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“cinfiaalbuquerque@id.uff.br Obijetivo: Este estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre o desempenho ambiental, social
thugomacedo@id-uffbr e de governanca (ESG) e o prego das agdes de empresas do agronegécio nos paises do BRICS.
Metodologia: A amostra final compreende 196 observagées de 39 empresas do agronegécio nos
cinco paises do BRICS, abrangendo o periodo de 2009 a 2022. Os dados foram coletados do
London Stock Exchange Group plc (LSEG) e analisados por meio de métodos de dados em painel,
especificamente Minimos Quadrados Generalizados (GLS) e Erros-Padréo Corrigidos para Painel
(PCSE).

Resultados: Os resultados indicam que a varidvel ESG apresenta uma relagéo significativa e positiva
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P . com os pregos das ac¢des ao longo de todo o periodo de andlise (2009-2022) em ambos os modelos.
Dante Baiardo Cavalcante Viana
Junior Isso sugere que os investidores em empresas do agronegécio nos paises do BRICS consideram

as informacgdes de desempenho ESG um fator significativo em suas decisées de investimento. Os
resultados estéo alinhados com a Teoria dos Stakeholders, que enfatiza a importéncia de construir
a confianga dos stakeholders para garantir investimentos. No entanto, eles também ressoam com
a Teoria da Sinalizagéo, que mostra que a divulgagéo de ESG funciona como um sinal credivel de
qualidade corporativa que reduz a assimetria de informacéo, e com a Teoria da Legitimidade, que
sugere que a adocdo de ESG ajuda as empresas a atender as expectativas sociais e institucionais.
Contribuicdes: Este estudo contribui para o debate académico ao expandir a literatura sobre o
impacto do ESG no agronegécio, particularmente no contexto de economias emergentes nos BRICS,
e ao infegrar diferentes lentes teéricas para explicar como o mercado precifica o desempenho ESG.
Na prdtica, orienta os investidores na tomada de decisdes informadas, na mitigacéo de riscos e
na busca por retornos de longo prazo. Destaca também a relevancia social do desempenho ESG
na formagéo das percepgdes dos investidores, uma vez que um melhor desempenho ESG pode
atrair mais investimentos e incentivar as empresas do agronegécio a adotarem estratégias mais
responsdveis, fomentando assim o desenvolvimento sustentdvel.

Palavras-chave: Ambiental, social e governanca corporativa; ESG; relevancia do valor; agronegécio;
BRICS.

Como Citar:

Chami, M. A., Santos, G., Ribeiro, C. de M. de A., & Macedo , H. C. de. (2025). O impacto da
performance ESG no value relevance das empresas do Agronegécio nos BRICS. Advances in Scientific
and Applied Accounting, 18(2), 278-296/297. https://doi.org/10.14392/asaa.2024180211

Submetido em: 08 de Abril de 2025
Revisdes Requeridas em: 08 de Julho de 2025
Aceito em: 29 de Dezembro de 2025

fq\x © Copyright 2024
V o
0/ o]


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt
https://orcid.org/0009-0004-8144-9156
https://orcid.org/0000-0003-3253-830X
https://orcid.org/0000-0002-1957-056X
https://orcid.org/0000-0002-0559-8908

* O impacto da performance ESG no value relevance das empresas do Agronegécio nos BRICS

ASAA

Introdugao

Nos Oltimos anos, as questées ambientais, sociais e
de governanca (ESG) passaram de uma preocupagdo
periférica a um elemento central na avaliagéo corpora-
tiva e na fomada de deciséo dos investidores. Por exem-
plo, em 2020, a BlackRock - uma das maiores gestoras
de ativos do mundo - anunciou que a sustentabilidade
se tornaria um critério central em sua estratégia de in-
vestimento, afetando mais de 10 trilhées de délares em
ativos sob gestdo (Fink, 2022). Consistente com este
reposicionamento, evidéncias empiricas mostram ain-
da que empresas com maiores pontuagdes ESG expe-
rimentaram menor volatilidade no preco das acdes du-
rante a crise da COVID-19 (Broadstock et al., 2021).

No setor do agronegécio, empresas como JBS e Mar-
frig enfrentaram fortes penalidades de mercado apés
controvérsias ambientais e sociais, refletindo a elevada
sensibilidade dos investidores aos riscos relacionados
ao ESG (Matthews, 2021). Em contrapartida, empresas
que fortaleceram suas estruturas de governanca ESG -
como a Marfrig em um estégio posterior e a COFCO
International - obtiveram prémios de avaliagdo e me-
lhor acesso ao capital internacional (Matthews, 2021).

Esses resultados refletem uma transformacdo mais ampla
na forma como a sustentabilidade estd inserida na légica
econdmica e nos mecanismos de precificagdo de mer-
cado. Neste contexto, sustentabilidade refere-se a agdes
que visam promover condicdes ambientais e sociais que
garantam a seguranga, o bem-estar e a sadde humana,
por meio de mudancas nos padrées de produgdo e con-
sumo (Tan & Lu, 2016). Nos mercados financeiros, este
conceito é operacionalizado por meio do desempenho
ESG, que desempenha papel central tanto na pesquisa
académica quanto na prdtica corporativa, traduzindo
expectativas sociais e ambientais em métricas observaveis
e relevantes para a deciséo de investidores e outras partes
interessadas (Durand et al., 2019; Raimo et al., 2020).

A este respeito, os investidores exigem cada vez mais que
as empresas demonstrem um desempenho ESG respon-
savel, pois tal desempenho é percebido como um fator de
reducdo de risco que melhora o desempenho financeiro
em longo prazo (Dalal & Thaker, 2019; Duan et al., 2023;
Garcia et al., 2017; Gupta & Chaudhary, 2023; Zumente
& Bistrova, 2021). Alinhado a esta perspectiva, 89% dos
CEOs de mais de 100 paises relatam que o compromisso
com as préticas ESG influencia positivamente o sucesso
financeiro de suas empresas (International Business Re-
port [IBR], 2021). Além disso, os gestores reconhecem
que, a longo prazo, o desempenho e o valor corporativo
podem ser fortalecidos por meio do engajamento em

iniciativas de responsabilidade social e da comunicagéo
eficaz dessas acdes aos stakeholders (Ali & Kaur, 2021).

A literatura tem analisado o value relevance do desem-
penho ESG em diferentes contextos. Fazzini e Dal Maso
(2016) examinaram como a divulgacdo voluntdria de infor-
macbdes afeta o valor de mercado das empresas italianas.
Miralles-Quirés et al. (2018) examinaram a relacéo entre
as informagées ESG e o prego das agdes no mercado bro-
sileiro. Miralles-Quirés et al. (2019) analisaram a relagéo
entre ESG e o prego das agdes no setor bancdrio em 20
paises. Setyahuni e Handayani (2020) examinaram o value
relevance das pontuacdes ESG com base em evidéncias de
estudos na Indonésia. Rapan et al. (2022) pesquisaram a
relevéncia do desempenho ESG nas bolsas de valores da
Unido Europeia. Sahlian et al. (2023) examinaram o value
relevance das pontuagdes ESG antes, durante e apés dois
periodos de turbuléncia econémica: a crise financeira de
2008 e a pandemia de COVID-19. E-Vahdati et al. (2023)
analisaram o impacto do desempenho ESG no prego
das acdes, incluindo uma avaliagdo de seus trés pilares
principais. Santos e Tavares (2023) exploraram a relagéo
entre ESG e o preco das acdes em empresas latino-ame-
ricanas, comparando os periodos pré e pds-pandemia.

