 100, FTSE 250,
S&P 500, NASDAQ 100, MSCI World, MSCI Emerging Markets, Bovespa, Russel 3000,
Merval, MSCI Emerging Markets - China, MSCI Europa e CSI 300 (Refinitiv, 2022).

A amostra é composta por 8.783 empresas de capital aberto sediadas em 75 paises
distribuidos em 5 continentes: América (39,3%), Asia (29,7%), Europa (25%), Oceania (4,6%)
e Africa (1,4%), com predominancia de Estados Unidos (30,8%), China (11,4%) e Reino Unido
(5,9%) como paises-sede. A utilizacdo de amostra diversificada reflete o objetivo de analisar a
relacdo entre RDF e performance ESG em diferentes contextos socioeconémicos e
institucionais, ao contrario de estudos anteriores que focaram empresas de determinado pais.

As empresas da amostra apresentam tamanhos variados e pertencem a diversos setores
de atividade de modo a obter amostra mais representativa. Conforme Tabela 1, os setores com
maior representatividade amostral sdo industria (17,27%), tecnologia (15,96%), consumo
ciclico (15,85%), assisténcia médica (13,65%) e materiais basicos (10,59%). Convém destacar



que a amostra coletada constitui painel de dados, pois ela contém dados no intervalo de até 10
anos (2012 a 2021) para cada empresa.

Tabela 1. Distribuigdo amostral por setor de atividade (nimero de empresas-ano).

Setor de Atividade Freq. % Acum.
Materiais Basicos 9300 10.59 10.59
Tecnologia 14020 15.96 26.55
Consumo ndo ciclico 7030 8.00 34.56
Industria 15170 17.27 51.83
Consumo Ciclico 13920 15.85 67.68
Imobiliario 7130 8.12 75.79
Assisténcia Médica 11990 13.65 89.45
Servicos Educacionais e Académicos 450 0.51 89.96
Energia 5380 6.13 96.08
Servicos de Utilidade Publica 3430 391 99.99
Atividade Governamental 10 0.01 100.00
Total 87830 100.00
3.2. Método

A abordagem da relagdo entre RDF e performance ESG seré realizada a partir da
aplicacdo de Regressdo Logistica Binaria (RLB). Segundo Favero & Belfiore (2017), o
emprego de técnicas de regressdo logistica é apropriado quando o fendmeno a ser estudado é
qualitativo, sendo representado por uma ou mais variaveis binarias (dummies). No caso do
presente estudo, a presenca de risco de dificuldades financeiras (RDF) constitui o fenémeno de
interesse, cujo evento e ndo evento sdo representados, respectivamente, por RDF =1 e RDF =
0. Para cada empresa i no ano t, a probabilidade de RDF = 1, em funcéo do logito (L), é dada
por (Favero & Belfiore, 2017):
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O logito L;; consiste no vetor de variaveis explicativas com o0s respectivos parametros

estimados. Partindo-se das variaveis definidas por Boubaker et al. (2020) e outros estudos
anteriores, o logito foi modelado como
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em que a € o intercepto; 8;(j = 1,2, ...,12) representa os coeficientes associados as variaveis
explicativas (definidas abaixo) ESG, PAN, ESG x PAN, TAM, TAM x TAM, FOL, TANG,
MTB, BETA, RET, DIV e P&D; 6,(n = 1,2,..,10),y;(j = 1,2,...,11) e ps(q = 1,2, ...,5)
sdo os coeficientes das variaveis explicativas categéricas (definidas abaixo) ANO, SET e REG
respectivamente.

3.3. Variaveis
A variavel dependente RDF designa o fendmeno estudado, qual seja, a presenca ou

auséncia de risco de dificuldades financeiras. A proxy utilizada para construir esta variavel foi
0 Z-score de Altman (1968) calculado a partir da equacéo (3):



Zscore = 0,012 X, + 0,014 X, + 0,033 X5 + 0,006 X, + 0,999 X: ©)

em que X1 = capital de giro/ativo total, X> = resultado reinvestido/ativo total, X3 = resultado
antes de juros e impostos/ativo total, X4 = valor de mercado do patriménio liquido/valor
contabil das dividas e Xs = vendas/ativo total. Segundo esse mesmo autor, empresas com Z-
score igual a ou menor do que 1,8 apresentam risco de dificuldades financeiras. Dessa forma,
RDF assumiu valor 1 para Z-score inferior ou igual a 1,8 e 0, caso contrario. Embora o modelo
(3) seja antigo e seus parametros tenham sido estimados utilizando dados de empresas baseadas
nos EUA, o Z-score continua sendo utilizado em pesquisas académicas e também por
investidores internacionalmente. De fato, este indicador é computado pela propria plataforma
Refinitiv para todas as empresas com dados disponiveis de todos os paises. Mais recentemente,
Altman et al. (2017) compararam diferentes modelos de previsdo de dificuldades financeiras
utilizando uma amostra de 34 paises, incluindo a China e diversos paises europeus, concluindo
que o modelo original adaptado para empresas de capital fechado apresentava desempenho
“bastante satisfatorio” (Altman et al., 2017, p. 166), desta forma justificando o uso do Z-score
computado pela Refinitiv nesta pesquisa.