Percebe-se que os pesquisadores analisaram empresas
de vdrios setores, mas nenhum estudo examinou espe-
cificamente a indUstria do agronegécio. Esta lacuna é
uma oportunidade de pesquisa, pois investigar o value
relevance do desempenho ESG no agronegécio - espe-
cialmente em economias emergentes - pode gerar novos
insights sobre como os mercados avaliom a sustentabi-
lidade nesta indUstria estratégica. Apesar do crescente
interesse em investigar o impacto do desempenho ESG
no preco das acdes em diferentes contextos geogrdficos e
setores econdmicos, permanece uma lacuna tedrica sobre
como essas dindmicas se desenrolam no agronegécio dos
paises do BRICS. Além disso, a literatura néo explica de
forma suficiente se as diferencas setoriais influenciam o
value relevance do ESG, nem esclarece como as especi-
ficidades regionais nas economias emergentes, como as
do BRICS, moldam essa relacéo. Essa falta de evidéncias
setoriais e regionais limita nossa compreensdo sobre se as
préticas ESG séo refletidas de forma igual no prego das
acdes em diferentes contextos institucionais e de mercado.

Portanto, a questd@o de pesquisa que orienta este estudo
é: Qual é a relagdo entre ESG e o prego das acdes em
empresas do agronegécio nos BRICS? Para responder
a esta questdo, o objetivo geral do estudo é analisar a
relagdo entre o desempenho ESG e o preco das acdes
de empresas do agronegécio nos BRICS. A amostra
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analisada neste estudo compreende 196 observacées
de 39 empresas do agronegécio, provenientes de cinco
paises do BRICS, entre 2009 e 2022. Os dados de de-
sempenho ESG das empresas do agronegécio cobrem
o perfodo de 2009 a 2022, sendo 2022 o Gltimo ano
disponivel no momento da coleta de dados. Os dados
foram winsorizados e processados por meio de Minimos
Quadrados Generalizados (GLS) e Erros-Padréo Corrigidos
para Painel (PCSE) para corrigir a heterocedasticidade.

A pesquisa se diferencia de estudos anteriores em dois
aspectos principais: (i) a andlise dos paises do BRICS e
(i) o foco no setor do agronegécio. Juntos, esses paises
representam 31,5% do PIB global (Nadir et al., 2023) e
apresentam diversos contextos econdmicos, politicos e
sociais (Baumann et al., 2015), o que permite uma com-
preensdo mais ampla de como os fatores ESG podem
ser adaptados. O bloco BRICS enfrenta desafios Unicos
relacionados ao desenvolvimento sustentavel, incluindo a
répida urbanizagdo e os impactos ambientais (Garcia et
al., 2017). Assim, o ESG é crucial para investidores que
buscam oportunidades seguras e responsdveis nesses mer-
cados voldteis, onde a informag@o é menos transparente.

O agronegécio desempenha um papel crucial, particu-
larmente na garantia do abastecimento alimentar glo-
bal. A producdo de alimentos tornou-se urgente devi-
do ao crescimento populacional, & répida urbanizagéo
e ao aumento do padrdo de vida em vérias nagdes
(Quintam & Assungdo, 2023). Alinhar o desempenho
ESG no agronegécio representa uma abordagem me-
todolégica para o progresso e o crescimento, consi-
derando os interesses da comunidade e atendendo a
uma necessidade urgente em um mundo globalizado
que enfrenta desafios ambientais (Kélling et al., 2022).

A andlise do agronegécio nos BRICS é relevante devido ao
seu impacto econdmico significativo. China, India e Brasil
estdo entre os cinco paises com o maior PIB do agronegé-
cio. India e China t8ém uma alta participagéo do agronegé-
cio em seu PIB e em suas taxas de emprego (Sesso Filho et
al., 2022). Em 2023, o agronegécio representou 23,8% do
PIB do Brasil (Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada [CEPEA], 2024). Pirtea et al. (2021) destacam que
os aspectos ESG e o capital humano melhoram a imagem,
a eficiéncia e as oportunidades de mercado das empre-
sas agricolas, impactando positivamente o desempenho
de suas agdes. Com a crescente conscientizacdo sobre
sustentabilidade, os investidores estdo buscando cada vez
mais prdticas orientadas ao ESG (Hubel & Scholz, 2020;
Pedersen et al., 2021), o que estd atraindo mais investi-
mentos para as empresas do agronegécio. Além disso,
as prdticas ESG ajudam a mitigar os riscos ambientais,
reduzindo a volatilidade dos precos e a incerteza no setor.

O estudo pode contribuir empiricamente para os investi-
dores, apoiando a tomada de decisdo informada, a miti-
gagdo de riscos e a melhoria dos retornos a longo prazo.
Ao mostrar que as empresas reduzem os riscos por meio
de préticas ESG, esta pesquisa ressalta como as iniciativas
de sustentabilidade contribuem para melhores decisées de
investimento e para um melhor desempenho financeiro.

Além disso, a pesquisa pode auxiliar os gestores corporati-
vos na melhoria da governanga, do acesso ao capital e da
reputacdo e da imagem da marca. A integracéo de prd-
ticas ESG permite que as empresas ofimizem a eficiéncia
operacional, reduzam custos, aumentem a competitividade
e, ao mesmo tempo, obtenham capital mais barato. Além
disso, a adocdo do ESG melhora a reputagéo corporativa e
promove maior lealdade & marca entre clientes e parceiros
de negdcios. Consequentemente, os gestores podem se
beneficiar de uma remunerag@o mais alta quando parte
de sua remuneracdo estd atrelada ao preco das agdes.

Adicionalmente, este estudo aborda uma lacuna na li-
teratura, pois pesquisas anteriores ndo exploraram o
value relevance do ESG no setor do agronegécio. Isso
contribui para o conhecimento existente sobre ESG
e sua aplicacdo no agronegécio, particularmente em
economias emergentes como os BRICS. Além disso, esta
pesquisa abre caminho para novas investigagdes sobre
os impactos do ESG em diferentes contextos econémi-
cos e sociais, incentivando estudos futuros nesta drea.

2 Fundamentacao Teodrica
2.1 Agronegdcio e prdticas sustentdveis

O termo "agronegécio" apareceu pela primeira vez no
livro de Davis e Goldberg, A Concept of Agribusiness.
Diferentemente do setor agricola, que se limita ao ciclo
produtivo rural, Zylbersztajn (2000) observa que o
agronegdcio engloba toda a cadeia produtiva. Segundo
Contini et al. (2006), essa cadeia abrange desde a
fabricagéo de insumos e a produgdo em estabelecimentos
agricolas até o processamento e o consumo final.

O setor do agronegécio enfrenta desafios significativos de
sustentabilidade. Wilmington (2021) enfatiza que esses
desafios envolvem a capacidade do setor de antecipar,
adaptar-se e responder a questdes criticas. Essas questdes
incluem como as empresas lidam com as mudangas
climéticas, promovem a seguranca no local de trabalho
e melhores condi¢des para funciondrios e parceiros,
gerenciam a escassez de recursos naturais e demonstram
compromisso com valores éticos e transparéncia.

Para monitorar esses aspectos, é essencial quantificar e
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avaliar o desempenho do setor usando indicadores, que
se tornaram cada vez mais numerosos nos Gltimos anos,
devido & crescente conscientizag@o sobre a escassez de
recursos naturais (Borlachenco & Gongalves, 2017). Nesse
contexto, a incorporagéo de praticas ESG no agronegécio

pode aumentar a competitividade das empresas,
melhorando o  eficiéncia  operacional, mitigando
riscos ambientais e sociais e atraindo investidores
e consumidores conscientes (Viana et al., 2018).

Em relacdo aos paises que compdem os BRICS, hé
diferencas notdveis na forma como gerenciom e se
beneficiam do setor agricola. Por exemplo, China e
Brasil apresentam as maiores taxas de desmatamento,
responsdveis por mais da metade das emissées de carbono
dessa prética (Avila, 2016). No Brasil, o agronegécio
foi excluido do projeto de lei que aderiu ao mercado
de carbono, recentemente aprovado pela Comissdo
do Meio Ambiente do Senado (Rechmann, 2023). Na
india, as mudancas climéticas estdo impulsionando
ajustes agricolas globais, e o pais permanece
particularmente vulnerdvel devido aos controles de
precos impostos pelo governo. A crescente incidéncia
de eventos climdticos exiremos suscita preocupacdes
sobre a seguranca alimentar global, especialmente
diante do papel significativo da india como um grande
exportador de alimentos (Portal do Agronegécio, 2024).