A variavel explicativa de interesse (performance ESG) corresponde a pontuacdo das
dimensGes ambiental (AMB), social (SOC) e de governanca corporativa (GOV) e dos indices
anuais ESG. Os valores dessas variaveis sdo calculados pela Refinitiv para cada empresa a partir
de dados publicos provenientes de publicacBes corporativas, tais como relatorios anuais,
relatorios de sustentabilidade e informag6es em websites (Refinitiv, 2022).

AMB mede o impacto decorrente da atuacdo de determinada empresa sobre o
ecossistema natural (Refinitiv, 2022). Agrega informacdes relacionadas ao uso de recursos
naturais (energia, recursos minerais, solo), a emissdo/liberacdo de poluentes e & inovagédo na
producéo de itens ambientalmente seguros (Matos, 2020).

SOC mede o relacionamento da empresa com seus principais stakeholders e com a
sociedade em geral (Refinitiv, 2022). Compreende informacdes referentes a gestdo de
colaboradores mediante garantia da qualidade e seguranga no trabalho, treinamento e
desenvolvimento; a satisfacdo de clientes por meio da oferta de produtos seguros e de qualidade
e a promocdo da cidadania corporativa a partir do respeito aos direitos humanos e as
necessidades da comunidade do entorno (Matos, 2020).

GOV mede a qualidade do sistema de gestdo vigente em cada empresa (Refinitiv, 2022).
Agrega informacdes relativas a protecdo dos direitos dos acionistas de longo prazo, a
constituicdo do conselho de administracéo, a adogdo de politicas adequadas de remuneracédo de
executivos, a estratégia de responsabilidade social corporativa da empresa e a diligéncia para
coibicdo de fraude e suborno (Matos, 2020).

O indice ESG combina as pontuacdes de AMB, SOC e GOV. Logo, ele reflete o
desempenho, o grau de comprometimento e o grau de efetividade de cada empresa no que tange
a questdes relacionadas a essas trés dimensdes (Refinitiv, 2022).

Diante dos resultados divergentes de pesquisas anteriores quanto ao impacto de
iniciativas ESG sobre o RDF e considerando a hipotese elaborada no item anterior, a
expectativa é de que haja relacdo negativa e significativa entre AMB, SOC, GOV, ESG e RDF.
Ademais, a relacdo nao linear entre RDF e cada uma das variaveis explicativas de interesse
também serd analisada em face de evidéncia de associa¢do néo linear entre performances ESG
e financeira (e.g., Bruna et al., 2022).

A dummy de tempo PAN assume o valor 1 nos anos de 2020 e 2021. PAN foi incluida
em todos os modelos isoladamente a fim de investigar se houve aumento do RDF durante a
pandemia da COVID-19, tendo-se em vista a profunda recessdo econdmica global ocasionada
pelas politicas de isolamento e distanciamento social e consequente decréscimo da demanda e
da oferta de bens e servigos (Tandon et al., 2020). A interacdo de PAN com cada variavel



explicativa de interesse também foi incluida nos modelos com a finalidade de testar a segunda
hipdtese de pesquisa, considerando as evidéncias empiricas de que empresas que possuem
estratégia de desenvolvimento sustentavel adaptaram-se mais facilmente as restricdes
financeiras impostas pela COVID-19 (e.g. Zhang et al., 2022) e indicios de que quanto maior o
engajamento com stakeholders maior a obtenc&o de recursos financeiros durante a pandemia,
tornando as empresas mais resilientes (e.g., Srivastava et al., 2022).

As variaveis de controle sdo: tamanho da empresa (TAM), folga financeira (FOL),
tangibilidade (TANG), razdo market-to-book (MTB), beta (BETA), retorno anual (RET),
percentual de dividendos pagos (DIV), investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D),
além de dummies representativas de setor de atividade (SET), ano (ANO), regido do pais-sede
(REG) e pandemia da COVID-19 (PAN).

TAM corresponde ao logaritmo de todos os ativos da empresa. A expectativa é de que
arelacdo com RDF seja negativa de acordo com os resultados de alguns estudos empiricos (e.g.,
Aziz et al., 2021; XueZhou et al., 2020; Boubaker et al., 2020), embora alguns autores (e.g.,
Tarighi et al., 2022; Altman et al., 2017) tenham encontrado relacdo positiva entre ambas as
variaveis. O pressuposto é de que empresas maiores consigam negociar mais facilmente suas
dividas e dimensionar melhor suas operacfes visando sanar as consequéncias de sua crise
financeira ou impedi-la. A relacéo néo linear entre TAM e RDF seré considerada nos modelos
seguindo procedimento adotado por Altman et al. (2017).

FOL é representada pelo montante de caixa e seus equivalentes dividido pelo ativo total
da empresa (Refinitiv, 2022). Ou seja, essa variavel mostra o percentual de ativos liquidos
mantidos por determinada companhia. Lin et al. (2019) afirmam que a folga financeira afeta
positivamente a relacdo entre performance social corporativa e desempenho financeiro. Davila
et al. (2015) mostram que a associacdo negativa entre folga financeira e faléncia é exacerbada
pelos investimentos ESG. Portanto, espera-se relacdo negativa entre RDF e a variavel FOL.

TANG ¢é medida pelo percentual de ativos fixos relativamente ao ativo total da empresa.
XueZhou et al. (2020) obtiveram relacdo negativa entre tangibilidade e risco de dificuldades
financeiras evidenciando que ativos tangiveis servem como garantia para aquisicdo de
empréstimos a termos mais favoraveis. Dessa forma, espera-se que 0 RDF diminua em funcgéo
do aumento da tangibilidade.

MTB compara o valor de mercado de todas as a¢cdes em circulagcdo com o valor contabil
dos ativos liquidos de uma companhia. A partir desse indicador, € possivel avaliar se a firma
esta superavaliada (MTB > 1) ou subavaliada (MTB < 1) pelo mercado. Chen & Zhao (2006)
defendem que maiores razdes MTB diminuem o custo da divida, facilitando o acesso ao crédito.
Por sua vez, Sharma et al. (2013) argumentam que a razdo MTB ¢ reflexo de boa gestéo e,
consequentemente, de forte desempenho operacional conduzindo ao crescimento dos ativos
liquidos da firma. Assim, espera-se que RDF e MTB tenham relacdo negativa.

BETA indica a variacdo do preco de determinada acdo relativamente a variacdo do
preco de outras acdes do mercado. Segundo Sule (2011), acbes de empresas em dificuldades
financeiras apresentam betas maiores do que os de mercado. Dessa forma, espera-se relacéo
positiva entre RDF e BETA.

RET é dado pela média dos retornos mensais obtidos pelas acdes de determinada
empresa ao longo do ano. De acordo com Nejad et al. (2015) e Campbell et al. (2008), acdes de
empresas em dificuldades financeiras exibem retornos mais baixos apesar de seu risco mais
elevado, caracterizando uma anomalia de mercado. Por isso, espera-se que haja relacao negativa
entre RDF e RET.

DIV consiste no montante de dividendos pagos dividido pelo fluxo de caixa liquido das
operagdes (Refinitiv, 2022). A literatura mostra que, diante de crise financeira interna,
restricbes/decréscimos no pagamento de dividendos sdo comuns e visam controlar conflitos de
agéncia entre credores e investidores, mas ha também outras motivagdes tais como existéncia



de covenants e estratégia de negociacdo para impedir ou mitigar os efeitos da crise e, assim,
conseguir credibilidade (Senbet & Seward, 1995). Dessa forma, espera-se que RDF e DIV
apresentem relacéo negativa.

P&D sdo os gastos incorridos em pesquisa e desenvolvimento divididos pela receita
auferida com as atividades operacionais (Refinitiv, 2022). Zhang (2014) mostra que o risco de
dificuldades financeiras aumenta com a intensidade dos investimentos em P&D, principalmente
para empresas com restricdes financeiras e em periodos de recessao econdmica. Logo, espera-
se relacdo positiva entre RDF e a variavel P&D.

A inclusdo da dummy SET tem por objetivo tornar a modelagem mais eficiente visto
que Platt & Platt (1991) concluem que, além do acréscimo de informagdo, ha também
incremento do poder de acuracia do modelo preditivo. Além disso, os resultados obtidos por
Smith & Liou (2007) encorajam o desenvolvimento de modelos que considerem empresas de
diversos setores industriais.

A insercdo da dummy ANO visa considerar ciclos de expansdo e recessdo econdmica
ocorridos entre 2012 e 2021. Graham et al. (2011) mostram que a ocorréncia de dificuldades
financeiras aumentou entre empresas mais endividadas durante a Grande Depresséo e na
recessdo de 2008-2009. Camska & Klecka (2020) alegam que maiores indices z-score e,
portanto, menor risco de dificuldades financeiras, foram observados em periodos de expansao
econdmica, tanto para empresas solventes quanto insolventes. Esses resultados demonstram o
efeito relevante da fase do ciclo econdmico sobre os resultados de modelos preditivos de RDF.

O acréscimo da dummy REG objetiva incorporar aos modelos informacéo relativa aos
diferentes estagios em que se encontra o arcabougo regulatdrio sobre evidenciacdo ESG dos
diversos paises. Segundo Singhania & Saini (2022), ha paises com arcabouco bem
desenvolvido, em aperfeicoamento, em desenvolvimento ou atrasado.

Os modelos de regressao logistica foram estimados separadamente para cada uma das
variaveis explicativas de interesse (AMB, SOC, GOV, ESG). Adicionalmente, foram
calculados modelos considerando AMB, SOC e GOV simultaneamente. As variaveis
explicativas de controle foram inseridas nos modelos uma a uma de modo a verificar eventuais
mudancas na relacdo entre RDF e performance ESG. As variaveis explicativas categoricas —
SET, ANO, REG e PAN - foram incluidas em todos os modelos.