Em resumo, a sustentabilidade no agronegécio néo é
apenas sobre preservagdo ambiental, mas também um
fator estratégico que pode influenciar diretamente os
perfis de risco das empresas, os custos operacionais e
o acesso a novos mercados. Esses elementos sdo cada
vez mais considerados pelos investidores ao avaliar
o valor corporativo, criando, assim, uma conexdo
direta com a discussGo sobre o value relevance.

2.2 Desempenho ESG e relevéncia do valor

A informacdo financeira pode gerar beneficios aos
investidores ao conectar o desempenho do mercado a
medidas contébeis, demonstrando o valor da empresa
(Feltham & Ohlson, 1995). Estudos sobre value relevance
visam determinar se os investidores utilizam informagdes
contdbeis para avaliar os ativos das empresas. Este conceito
é empiricamente operacionalizado, pois os nUmeros
contdbeis sé apresentardo associagdo significativa com o
preco das acdes se transmitirem informagdes Uteis aos
investidores na avaliagdo das empresas (Barth et al.,
2001). Assim, o value relevance refere-se a utilidade
da informacdo contdbil para o tomada de decisdo
de investimento (Huian et al., 2018). Esta perspectiva
¢ particularmente relevante para as empresas do
agronegdcio, pois o desempenho ESG pode servir como
um sinal de sustentabilidade a longo prazo, reduzindo a
incerteza para os investidores e fortalecendo sua confianca

nos relatérios financeiros. Chauhan e Kumar (2018)
mostram que as empresas que publicam informaces ndo
financeiras, como relatérios ESG, apresentam impacto
no valor, resultando em menores custos financeiros.

Em mercados emergentes como o Brasil, o desempenho
ESG tornou-se um elemento essencial, ao contribuir
simultaneamente para a sustentabilidade ambiental,
a responsabilidade social e a lucratividade, e co
mesmo tempo fortalecer a competitividade das
organizagées (Campos Filho & Oliveira, 2023).
Como as empresas do agronegdcio operam em
contextos ambientalmente sensiveis, a adocdo de
praticas socialmente responsdveis pode fortalecer
o engajamento dos stakeholders e influenciar as
percepcdes do mercado (Barnett & Salomon, 2012).

Estudos anteriores investigaram a relacdo entre as préticas
ESG e o preco das acdes (E-Vahdati et al., 2023; Fazzini
& Dal Maso, 2016; Miralles-Quirés et al., 2018, 2019;
Rapan et al., 2022; Sahlian et al., 2023; Santos & Tavares,
2023; Setyahuni & Handayani, 2020). A relagéo tem sido
geralmente positiva, o que pode ser explicado pela Teoria
dos Stakeholders, que postula que as empresas devem
se concentrar em ganhar a confianca dos stakeholders
para  garantir  investimentos  (Freeman, 2010).

Do ponto de vista setorial, espera-se que essa relacdo
sejo particularmente relevante no agronegécio. As
empresas do agronegdcio operam sob alta exposicéo
ambiental, dependéncia climdética, escrutinio regulatério
e risco reputacional, especialmente em relagdo ao
desmatamento, as emissées de carbono, ao uso da dgua,
as condi¢des de trabalho e & seguranca alimentar (Busch
& Ferretti-Gallon, 2017). Essas caracteristicas intensificam
a sensibilidade dos investidores ao desempenho ESG
neste setor, uma vez que falhas na conduta ambiental ou
social podem se traduzir rapidamente em interrupgdes na
cadeia de suprimentos, restricdes & exportacéo, sancdes
legais e perda de acesso ao mercado, especialmente nos
mercados internacionais (Hartmann, 2011). Além disso,
os riscos climdticos afetam diretamente a produtividade,
os valores dos ativos e a estabilidade do fluxo de
caixa nas empresas do agronegécio, fortalecendo
o papel do ESG como mecanismo de mitigagéo de
riscos e de protecdo de valor (Kahn et al., 20271).

Além dessa perspectiva, a Teoria da Sinalizagdo
(Connelly et al., 2011; Spence, 1973) sugere que o
desempenho ESG pode servir como um sinal credivel de
qualidade corporativa, reduzindo, assim, a assimetria de
informacéo e as percepgdes de risco dos investidores.
Da mesma forma, a Teoria Institucional (DiMaggio &
Powell, 1983; Scott, 2015) destaca que as empresas
adotam o desempenho ESG néo apenas para satisfazer
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os stakeholders, mas também em resposta a pressées
institucionais, que variam entre setores e regides. Assim,
as empresas que se comprometem a desenvolver
um desempenho responsdvel e a divulgar mais
informagdes ao publico serdo mais valorizadas pelos
participantes do mercado, o que se reflete no aumento
do preco das acdes (Miralles-Quirés et al., 2019).

A Teoria Institucional (DiMaggio & Powell, 1983; Scott,
2015) reforca ainda mais este mecanismo, pois as
empresas do agronegécio nos paises do BRICS enfrentam
pressdes institucionais crescentes de compradores
internacionais, instituicdes  financeiras, agéncias
ambientais e padrées regulatérios globais relacionados
a cadeias de suprimentos sustentdveis (Gereffi et al.,
2005). A conformidade com as prdticas ESG torna-se,
assim, ndo apenas uma ferramenta de legitimidade,
mas também um pré-requisito para manter o acesso
aos mercados de exportacdo e ao financiamento de
longo prazo, especialmente em economias emergentes
caracterizadas por incerteza regulatéria e volatilidade
de mercado (Bouten, 2017; Khan et al., 2016).

Fazzini e Dal Maso (2016) investigaram o impacto da
divulgagéo voluntdria de informagdes de desempenho
sustentével no valor de mercado de empresas italianas
entre 2008 e 2013. Eles descobriram que a divulgacéo
voluntdria de informacdes ambientais estd positivamente
associada ao valor de mercado de uma empresa.
Miralles-Quirés et al. (2018) buscaram determinar se
as atividades de responsabilidade social corporativa
realizadas por empresas listadas na Bolsa de Valores
de Séo Paulo entre 2010 e 2015 tiveram impacto
significativo sobre seu valor. Os resultados revelaram
que os investidores valorizam o desempenho ESG
das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira.

Miralles-Quirds et al. (2019) analisaram a relagéo
entre ESG e o preco das acdes de empresas do setor
bancdrio. Eles descobriram que um desempenho ESG
melhor estd associado a precos de acdo mais altos.
Setyahuni e Handayani (2020) examinaram a relevéncia
do desempenho ESG no mercado indonésio. Testes
empiricos mostraram que os investidores veem o ESG
positivamente, atribuindo as acdes focadas em tais
prdticas maiores pregos. Rapan et al. (2022) pesquisaram
a relevancia do desempenho ESG no mercado de
acdes europeu entre 2017 e 2021. A conclusdo é que
as pontuagdes ESG tém um efeito positivo e significativo
no preco das agdes, refletindo o comportamento dos
investidores e suas visdes sobre investimentos sustentdveis.

Sahlian et al. (2023) examinaram o value relevance
das pontuagdes ESG antes, durante e apds periodos
de turbuléncia econdémica (incluindo a crise financeira

de 2008 e a pandemia de COVID-19), considerando
o desempenho financeiro de uma empresa. Verificou-
se que, nas fases pré-turbuléncia, as informagdes néo
financeiras, incluindo as pontuagées ESG, séo relevantes
para o valor das decisdes e consideradas como
influenciando positivamente o desempenho da empresa.

E-Vahdati et al. (2023) analisaram como o desempenho
ESG influencia o preco das agdes, incluindo a andlise de
cada um dos trés pilares. Eles também consideraram o
papel moderador do prémio de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e a presenca de um ex-CEO como
presidente na relacdo entre ESG e valor nas empresas
no Japdo e na Malésia. Os resultados mostraram que
tal desempenho pode contribuir para precos de acdes
mais altos. Santos e Tavares (2023) examinaram o
value relevance do desempenho ESG comparando os
periodos antes e depois do inicio da pandemia. Eles
descobriram que o ESG tinha uma relagdo negativa
com o prego das agdes antes da pandemia, mas apds
o inicio da pandemia, a relacdo tornou-se positiva.