4. Resultados e Discussoes
4.1. Estatisticas Descritivas

A partir das estatisticas descritivas das variaveis originais, verificou-se que ZSCORE,
MTB, RET, DIV E P&D apresentavam elevado desvio-padrédo em relacdo a respectiva media.
De fato, seus valores maximo e minimo confirmaram presenca de outliers na base de dados.
Por esse motivo, as regressdes foram conduzidas a partir das variaveis winsorizadas a 1%.
Optou-se, inclusive, por aplicar esse procedimento a todas as variaveis, exceto a AMB, SOC,
GOV e ESG, para suprimir vieses causados pela presenca de valores anémalos.

As estatisticas descritivas das varidveis winsorizadas (Tabela 2) mostram que, em
média, as empresas constituintes da amostra apresentam baixo risco de dificuldades financeiras
(ZSCORE médio maior do que 3). Contudo, deve-se atentar que a mediana dessa variavel indica
predominancia de empresas com risco intermediario de dificuldades financeiras (ZSCORE
mediano entre 1,8 e 3,0).

O engajamento em iniciativas ESG mostrou-se modesto (escores médios inferiores a
50%), com destaque para as dimensdes de governanca corporativa e ambiental as quais
apresentaram respectivamente o maior e 0 menor escore médio.
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Na amostra, predominam empresas grandes cuja soma dos ativos €, em média, da ordem
de bilhdes de ddlares. A folga financeira média e a tangibilidade média dessas empresas estdo
em torno de 14% e 46%, respectivamente. Entretanto, a mediana indica que a folga financeira
das empresas € menor, sendo igual a 8,7%.

As empresas da amostra estdo superavaliadas visto que seu valor de mercado €, em
média, 3,5 vezes maior do que o valor contabil de seus ativos liquidos, porém a mediana aponta
que a relacdo entre valor de mercado e valor contabil € menor e igual a 2. Por sua vez, as acdes
das empresas da amostra sdo tdo volateis quanto os correspondentes indices de mercado ja que
betas médio e mediano resultaram proximos a 1.

Retorno médio, percentual médio de dividendos pagos e percentual médio de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento sdo proximos a 18%, 41% e 86%
respectivamente. No entanto, a mediana dessas variaveis mostra que esses percentuais sdo
menores, sendo iguais a 10%, 26% e 3% respectivamente. A discrepancia observada é explicada
pela permanéncia de outliers na base de dados mesmo apds a winsorizacao.

AMB, SOC, GOV, ESG, TAM, TANG e BETA apresentaram associacdo fraca e
negativa com ZSCORE (Tabela 3). Desse modo, quanto maiores 0s investimentos em ag0es
ambientais, sociais e de governanca corporativa, o porte, a tangibilidade e o beta das empresas,
menor seu ZSCORE e maior sera seu RDF. Por outro lado, FOL, MTB, RET, DIV E P&D
apresentaram relacdo fraca e positiva com ZSCORE (Tabela 3). Logo, quanto maiores folga
financeira, relacdo market-to-book, retorno anual, percentual de dividendos pagos e
investimentos em pesquisa e desenvolvimento das empresas, maior seu ZSCORE e menor sera
seu RDF.

Tabela 2. Estatisticas descritivas das variaveis winsorizadas a 1%.

Obs. Média Mediana Desv. Pad. Min. Max.
ZSCORE 73098 4.435 2.699 6.818 -7.751 45.718
AMB 50579 0.345 0.312 0.288 0 0.992
SOoC 50579 0.437 0.416 0.239 0.0005 0.986
GOV 50582 0.485 0.486 0.226 0.0016 0.994
ESG 50582 0.427 0.411 0.209 0.0018 0.956
TAM 81593 21.03 21.167 2.012 15.431 25.458
FOL 81329 144 0.087 173 .001 .908
TANG 80565 463 0.430 .26 .012 .982
MTB 73710 3.611 2.065 4.961 .249 34.568
BETA 54830 1.042 0.973 .601 -.202 3.123
RET 52487 178 0.106 .53 -.766 2.699
DIV 50343 416 0.266 .555 0 4.029
PD 35718 .86 0.033 4.753 0 40.859

AMB, SOC, GOV e ESG apresentaram associacdo positiva entre si (Tabela 3). Essa
associacao é forte, exceto entre GOV e AMB e entre GOV e SOC. Tendo-se em vista que 0
indice ESG é calculado a partir dos escores das trés dimensdes, era de se esperar forte correlacéo
com AMB, SOC e GOV.

Tabela 3. Correlagéo entre as varidveis baseada em 5.563 observagoes.
Varidveis (©) 2 (©) 4 ©)] (6) U] 8 ©) (10 (11) (12) (13)
(1) ZSCORE 1.000

(2) AMB -0.244  1.000

(3)soc 0218 0780  1.000

(4) Gov 0117 0408 0427  1.000

(5) ESG 0227 0885 0913 0673  1.000

(6) TAM 0392 0668 0632 0381 0676  1.000

(7) FOL 0344 0201 -0.168 -0.115 -0.185 -0.311  1.000

(8) TANG 0192 0221 0451 0102 0179 0281 -0.379  1.000

(9) MTB 0362 -0.023 0005 -0.009 -0.000 -0.065 0166 -0.164  1.000

(10) BETA 0137 0001 0029 0068 0001 0080 -0.021 0018 -0.116  1.000

(11) RET 0182 0022 -0.025 -0014 002 -0.075 0092 -0064 0204 0029  1.000
(12) DIV 0080 0008 -0.023 -0.027 -0.017 -0.055 0029 -0.034 0063 -0.120 -0.064  1.000