Barbosa et al. (2024) investigam como a corrupgdo
condiciona a ligagéo entre o desempenho ESG e o
value relevance da informagéo contdbil em empresas
que operam nas economias do G20. Seus resultados
indicam que tanto a pontuagdo ESG agregada quanto
suas dimensdes ambientais, sociais e de governanca,
isoladamente, séo refletidas positivamente na avaliagdo
de mercado das empresas. No entanto, quando o
ambiente institucional é levado em conta, o nivel de
corrupcdo ndo parece afetar significativamente essa
relacdo. No entanto, a literatura também apresenta
evidéncias contrastantes. Cordazzo et al. (2020), por
exemplo, encontraram uma relagéo negativa entre o
desempenho ESG e o valor da empresa, sugerindo que
os investidores podem interpretar certos desempenhos de
sustentabilidade como custos que superam os beneficios
potenciais. Da mesma forma, Wong e Zhang (2022)
documentaram casos em que pontuagdes ESG mais altas
foram associadas a precos de agdes mais baixos, indicando
que a percepgdo do mercado sobre o ESG nem sempre é
favorével e pode variar entre contextos, setores e periodos.

Em conjunto, esses resultados destacam que, embora
grande parte da evidéncia empirica sugira uma
associagéo positiva entre o desempenho ESG e o
preco das acdes, alguns estudos mostram efeitos
negativos ou contextuais. Essa ambivaléncia ressalta
a necessidade de mais pesquisas para esclarecer
as condicdes em que o ESG contribui positivamente
ou negativamente para o valor da empresa.
Além disso, as empresas do agronegécio sdo altamente

infensivas em capital e dependentes de longos
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ciclos de producdo, o que aumenta a exposicdo &
volatilidade de precos e ao risco operacional (Dutta
et al., 2024). Nesse contexto, o desempenho ESG
contribui para um menor custo de capital, menor
incerteza no fluxo de caixa e melhores perfis de risco-
retorno, tornando as informagdes de sustentabilidade
particularmente relevantes para os investidores na
precificacdo das agdes do agronegécio (Albuquerque,
2021; El Ghoul et al., 2011; Hmaittane et al., 2019).

Evidéncias empiricas apoiam este raciocinio. Chauhan e
Kumar (2018) mostram que as empresas que divulgam
informac¢des ndo financeiras apresentam menores custos
financeiros e maior lucratividade. Scrimgeour et al. (2024)
analisaram como desastres reputacionais relacionados
a fatores ESG estdo associados ao desempenho
financeiro de grandes empresas agroalimentares.
Os resultados revelam que as grandes empresas
demonstram inicialmente resiliéncia, sem retornos
negativos imediatos, enquanto as empresas menores
experimentam uma depreciagéo substancial, significativa
e persistente no valor de suas acdes no mercado.

Em conjunto, embora a literatura apresente evidéncias
mistas sobre a relacdo ESG-valor em geral (Cordazzo
et al., 2020; Wong & Zhang, 2022), as caracteristicas
estruturais do setor do agronegécio sugerem que
o desempenho ESG deve ser particularmente
relevante para o valor. A forte exposi¢do do setor a
riscos ambientais, press@o institucional, cadeias de
suprimentos globais e escrutinio de sustentabilidade
reforca a expectativa de que um desempenho ESG
superior se refletird positivamente no preco das agdes.

A hipdtese do estudo baseia-se em trés perspectivas
tedricas. A Teoria dos Stakeholders enfatiza a importancia
do compromisso corporativo com os interesses dos
stakeholders, sugerindo que prdticas socialmente
responsdveis podem aumentar o valor da empresa.
A Teoria |Institucional destaca como as empresas
respondem a pressdes e normas externas, adotando
prdticas, como a divulgacdo de ESG, para ganhar
legitimidade. A Teoria da Sinalizacdo postula que a
divulgag@o voluntéria de préticas ESG atua como um
sinal de transparéncia e de orientacdo estratégica de
longo prazo, potencialmente atraindo investidores.

H1: O desempenho ESG estd positivamente
associado ao preco das agdes de empresas
do agronegdcio dos paises do BRICS.

3 Aspectos Metodologicos

3.1 Amostra e coleta de dados

Os dados foram obtidos do London Stock Exchange
Group plc (LSEG). A amostra inicial incluiu 3.276
observacdes de 234 empresas do agronegdécio nos
cinco pafses do BRICS, cobrindo o periodo de 2009
a 2022. Os dados foram coletados em délares
americanos (USD) para facilitar as comparacdes entre
os paises em andlise. A amostra final compreendeu
196 observacées de 29 empresas do agronegécio.

As empresas do agronegécio foram selecionadas com
base em seus cédigos do Sistema de Classificacdo da
IndUstria Norte-Americana (NAICS), sendo incluidas
as que pertencessem a qualquer um dos 18 setores
do agronegécio. Para este fim, todas as empresas
classificadas sob o cédigo 11 - Agricultura, Silvicultura,
Pesca e Caga foram consideradas. Assim, foram incluidas
empresas dos segmentos de producdo de culturas,
produc@o animal, silvicultura e extracdo de madeira,
pesca, caca, captura e atividades de apoio & agricultura
e & silvicultura. Dentro deste segmento do agronegécio,
as empresas estavam representadas em quatro setores:
materiais bésicos (54), consumo ndo ciclico (119), energia
(7) e satde (16). A amostra final é descrita na Tabela 1.

Tabela 1. Amostra da pesquisa por pais

Paises com

. Amostra Dados Amostra
Pais inicial empresas sem faltantes final
dados ESG

Brasil 336 294 42
China 1.526 1.444 82
india 1.148 1.125 23
Russia 126 126 - 0
Africa do 140 i 9 49
Sul

Total 3.276 126 2.954 196

Fonte: Elaborado pelos autores

Da amostra inicial, 126 observacdes da Russia foram
excluidas porque as empresas deste pais néo forneceram
informacées relacionadas ao ESG. Em seguida, foram
excluidas 2.954 observacdes de empresas com dados
ausentes em uma ou mais varidveis.

3.2 Tratamento de dados

Os dados foram tratados por meio de estatisticas
descritivas, andlise de correlagdo, testes de
comparacdo de médias e modelos de regress@o
de dados em painel. Para comparar se os valores
dos varidveis diferem significativamente entre as
empresas acima e abaixo da mediana ESG, foi
aplicado o teste de Mann-Whitney. A escolha do teste
de Mann-Whitney devido & falta de normalidade nos
dados, confirmada pelo teste de Shapiro-Francia.
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Para a aplicacdo de modelos de regresséo de painel
curto ndo balanceado, foram realizados os testes
F-Chow, Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan
e Hausman para determinar se o painel exibia OLS
agrupado, efeitos fixos ou aleatérios. Os resultados
indicaram a presenca de efeitos fixos. Além disso,
o teste do Fator de Inflagdo da Variéncia (VIF) néo
indicou multicolinearidade, pois todos os valores de
VIF estavam inferiores a 5,0 (Akinwande et al., 2015).