(13) P&D 0.057 -0.032 -0.019 -0.033 -0.030 -0.030 0.133 -0.050 0.013 -0.023 0.016  0.001  1.000
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FOL, TANG, MTB, BETA, RET, DIV e P&D apresentaram correlacdo fraca entre si e
com AMB, SOC, GOV e ESG (Tabela 3). TAM também nao se mostrou correlacionado com
as demais variaveis de controle, mas exibiu correlagdo moderada com AMB, SOC e ESG
(Tabela 3).

4.2. RegressOes Logisticas

Ao todo, foram estimados 40 modelos de regressdo logistica binaria, sendo 8 modelos
para cada uma das variaveis explicativas: AMB, SOC, GOV, ESG e AMB, SOC, GOV tomadas
simultaneamente. Contudo, os modelos que contém as variaveis RET, DIV e P&D néo foram
apresentados uma vez que essas variaveis apresentaram percentual de missing values
respectivamente igual a 40,2%, 42,7 e 59,3%, além de outliers, inviabilizando a obtengéo de
modelos de regressdo estatisticamente confiaveis. Adicionalmente, os 40 modelos foram
reestimados considerando AMB, SOC, GOV e ESG ao quadrado, porém os resultados nao
foram apresentados, pois ndo foram encontradas evidéncias de que a relacdo entre cada variavel
e RDF seja ndo linear.

AMB (Tabela 4), SOC (Tabela 5), GOV (Tabela 6), AMB, SOC e GOV consideradas
simultaneamente (Tabela 7) e indice ESG (Tabela 8) apresentaram coeficiente negativo em
todos os modelos indicando que o aumento de a¢Ges ambientais, sociais e de governanca
corporativa, de forma segregada ou conjunta, esta relacionado & diminuicdo da probabilidade
de ocorréncia de dificuldades financeiras. Os coeficientes apresentaram significancia estatistica
a 1% na maioria dos modelos e pouco se alteraram a medida que cada variavel de controle foi
acrescentada a analise. Esses resultados sdo compativeis com a hipotese dessa pesquisa e se
alinham as evidéncias empiricas de Kane et al. (2005), Boubaker et al. (2020), Aziz et al.
(2021), Castenholz (2021), Tarighi et al. (2022) e Silva Junior et al. (2022).

Com relacdo a dimensdo ambiental, convém mencionar que ha a possibilidade de a
propria composicdo amostral ter influenciado os resultados, pois aproximadamente 31% das
empresas da amostra estdo sediadas nos Estados Unidos, sendo que Boubaker et al. (2020) e
Aziz et al. (2021) j& encontraram evidéncias de que a performance “verde” atua como
mecanismo redutor do estresse financeiro e da insolvéncia em empresas norte americanas. De
modo analogo, quase 34% das firmas da amostra pertencem aos setores de materiais basicos,
industrial e energético (Tabela 1), o que atrelado aos achados de Castenholz (2021), Cai et al.
(2016) e Jo & Na (2012) de que empresas pertencentes a setores controversos se beneficiam de
iniciativas ambientais, explicaria os coeficientes negativos.

Em todos os modelos, PAN exibiu coeficientes positivos, estatisticamente significantes
a 1% na maioria deles. Dessa maneira, durante a pandemia da COVID-19, houve aumento do
risco de dificuldades financeiras, coerente com os efeitos da politica de isolamento /
distanciamento social sobre a demanda e a oferta de bens e servicos descritos por Tandon et al.
(2020).

Na maioria dos modelos das Tabelas 4, 5, 6 e 8, a auséncia de significancia estatistica
dos coeficientes das varidveis interativas (AMB x PAN, SOC x PAN, GOV x PAN, ESG x
PAN e ESGC x PAN) mostra que a performance ESG, em cada dimens&o e no geral, ndo fez
diferenca na relacdo com RDF durante a pandemia. Por outro lado, em alguns dos modelos em
que AMB, SOC e GOV séo considerados simultaneamente (Tabela 7), AMB x PAN e SOC x
PAN mostraram-se estatisticamente significantes a 1%, sendo que a performance ambiental
reduziu o RDF, enquanto a performance social o acentuou durante a pandemia. Considerados
em seu conjunto, os resultados ndo sdo compativeis com a segunda hipétese de pesquisa,
segundo a qual o investimento ESG seria especialmente benefico para as empresas durante a
pandemia da COVID-19.