Os testes de Wooldridge e de White identificaram
problemas de autocorrelacdo e de heterocedasticidade,
respectivamente. Foi usado Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) e Erros-Padrédo  Corrigidos
para Painel (PCSE) para resolver esses
problemas, permitindo correco  dos  erros
detectados anteriormente (Wooldridge, 2013).

a

Aplicamos a winsorizacdo no nivel de 1% em cada cauda
paratratar outliers. Além disso, aplicamos a transformagéo
de Box-Cox & varidvel dependente (preco da acdo)
para melhorar a normalidade, utilizando um valor de A
(lambda) que maximiza o estimador de verossimilhanca
e minimiza a soma dos quadrados dos residuos (Chung
et al., 2007). Em seguida, usamos o teste de Bacon para
identificar outliers multivariados, mas nenhum problema
desse tipo foi detectado. Ap6s esses ajustes, os residuos dos
modelos de regressdo apresentaram distribuigéo normal,
conforme o teste de Shapiro-Francia, no nivel de 5%, em
todos os modelos, exceto no modelo do componente
ambiental, que apresentou p-valor de 0,05357.
3.3 Medindo o value relevance

O conceito de value relevance foi medido com o modelo
de Ohlson (1995), amplamente utilizado em estudos
sobre o tema (Collins et al., 1997; Marques et al., 2022;
Miralles-Quirés et al., 2018, 2019; Santos & Tavares,
2023). O modelo de Ohlson (1995) propée que o valor
de mercado de uma empresa pode ser expresso como
funcéo de seu valor contdbil e de seus lucros futuros. O
modelo de regressdo ¢é especificado da seguinte forma:

Prego“ "

ALGVM

a, + PLPA, + PB,VPA + PBESG, +
+ BSLnfomm + pais + sefor+ ano+ g
Onde: Preco it+1: preco da agdo da empresa i no
periodo t+1 (abril, marco e a média dos dois meses do
ano seguinte); LPA i,t: Lucro por acdo da empresa i no
periodo t; VPA i,t: Valor contébil por agdo da empresa
i no periodo t; ESG i,t: Pontuagcdo ESG da empresa i no
periodo t; Lev i,t: alavancagem da empresa i no periodo t;
Lntam i,t: logaritmo natural do total de ativos da empresa
i no periodo t, usado como proxy para o tamanho da
empresa.

Tabela 2. Relacdo entre LPA, VPA, ESG, Alavancagem
(END) e Tamanho da Empresa (Lntam) e o Preco da Acdo

Varidveis Relaggo Definicéo Fonte teérica
esperada
A informagéo  fornecida  pelos
lucros é valiosa, e quando os lucros
reportados diferem das expectativas  Marques et al.
+ do mercado, o mercado reage de  (2022); Ohlson
acordo. Assim, um LPA mais alto (1995)
indica maior lucratividade, atraindo
LPA investidores.
Um BVPS mais alto sugere que a
empresa em mais ativos liquidos Marques et al.
+ por agdo, indicando maior solidez  (2022); Ohlson
financeira  menor risco, o que pode (1995)
atrair investidores.
Um VPA mais alto sugere que a
empresa possui mais ativos liquidos Marques et al.
+ por agdo, indicando maior solidez  (2022); Ohlson
financeira e menor risco, o que pode (1995)
atrair investidores.
Empresas mais endividadas podem
VPA ter ustos de agéncia mais elevados
e maiores risco de faléncia. Niveis
de endividamento mais altos ambém ~ Marques et al.
podem aumentar a vulnerabilidade  (2022); Ohlson
da empresa a flutuagdes econdmicas (1995)
ou crises financeiras, aumentando
o risco e descontinvidade dos
negocios.
0 55 e e et 405 s s
ESG + " a fongo p € et al. (2018,
transparéncia, o que potencialmente 2019)
impulsiono o preco das acdes.
Empresas mais endividadas podem
ter custos de agéncia mais elevados
e maiores riscos de faléncia. Niveis
de divida mais altos também podem  Marques et al.
Lev aumentar a  vulnerabilidade da  (2022); Ohlson
empresa as flutuagdes econdmicas (1995)
ou crises financeiras, aumentando
o risco de descontinvidade do
neqocio.
Empresas  maiores  geralmente
e T S e o o
LNTAM + N g eaee . (2006); Brown
para os investidores. Assim, " Ty goo)

s&o percebidas como mais estaveis
e atraentes no mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores

Legenda: LPA = Lucro por agéo; VPA = Valor contabil por acéo; ESG = Pontuagéio
Ambiental, Social e de Governanca; Lev = Alavancagem total; Lntam = Logaritmo do
tamanho da empresa.

3.4 Varidvel ESG

A varidvel ESG utilizada neste estudo baseia-se
em pontuacdes divulgadas pela plataforma  LSEG.
Esta plataforma aberta e flexivel visa impulsionar a
inovacdo empresarial, conectando os usudrios ao
maior diretério global de profissionais financeiros
verificados (LSEG, 2024). As pontuagdes ESG desta
plataforma, projetadas para apoiar decisées de
investimento sélidas e sustentdveis, cobrem dados que
representam 80% do valor de mercado global em 76
paises e incluem mais de 450 métricas (LSEG, 2024).

A pontuacdo ESG total é calculada como a soma
ponderada de suas categorias. Os pesos das categorias
ambientais e sociais podem variar por setor, enquanto
os pesos de governanga permanecem constantes em
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todos os setores. Esses pesos sdo normalizados em
porcentagens, variando de 0 a 100, com pontuagdes mais
altas indicando melhor desempenho ESG (LSEG, 2024).

4 Resultados

Tabela 3. Estatisticas Descritivas e Teste de Mann-Whitney

4.1 Estatisticas descritivas e teste de Mann-Whitney

As estatisticas descritivas e os resultados do teste de
Mann-Whitney (Tabela 3) apresentam as médias das
empresas nas varidveis, com empresas abaixo ou acima
da mediana ESG.

Abaixo da Mediana

Acima da Mediana

Varidveis Teste z Prob>z
Média cv Média cv
ESG 27,4143 379215 56,1731 16,4429 12,0940 0,0000
ENV 20,6262 81,8025 56,8701 24,2437 -10,6140 0,0000
Nele 21,2424 56,6718 54,5651 28,1065 -11,2000 0,0000
GOV 459663 409010 59,5211 31,0080 -4,6970 0,0000
Precoa 4,7156 80,4965 5,0480 769779 -0,1350 0,8928
Precom 4,6364 78,9241 5,0483 76,0782 -0,2530 0,,8002
Pregox 4,,676 79,5642 5,0482 76,3288 -0,1950 0,8453
ESG 0,2318 140,406 0,3517 142,0921 -1,7890 0,0736
VPA 1,9407 97,6195 2,6440 81,4255 -3,2080 0,0013
Lntam 21,4789 3,7451 21,8540 56174 2,360 0,0183
Lev 1,3089 169,596 2,3536 254,5815 -3,4190 0,0006

Fonte: Elaborado pelos autores

Legenda: ESG = Pontuacdo Ambiental, Social e de Governanca; ENV = Ambiental; SOC = Social; GOV = Governanga; Preco_a = preco da agéo em abril; Preco_m = preco

da ag@o em maio; Prego_x = prego médio da agéo para margo/abril; LPA = Lucro por Agéo; VPA = Valor Patrimonial por Agéo; Lntam = Logaritmo do tamanho da empresa;

Lev = Alavancagem total.

A Tabela 3 mostra que o preco médio das acdes das
empresas abaixo da mediana ESG em abril é de 4,71,
enquanto para as empresas acima da mediana, é de 5,04.
Em marco, o preco da agéo foi de 4,63 para as empresas
abaixo da mediana, enquanto para as empresas acima
da mediana, permaneceu em 5,04. A diferenca de prego
médio entre abril e marco é de 4,64 para as empresas
abaixo da mediana e de 5,04 para as acima da mediana.
No entanto, apesar da diferenca nominal, ndo hé relagéo
Esta
sugere que empresas com melhor desempenho ESG
ndo tém pregos de acdo significativamente mais altos.

estatisticamente  significativa. primeira  andlise

Os
da

as empresas acima da mediana.

tamanho
para
Isso sugere que
empresas com prdticas ESG mais robustas séo mais
lucrativas,

resultados mostram que LPA, VPA,
sGo maiores

empresa e alovancogem

maiores e mais facilmente acessiveis.
4.2 Andlise de correlacgdo

A Tabela 4 demonstra que as varidveis relacionadas
ao preco das acdes apresentam correlacdo positiva e

significativa com o ESG e seus componentes, exceto

7

o componente ambiental, que ndo é
Estes resultados sugerem que empresas com maior

significativo.

desempenho ESG tém precos de agéo mais altos,
como argumentam E-Vahdati et al. (2023), Fazzini e
Dal Maso (2016), Miralles-Quirés et al. (2018, 2019),
Rapan et al. (2022), Sahlian et al. (2023), Santos
e Tavares (2023) e Setyahuni e Handayani (2020).

Os resultados evidenciom que tanto o LPA quanto o
VPA apresentam relagéo positiva e significativa com o
preco das acdes. Estes resultados estdo alinhados com o
modelo de Ohlson (1995) e foram relatados em outros
estudos (Collins et al., 1997; Marques et al., 2022;
Santos & Tavares, 2023). Por outro lado, o tamanho
dos atfivos e a alavancagem foram negativamente
associados ao preco das agdes. O efeito negativo do
tamanho dos ativos foi inesperado, pois empresas
maiores s@o tipicamente percebidas como mais atraentes
e, portanto, tendem a tfer precos de agdes mais altos.
Por outro lado, a relacdo negativa com a alavancagem
apoia a nogdo de que empresas mais alavancadas
enfrentam maior pressédo para manter a atratividade,
o que pode resultar em precos de acdes mais baixos.
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Tabela 4. Andlise de Correlacdo

ESG ENV SOC GOV Precoa Precom Precox LPA VPA Lntam Lev
ESG 1,00
ENV 0,87*** 1,00
SoC 0,93*** 0,79*** 1,00
Gov 0,45%** 0,11 0,27*** 1,00
Precoa 0,12~ -0,03 0,18** 0,23** 1,00
Precom 0,12~ -0,03 0,18* 0,24***  09916*** 1,00
Precox 0,12~ -0,03 0,18* 0,23** 0,99*** 0,99*** 1,00
LPA 0,21** 0,05 0,29%** 0,20%* 0,7122***  0,70*** 0,71%** 1,00
VPA 0,33*** 0,161* 0,42%** 0,22** 0,71*** 0,71%** 0,71%** 0,73%** 1,00
Lntam 0,20** 0,38*** 0,11 0,11 -0,17* -0,16* -0,16* -0,26*** -0,15% 1,00
Lev 0,27*** 0,34*** 0,26*** -0,09 -0,15% -0,15* -0,15* -0,05 0,02 0,48*** 1,00

Fonte: Elaborado pelos autores

~p<0.1,*p<0.05 *p<0.01, ** p < 0.001

Legenda: ESG = Poniuoguo Amblenial Social e de Governanca; ENV = Ambiental; SOC = Social; GOV = Governanga; Preco_a = prego da acdo em abril; Prego_m = preco
da agdo em maio; Preco_x = prego médio da acao para margo/abril; LPA = Lucro por Acéo; VPA = Valor Patrimonial por A¢do; Lntam = Logaritmo do tamanho da empresa;

Lev = Aluvancagem total

4.3 Andlise multivariada

Tabela 5. Modelos Econométricos

da variag@o no preco das agdes pode ser explicada pelas
OsdadosdaTabela 5indicam que, de acordocomoR?2,75%  varidveisLPA,VPA, ESG,tamanhodoativoeendividamento.

Varidveis GLS PCSE GLS PCSE GLS PCSE
Precoa Precoa Precom Precom Precox Precox
Intercept 0,8504 2,3438 -0,3924 1,0900 0,3607 1,7196
(1,3419) (1,6764) (1,3892) (1,7273) (1,3094) (1,6915)
LPA 1,1048*** 0,2794* 1,0724%** 0,2759* 1,0876*** 0,2740*
(0,1819) (0,1359) (0,1775) (0,1407) (0,1785) (0,1372)
VPA 0,4035*** 0,3872*** 0,4070*** 0,3798*** 0,4049*** 0,3828***
(0,0409) (0,0407) (0,0401) (0,0413) (0,0403) (0,0407)
ESG 0,0128*** 0,0157*** 0,0112%** 0,0150** 0,01271%** 0,0153***
(0,0026) (0,0043) (0,0024) (0,0046) (0,0024) (0,0044)
Lev 0,0128 0,0135 0,0137 0,0132 0,0140 0,0132
(0,0103) (0,0075) (0,0091) (0,0080) (0,0096) (0,0077)
Lntam -0,1036 -0,1340 -0,0429 -0,0831 -0,0793 -0,1081
(0,0550) (0,0743) (0,0562) (0,0769) (0,0528) (0,0752)
Pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 196 196 196 196 196 196
Grupos 39 39 39 39 39 39
2 0,7566 0,7555 0,7572
Chi2 707,1845*** 381,3844*** 765,6506* ** 354,7601*** 754,1529%** 372,2369***

Fonte: Elaborado pelos autores
Erros pcdroo entre parénteses

~p<0,1,*p<0,05*p<0,01,***p <0001
Legenda: GLS = Minimos Quadrados Generollzados, PCSE = Erros-Padrao Corrigidos para Painel; ESG = Pontuagdo Ambiental, Social e de Governanga; env = ambiental;
soc = social; gov = governanga; preco_a = preco da agdo em abril; preco_m = preco da agdo em maio; prego_x = prego médio da agdo de margo/abril; LPA = lucro por
agdo; VPA = valor contdbil por agéo; Lntam = logaritmo do tamanho do ativo; Lev = endividamento fotal.
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O LPA apresenta uma relagdo positiva e significativa com o
preco da acdo. Esta varidvel pode influenciar a tomada de
decis@o dos investidores, pois a divulgagéo de resultados
positivos tende a impulsionar o preco das acdes. A este
respeito, vale ressaltar que o LPA é uma varidvel essencial
para que os usudrios avaliem as decisdes de investimento
(Marques et al., 2022; Ohlson, 1995). Isso reforca a ideia
de que o desempenho financeiro continua sendo um motor
central na explicagéo do comportamento do mercado de
acdes, mesmo quando fatores ndo financeiros, como
o ESG, também sdo considerados. A confirmacéo da
relev@ncia do LPA indica que os investidores nos mercados
dos BRICS ainda dependem muito de métricas contdbeis
tradicionais para orientar suas estratégias de investimento.

Em relagdo & varidvel VPA, observou-se uma relagéo
positiva e significativa, sugerindo que um valor contdbil
mais elevado estd associado a precos de ag@o mais altos.
Este resultado estd alinhado com estudos de Marques et al.
(2022) e Miralles-Quirés et al. (2019), demonstrando que
posicdes patrimoniais mais fortes afetam positivamente o
precodas acdes. Taisevidénciasindicam que osinvestidores
podem perceber empresas com estruturas de balanco
mais robustas como mais confidveis, especialmente em
economias emergentes, onde a estabilidade financeira
é¢ uma preocupacdo fundamental. Portanto, o VPA néo
apenas reflete o valor da empresa, mas também sinaliza
solvéncia e credibilidade a longo prazo para o mercado.

A variavel ESG apresentou relacéo positiva e significativa
com o preco das agdes. Isso sugere que uma melhor
divulgagGo do desempenho ESG pode transmitir uma
imagem positiva das empresas, contribuindo para um
aumento no preco das agdes. Este resultado apoia a
Hipotese 1, que postula que o desempenho ESG impacta
positivamente o preco das acdes. Assim, os resultados estéo
alinhados com a Teoria dos Stakeholders, que enfatiza que
uma divulgag@o mais extensa de ESG promove a criagéo
de valor a longo prazo; com a Teoria da Sinalizacédo, que
mostra que a divulgagdo de ESG serve como um sinal
credivel de qualidade corporativa que reduz a assimetria
de informacdo; e com a Teoria da Legitimidade, que
indica que as empresas fortalecem sua legitimidade ao
atender as expectativas sociais e institucionais por meio
da adogéo de ESG. Os resultados desta pesquisa apoiam
os estudos de E-Vahdati et al. (2023), Fazzini e Dal Maso
(2016), Miralles-Quirés et al. (2018, 2019), Rapan
et al. (2022), Sahlian et al. (2023), Santos e Tavares
(2023) e Setyahuni e Handayani (2020), que sugerem
que o desempenho ESG melhora o preco das agdes.

No entanto, este resultado deve ser interpretado com
cautela, pois a literatura também apresenta evidéncias
contrastantes (Cordazzoetal.,2020; Wong &Zhang,2022),

indicando que, em alguns contextos, o ESG pode acarretar
custos adicionais que reduzem o valor da empresa. O
fato de o efeito ser positivo nos paises do BRICS sugere
que os investidores em economias emergentes podem
atribuir maior importdncia ao desempenho ESG como
fator de diferenciacdo, recompensando as empresas que
conseguem sinalizar transparéncia e responsabilidade
em ambientes institucionais  menos  maduros.