Tabela 4. Modelos de Regressdo Logistica considerando apenas o escore Ambiental.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variaveis Explicativas RDF RDF RDF RDF RDF
AMB -0.009*** -0.008*** -0.008*** -0.008*** -0.009***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
PAN 0.498*** 0.553*** 0.531*** 0.518*** 0.168***
(0.059) (0.059) (0.061) (0.065) (0.059)
PAN x AMB -0.001 -0.002** -0.001 -0.000 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TAM -3.230*** -3.838*** -3.869*** -4.108*** -4.311%**
(0.227) (0.240) (0.243) (0.267) (0.266)
TAM x TAM 0.081*** 0.093*** 0.094*** 0.099*** 0.104***
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
FOL -2.129%** -0.401** -0.179 -0.173
(0.187) (0.188) (0.196) (0.194)
TANG 2.621*** 2.650*** 2.803***
(0.128) (0.131) (0.130)
MTB -0.104*** -0.095***
(0.011) (0.010)
BETA 0.680***
(0.038)
Constante 31.137*** 38.407*** 37.247%** 39.940*** 41.187***
(2.400) (2.552) (2.582) (2.857) (2.847)
Observagdes 48,200 48,021 47,896 46,248 37,409
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Regido Sim Sim Sim Sim Sim
N° de empresas 8483 8474 8447 8328 8265
R? ajustado 0.139 0.147 0.183 0.211 0.227

Nota: Modelos de regresséo logistica com parametros calculados por estimagdo de maxima verossimilhanca. Variavel dependente: risco de
dificuldades financeiras (RDF). Varidveis explicativas de interesse: escore ambiental (AMB), dummy pandemia (PAN) e sua interacao.
Varidveis de explicativas de controle: tamanho (TAM), folga financeira (FOL), tangibilidade (TANG), razdo market-to-book (MTB), beta
(BETA) e efeitos fixos de ano, setor e regido geografica. Em parénteses, erros-padrao robustos agrupados (clustered) por empresa: *** p<0.01,
**p<0.05, * p<0.1.

Tabela 5. Modelos de Regressdo Logistica considerando apenas escore Social.

Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
Varidveis Explicativas RDF RDF RDF RDF RDF
SoC -0.010%*** -0.010%*** -0.009*** -0.009*** -0.008***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
PAN 0.409*** 0.437*** 0.409*** 0.406*** 0.097
(0.068) (0.068) (0.070) (0.074) (0.068)
PAN x SOC 0.002 0.002 0.002* 0.002** 0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TAM -3.142%** -3.753*** -3.780%** -4.037*** -4.206***
(0.225) (0.238) (0.241) (0.265) (0.264)
TAM x TAM 0.078*** 0.091*** 0.091*** 0.097*** 0.101***
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
FOL -2.106%** -0.397** -0.187 -0.189
(0.190) (0.191) (0.199) (0.196)
TANG 2.594*** 2.627*** 2.779%**
(0.128) (0.131) (0.130)
MTB -0.102*** -0.094***
(0.011) (0.010)
BETA 0.685%**
(0.038)
Constante 30.448*** 37.758%** 36.613*** 39.484*** 40.389***
(2.388) (2.542) (2.572) (2.838) (2.831)
Observagdes 48,200 48,021 47,896 46,248 37,409
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Regiéo Sim Sim Sim Sim Sim
N° de empresas 8483 8474 8447 8328 8265
R? ajustado 0.139 0.146 0.182 0.209 0.225

Nota: Modelos de regresséo logistica com parametros calculados por estimagdo de maxima verossimilhancga. Variavel dependente: risco de
dificuldades financeiras (RDF). Variaveis explicativas de interesse: escore social (SOC), dummy pandemia (PAN) e sua interacdo. Variaveis
explicativas de controle: tamanho (TAM), folga financeira (FOL), tangibilidade (TANG), razdo market-to-book (MTB), beta (BETA) e efeitos
fixos de ano, setor e regido geografica. Em parénteses, erros-padrao robustos agrupados (clustered) por empresa: *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1.
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Tabela 6. Modelos de Regressdo Logistica considerando apenas escore Governanca.

Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15
Variaveis Explicativas RDF RDF RDF RDF RDF
GoVv -0.007*** -0.007*** -0.006*** -0.006*** -0.006***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
PAN 0.352%** 0.406*** 0.383*** 0.367*** 0.072
(0.073) (0.074) (0.076) (0.080) (0.077)
PAN x GOV 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TAM -3.058*** -3.689*** -3.726*** -3.990*** -4.169***
(0.226) (0.239) (0.243) (0.266) (0.265)
TAM x TAM 0.075%** 0.089*** 0.089*** 0.095%** 0.100%**
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
FOL -2.164%** -0.433** -0.217 -0.221
(0.190) (0.190) (0.198) (0.196)
TANG 2.614%** 2.639*** 2.795***
(0.129) (0.132) (0.131)
MTB -0.105%** -0.096***
(0.011) (0.010)
BETA 0.685***
(0.038)
Constante 29.989*** 37.522%** 36.418*** 39.364*** 40.353***
(2.397) (2.554) (2.588) (2.855) (2.837)
Observagdes 48,203 48,023 47,898 46,250 37,411
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Regido Sim Sim Sim Sim Sim
N° de empresas 8483 8474 8447 8328 8265
R? ajustado 0.136 0.144 0.180 0.208 0.224

Nota: Modelos de regressdo logistica com parametros calculados por estimagdo de maxima verossimilhanga. Varidvel dependente: risco de
dificuldades financeiras (RDF). Varidveis explicativas de interesse: escore de governanca corporativa (GOV), dummy pandemia (PAN) e sua
interacdo. Variveis explicativas de controle: tamanho (TAM), folga financeira (FOL), tangibilidade (TANG), razdo market-to-book (MTB),
beta (BETA) e efeitos fixos de ano, setor e regido geografica. Em parénteses, erros-padréo robustos agrupados (clustered) por empresa: ***
p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Tabela 7. Modelos de Regressdo Logistica considerando simultaneamente os escores Ambiental, Social e de Governanca.

Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18 Modelo 19 Modelo 20
Variveis Explicativas RDF RDF RDF RDF RDF
AMB -0.004** -0.003** -0.004*** -0.005*** -0.006***
(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002)
PAN 0.374*** 0.411*** 0.383*** 0.377*** 0.083
(0.078) (0.079) (0.082) (0.086) (0.082)
PAN x AMB -0.005*** -0.006*** -0.006*** -0.004*** -0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001)
SOC -0.007*** -0.007*** -0.005*** -0.004** -0.003
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
PAN x SOC 0.005*** 0.007*** 0.006*** 0.005*** 0.003
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Gov -0.004*** -0.004*** -0.003*** -0.003** -0.003**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
PAN x GOV 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TAM -3.183*** -3.796*** -3.840%** -4.087*** -4.276***
(0.227) (0.240) (0.244) (0.268) (0.266)
TAM x TAM 0.080*** 0.093*** 0.093*** 0.099*** 0.104***
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
FOL -2.143%** -0.430** -0.208 -0.196
(0.188) (0.189) (0.197) (0.194)
TANG 2.604*** 2.635%*** 2.791%**
(0.128) (0.131) (0.130)
MTB -0.103*** -0.095***
(0.011) (0.010)
BETA 0.683***
(0.038)
Constante 30.719*** 38.059*** 37.056*** 39.813*** 40.909***
(2.402) (2.558) (2.592) (2.862) (2.851)
Observagdes 48,200 48,021 47,896 46,248 37,409
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim

Dummy Regido Sim Sim Sim Sim Sim
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N° de empresas 8483 8474 8447 8328 8265

R? ajustado 0.141 0.149 0.184 0.212 0.228
Nota: Modelos de regresséo logistica com parametros calculados por estimacdo de maxima verossimilhanca. Variavel dependente: risco de
dificuldades financeiras (RDF). Variaveis explicativas de interesse: escore ambiental (AMB), escore social (SOC), escore de governanga
corporativa (GOV), dummy pandemia (PAN) e suas interagdes. Variaveis explicativas de controle: tamanho (TAM), folga financeira (FOL),
tangibilidade (TANG), razdo market-to-book (MTB), beta (BETA) e efeitos fixos de ano, setor e regido geografica. Em parénteses, erros-
padréo robustos agrupados (clustered) por empresa: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Tabela 8. Modelos de Regressdo Logistica considerando apenas o indice ESG completo.

Modelo 21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24 Modelo 25
Variaveis Explicativas RDF RDF RDF RDF RDF
ESG -0.013*** -0.013*** -0.012%** -0.011%** -0.012%**
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
PAN 0.460*** 0.505*** 0.476%** 0.451%** 0.116
(0.071) (0.072) (0.074) (0.079) (0.074)
PAN x ESG 0.001 0.000 0.001 0.002 0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TAM -3.160%** -3.772%** -3.798*** -4.050%** -4.230%**
(0.226) (0.239) (0.242) (0.266) (0.265)
TAM x TAM 0.079*** 0.092%** 0.092%** 0.098*** 0.102%**
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
FOL -2.116%** -0.412** -0.198 -0.200
(0.189) (0.190) (0.198) (0.195)
TANG 2.589%** 2.621*** 2.774%**
(0.128) (0.131) (0.130)
MTB -0.103*** -0.094***
(0.011) (0.010)
BETA 0.686***
(0.038)
Constante 30.513*** 37.841%** 36.683*** 30.525*** 40.530%**
(2.395) (2.550) (2.581) (2.849) (2.837)
Observagdes 48,203 48,023 47,898 46,250 37,411
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Regido Sim Sim Sim Sim Sim
N° de empresas 8483 8474 8447 8328 8265
R? ajustado 0.140 0.148 0.183 0.211 0.227

Nota: Modelos de regresséo logistica com parametros calculados por estimagdo de maxima verossimilhanca. Variavel dependente: risco de
dificuldades financeiras (RDF). Variaveis explicativas de interesse: indice ESG (ESG), dummy pandemia (PAN) e sua interagdo. Variaveis
explicativas de controle: tamanho (TAM), folga financeira (FOL), tangibilidade (TANG), razdo market-to-book (MTB), beta (BETA) e efeitos
fixos de ano, setor e regido geografica. Em parénteses, erros-padréo robustos agrupados (clustered) por empresa: *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1.

TAM exibiu relacdo negativa com RDF tal como obtido por Aziz et al. (2021) e
Boubaker et al. (2020). Desse modo, quanto maior o porte da empresa, menor a probabilidade
de ocorréncia de dificuldades financeiras. Por outro lado, o quadrado da variavel TAM exibiu
relacdo positiva com RDF. Em todos os modelos, os coeficientes exibiram significancia
estatistica a 1%, indicando que a associacdo entre TAM e RDF ndo é linear, logo empresas
maiores estariam mais propensas ao risco de estresse financeiro a partir de determinado
tamanho. Esses resultados foram contrarios aos obtidos por Altman et al. (2017).

FOL exibiu coeficientes negativos, estatisticamente significantes a 1%, 5% ou nao
significantes dependendo do modelo. Em conformidade com Davila et al. (2015), o resultado
obtido mostra que quanto maior o percentual de caixa e de seus equivalentes, menor o risco de
dificuldades financeiras, porém nao € possivel afirmar — tal como Davila et al. (2015) — que a
associacao negativa obtida é ampliada ou reduzida por investimentos em ac¢Ges ESG visto que
esse ndo foi 0 escopo dessa pesquisa.

TANG apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significante a 1% em todos 0s
modelos. Ao contrario do que XueZhou et al. (2020) afirmam, o resultado obtido mostra que o
controle de mais ativos tangiveis ndo necessariamente permite acesso a empréstimos mais
vantajosos reduzindo o RDF. Por sua vez, a analise conjugada com os resultados obtidos para
FOL sugere que a maior liquidez de caixa € mais relevante - do ponto de vista financeiro - para
explicar a reducdo da probabilidade de ocorréncia de dificuldades financeiras.
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MTB exibiu coeficiente negativo e estatisticamente significante a 1% em todos os
modelos. Esse resultado esta condizente com Chen & Zhao (2006), indicando que empresas
superavaliadas no mercado apresentam menor probabilidade de ocorréncia de crise financeira,
0 gque pode estar associado a reducao do custo da divida e ao facil acesso ao crédito, mas também
a boa gestdo e forte performance operacional tal como alegado por Sharma et al. (2013).

BETA exibiu coeficiente positivo e estatisticamente significante a 1% em todos o0s
modelos. Desse modo, empresas cujos betas superam os de mercado tém maior probabilidade
de se deparar com crises financeiras internas, resultado que se coaduna com Sule (2011).

5. Consideragdes Finais

Os resultados e discussdes da sessdo anterior permitem concluir que a performance ESG
de empresas de capital aberto, no periodo de 2012 a 2021, teve relagdo negativa com o risco de
dificuldades financeiras, independentemente dos contextos socioeconémico, institucional e
setorial. Dessa forma, esses resultados indicam que a anélise da performance ESG pode ser um
indicador util na tomada de decis&o de investidores e credores, reafirmando os achados de Eliwa
et al. (2021) e la Rosa et al. (2018). Tal concluséo deve ser vista com cautela, entretanto, em
face da dificuldade para estabelecer uma relagdo de causalidade entre iniciativas ESG e RDF.
E possivel que a boa performance ESG ocorra porque empresas com menor risco de
dificuldades financeiras possuam mais recursos para investir em areas ligadas ao tema.
Pesquisas futuras podem avancar no tratamento desta fonte de endogeneidade e também enfocar
outros indicadores para RDF (e.g., Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984) visando aferir se as relacdes
obtidas por essa pesquisa sao compativeis com uma interpretacdo causal e se continuam validas
independentemente da proxy selecionada para RDF.

Analisando os resultados no periodo da pandemia da COVID-19, a performance ESG,
de modo geral, ndo aumentou nem diminuiu a probabilidade de ocorréncia de estresse
financeiro nas empresas. Assim o estudo sugere que a adocao de politicas e a implementacao
de projetos ESG tende a beneficiar as empresas em periodo de normalidade econémico-
financeira sem necessariamente torna-las mais resilientes em momentos de crise econdmica.
Como o aumento significativo do interesse em ESG ocorreu na Ultima década, periodo em que
ndo houve outras crises além dessa causada pela pandemia de COVID-19, reproduzir o estudo
em outros periodos de crise pode oferecer maior clareza sobre os efeitos da performance ESG
nessa situacao.

A presente pesquisa ndo investigou separadamente os componentes da dimensdo
ambiental (e.g., uso de recursos, emissao/liberacdo de poluentes etc.), social (e.g., relagdo com
colaboradores, interagdo com comunidade, inclusdo social etc.) e de governanca (e.g., direito
dos acionistas, remuneracdo de executivos, composicdo conselho de administracdo etc.). Por
isso, recomenda-se que analises mais aprofundadas tenham como enfoque os referidos
componentes, sobretudo em face de evidéncias anteriores, a exemplo de Rizwan et al. (2017),
0s quais alegam que a mitigacdo da insolvéncia empresarial € maior quando as a¢des ESG sédo
direcionadas aos stakeholders primarios.

Outra limitacdo dessa pesquisa foi desconsiderar eventuais condicionantes da relagéo
entre performance ESG e RDF tais como intensidade competitiva presente no setor de atuacéo,
poder de mercado da empresa, presenca e forca de investidores institucionais na estrutura de
propriedade e participacdo em indices de mercado, entre outros. Portanto, aconselha-se que
esses fatores sejam incluidos em futuras analises.
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