Yeh et al. (2020) observam que os investimentos em
empresas sustentdveis geram valor a longo prazo para os
acionistas, pois essas empresas priorizam a identificagéo
e mitigacdo de riscos econdmicos, sociais e ambientais.
Os consumidores estdo cada vez mais procurando
empresas éticas e transparentes, o que pode levar a
uma percepcdo de maior seguranga e, assim, aumentar
a avaliacdo dos investidores sobre as empresas ESG.

Além disso, a gestdo eficaz de questdes ambientais
e sociais pode gerar economias de custos e inovagéo,
enquanto uma governanca forte promove transparéncia
e confianca. Portanto, esses fatores podem resultar em
um desempenho financeiro mais estdvel e resiliente,
elevando o preco das agdes ao longo do tempo. Os
resultados s@o consistentes com este argumento, uma
vez que o desempenho ESG nas empresas dos BRICS
parece atuar como um mecanismo de reducdo de
risco e de posicionamento estratégico de longo prazo,
que os mercados incorporam nas avaliacdes de acdes.

E essencial enfatizar que a adocdo e o compromisso
de organizagdo com o desempenho ESG
promovem o desenvolvimento de relacdes mais
confidveis com os stakeholders. lIsso estimula
maior colaboracdo, reciprocidade e uma melhor
reputac@o corporativa, impulsionando a capacidade
de inovagdo da organizacdo. Essa abordagem cria
vantagens competitivas que fortalecem a resiliéncia
da empresa e facilitam uma recuperag@o mais rdpida
(Carmeli et al., 2020; Gollego-AIvcrez et al., 2011).

uma

Portanto, as evidéncias aqui apresentadas contribuem
para o debate sobre como o ESG cria valor: ndo apenas
ao melhorar a legitimidade e a reputacdo, mas também
ao influenciar diretamente as percepgdes dos investidores
e os mecanismos de precificacdo do mercado de capitais.

4.4 Andlise adicional

Este estudo empregou quatro andlises de robustez
adicionais: (i) uma andlise dos componentes do ESG; (i) a
incluséo de uma varidvel dummy do ESG; (iii) a estimagéo
por meio do modelo GMM; e (iv) uma andlise da interagéo
entre o ESG e a pandemia. A Tabela 6 resume a relagéo
entre cada componente do ESG e o preco da agdo.
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Tabela 6. Resumo da Andlise da Pontuacéo ESG

Varidveis GLS PCSE GLS PCSE GLS PCSE
Precoa Precoa Precom Precom Pregox Precox
Painel A - Pilar Ambiental
Intercepto 0,5343 2,6725 -0,3067 1,5013 0,2626 2,1375
(1,4245) (1,8419) (1,3539) (1,8832) (1,3665) (1,8560)
LPA 1,0944%** 0,2784* 1,0596*** 0,2705 1,0770%** 0,2706*
(0,1720) (0,1351) (0,1680) (0,1404) (0,1687) (0,1365)
VPA 0,4145%** 0,3960*** 0,4164%** 0,3875%** 0,4163*** 0,3914***
(0,0379) (0,041¢) (0,0363) (0,0424) (0,0368) (0,0417)
ESG 0,0074*** 0,0090** 0,0070*** 0,0086** 0,0072*** 0,0088**
(0,0021) (0,0032) (0,0019) (0,0033) (0,0020) (0,0032)
Lev 0,0111 0,0119 0,0134 0,0120 0,0127 0,0118
(0,0095) (0,0076) (0,0084) (0,0080) (0,0089) (0,0077)
Lntam -0,0875 -0,1373 -0,0457 -0,0910 -0,0735 -0,1159
(0,0601) (0,0824) (0,0551) (0,0844) (0,0566) (0,0831)
Pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 196 196 196 196 196 196
Grupos 39 39 39 39 39 39
r2 0,7460 0,7426 0,7457
Chi2 780,0965*** 345,8116*** 1.1e+03*** 329,3545%** 913,2487*** 340,2206***
Painel B - Pilar Social
Intercepto 1,2504 2,2223 0,2832 1,0286 0,8912 1,6326
(1,4088) (1,6359) (1,4165) (1,6783) (1,3760) (1,6444)
LPA 1,0275%** 0,2247 0,9816*** 0,2298 1,0079*** 0,2243
(0,1799) (0,1369) (0,1759) (0,1423) (0,1769) (0,1385)
VPA 0,4129*** 0,3969*** 0,4159*** 0,3920*** 0,4135*** 0,3936***
(0,0403) (0,0406) (0,0399) (0,0414) (0,0399) (0,0407)
ESG 0,0135*** 0,0153*** 0,0123*** 0,0145*** 0,0130*** 0,0148***
(0,0026) (0,0037) (0,0026) (0,0039) (0,0026) (0,0038)
Lev 0,0126 0,0121 0,0138 0,0123 0,0137 0,0120
(0,0103) (0,0075) (0,0093) (0,0079) (0,0097) (0,0076)
Lntam 0,1211* -0,1248 -0,0726 -0,0773 -0,1025 -0,1008
(0,0581) (0,0716) (0,0573) (0,0736) (0,0559) (0,0720)
Pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 196 196 196 196 196 196
Grupos 39 39 39 39 39 39
r2 0,7646 0,7650 0,7665
Chi2 714,7177*** 393,5415%** 664,9012*** 370,47 15%** 702,2102*** 385,2979***
Painel C - Pilar Governanca
Intercepto -1,4868 -0,0751 2,2963 -1,2944 -1,8040 -0,6808
(1,2746) (1,5349) (1,2935) (1,6090) (1,2599) (1,5651)
LPA 1,2025*** 0,2979* 1,1792%** 0,2965* 1,1817%** 0,2936*
(0,1728) (0,1367) (0,1716) (0,1412) (0,1703) (0,1378)
VPA 0,3720*** 0,3686*** 0,3638*** 0,3645%** 0,3700*** 0,3662***
(0,0344) (0,0412) (0,0339) (0,0417) (0,0337) (0,0412)
ESG 0,0026 0,0017 0,0027 0,0025 0,0029 0,0020
(0,0019) (0,0028) (0,0021) (0,0030) (0,0020) (0,0029)
Lev 0,0101 0,0123 0,0105 0,0128 0,0114 0,0124
(0,0109) (0,0078) (0,0094) (0,0081) (0,0101) (0,0079)
Lntam 0,0172 -0,0025 0,0565 0,0427 0,0325 0,0202
(0,0500) (0,0635) (0,0498) (0,0671) (0,0486) (0,0651)
Pais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 196 196 196 196 196 196
Grupos 39 39 39 39 39 39
r2 0,7358 0,7351 0,7364
Chi2 1.4e+03*** 331,3223*** 893,0436*** 315,5555*** 1,4e+03*** 325,7448***

Fonte: Elaborado pelos autores. Erros padréo entre parénteses. ~ p < 0,1, ** p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001
Legenda: GLS = Minimos Quadrados Generalizados; PCSE = Erros-Padrdo Corrigidos para Painel; ESG = pontuagdo Ambiental, Social e de Governanga; pregoa = prego da

acao em abril; LPA = lucro por agéo; VPA = valor patrimonial por agéo; Lntam = logaritmo do tamanho dos ativos; Lev = endividamento total.
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Os resultados destacam uma relagéo positiva entre
os componentes social (Painel B) e ambiental (Painel
A) e o valor da agdo. Estes resultados estdo alinhados
com as previsdes tedricas de que uma maior
transparéncia aumenta o valor da acdo, consistentes
com os estudos de Miralles-Quirés et al. (2018, 2019).
Estes resultados fortalecem a visGdo da Teoria dos
Stakeholders, sugerindo que uma gestdo orientada para
a governanca tende a aumentar o preco das agdes,
proporcionando maior seguranga aos investidores.

Ao mesmo tempo, os resultados apoiom a Teoria da
Sinalizagdo, pois a divulgagdo de ESG funciona como
um sinal credivel de qualidade corporativa que reduz a
assimetria de informagéo, e a Teoria da Legitimidade, uma
vez que as empresas que melhoram o desempenho ESG
fortalecem sua legitimidade ao atender as expectativas
sociais e institucionais. Esta percepgéo estd alinhada com
Chengetal. (2019), que descobriram que as caracteristicas
de governanca corporativa das empresas aumentam
o preco das agdes no mercado de agdes de Taiwan.

Em particular, a evidéncia de que os pilares social (Painel
B) e ambiental (Painel A) estdo mais fortemente associados
ao prego das agdes do que a governanca (Painel C) sugere
que os investidores nos mercados dos BRICS podem
ser especialmente sensiveis aos impactos externos das

Tabela 7. Modelo Econométrico com Dummy ESG

empresas e aos seus compromissos de sustentabilidade
(Rapan et al., 2022; Santos & Tavares, 2023). Este
resultado também indica que os beneficios das préticas
ESG néo sdo homogéneos em suas trés dimensdes,
reforcando a ideia de que os investidores podem
valorizar os fatores ambientais, sociais e de governanca
de forma distinta, dependendo do contexto institucional
(Sahlian et al., 2023; Setyahuni & Handayani, 2020).
Portanto, estes resultados contribuem para o debate
sobre o value relevance do ESG, mostrando que a
transparéncia nas agdes sociais e ambientais opera como
um mecanismo de sinalizagdo que reduz a assimetria
de informag@o, melhora a reputagéo e gera confianca
entre os investidores em economias emergentes (Fazzini
& Dal Maso, 2016; Miralles-Quirés et al., 2018).

A segunda andlise empregou uma varidvel dummy,
conforme detalhado na Tabela 7. Dado que apenas
6% das empresas da amostra forneceram dados ESG,
esta andlise suplementar foi realizada para avaliar se
a mera divulgagéo dessas informacdes estd associada
a diferencas nos resultados analisados. Assim, a
varidvel dummy assume o valor 1 para empresas que
forneceram dados ESG e 0, caso contrdrio. A amostra
utilizada nesta andlise suplementar compreendeu
1.127 observagées empresa-ano de 148 empresas.

Varidveis GLS PCSE
Precoa Precom Precox Precoa Precom Precox
LPA 0,8526*** 0,8330*** 0,8310%** 0,3150%*** 0,3178*** 0,3093***
(0,0795) (0,0830) (0,0810) (0,0515) (0,0509) (0,0505)
VPA 0,0203*** 0,0200*** 0,0198*** 0,0259*** 0,0271*** 0,0265%**
(0,0041) (0,00471) (0,0041) (0,0026) (0,0028) (0,0026)
Dummyesg 0,5158*** 0,4790*** 0,5040%*** 0,2874*** 0,2750%** 0,2779***
(0,0477) (0,0463) (0,0467) (0,0738) (0,0738) (0,0730)
Lev -0,0167** -0,0152* -0,0157** -0,0070 -0,0037 -0,0057
(0,0057) (0,0060) (0,0058) (0,0063) (0,0063) (0,0062)
Lntam 0,0908*** 0,0886*** 0,0900*** 0,1855%** 0,1747*** 0,1806***
(0,0135) (0,0126) (0,0131) (0,0213) (0,0217) (0,0213)
Intercepto -1,6172%** -1,5217*** -1,5628*** -3,2151%** -3,0350*** -3,1274%**
(0,2812) (0,2672) (0,2765) (0,4264) (0,4340) (0,4259)
Pais Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Setor Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ano Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observagses 1,127 1,127 1,127 1,127 1,127 1,127
Grupos 148 148 148 148 148 148
2 0,4137 0,3931 0,4060
Chi2 2.032,48*** 1.869,03*** 2.003,32*** 812,03*** 748,73*** 786,54***

Fonte: Elaborado pelos autores
Erros padroo enire parénteses
~p<0,1,*p<0,05 *p<0,01,***p<0,001
Legenda: GLS = Mlmmos Quadmdos Generalizados; PCSE = Erros-Padrdo Corrigidos para Painel; ESG = pontuagdo Ambiental, Social e de Governanga; pregoa = prego da
acdo em abril; LPA = lucro por acéo; VPA = valor pnfrlmonml por agdo; Lntam = logaritmo do tamanho dos ativos; Lev = endividamento total.
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LPA e VPA mostraram relacdo positiva e significativa
com o preco das agdes, corroborando a literatura
anterior (Marques et al., 2022; Miralles-Quirés et
al., 2019). Adicionalmente, a dummy ESG apresenta
relacdo positiva com o preco das agdes, em linha com
estudos anteriores (Miralles-Quirés et al., 2018, 2019).
Portanto, os resultados reforcam os encontrados na
literatura, indicando que os investidores consideram que
o desempenho ESG reduz a assimetria de informacéo e
aumenta a confianca, levando a uma melhor avaliagcdo
da empresa (Cheng et al., 2019; Freeman, 1984).

Conforme a perspectiva da Teoria da Sinalizagdo, as
empresas que fornecem informagées ESG abrangentes
enviom um sinal positivo ao mercado sobre sua
sustentabilidade a longo prazo e menor perfil de risco, o
que se reflete em pregos de agdes mais altos (Albuquerque,
2021; Spence, 1973). Além disso, os resultados estdo
alinhados com a Teoria da Legitimidade, pois a divulgacdo
de ESG permite que as empresas se alinhem as expectativas
sociais, reforcando sua legitimidade e atraindo o apoio
dos investidores (Suchman, 1995). Portanto, as evidéncias
indicam que os investidores nos paises do BRICS tém
incorporado cada vez mais as prdéticas de desempenho
ESG em suas decisdes de precificagdo de ativos.

A terceira andlise de robustez usou modelos GMM para
abordar a potencial endogeneidade. Os resultados
mostram que o preco da agdo no periodo anterior tem
relagdo positiva e estatisticamente significativa com o
preco atual. Este resultado sugere a persisténcia temporal
no pre¢o das acdes, indicando que a informagdo
passada permanece relevante para a formacdo de
precos no periodo atual, o que é consistente com
a hipétese de inércia nos mercados financeiros.

Tabela 8. Modelo econométrico GMM da relacdo entre o
ESG e o prego das acdes

Lo GMM
Varidveis Precoa Precom Precox
Intercepto 15,4061 *** 11,6217*** 13,0073***
(0,4923) (0,8326) (0,2692)
Precoat-1 0,5081***
(0,0084)
Precomt-1 0,4438***
(0,0079)
Precoxt-1 0,49371***
(0,0059)
LPA 0,2198*** 0,4906%** 0,3545%**
(0,0274) (0,0506) (0,0525)
VPA 0,5436*** 0,7129*** 0,6086***
(0,0054) (0,0092) (0,0033)
ESG 0,0083*** 0,0146*** 0,0116***

(0,0007) (0,0010) (0,0009)
Lev 0,0454*** 0,0291*** 0,0366***

(0,0026) (0,0020) (0,0034)
Lntam -0,6737*** -0,5118*** -0,5721***

(0,0239) (0,0408) (0,0105)
Pais Yes Yes Yes
Setor Yes Yes Yes
Ano Yes Yes Yes
Observagoes 156 156 156
Grupos 33 33 33
Chi2 4.1e+05*** 1.0e+06*** 1.4e+06***
Sargan fest — Chi2 28,8995 28,7758 29,6639
Arellano-Bond test
Ordem 1 2,1157** 2,1070** 2,1034**
Ordem 2 -1,0051 -1,6016 -1,2662

Fonte: Elaborado pelos aufores. Erros padrdo enfre parénteses. ~p < 0, T, p < 0,05,
**p < 0,01, ** p < 0,001. Legenda: GLS = Minimos Quadrados Generalizados;
PCSE = Erros-Padrdo Corrigidos para Painel; ESG = pontuagdo Ambiental, Social
e de Governanga; ||oregou = preco da acdo em abril; LPA = lucro por agéo; VPA
= valor patrimonial por agéo; Lntam = logaritmo do tamanho dos ativos; Lev =
endividamento fotal.

O LPA e o VPA também apresentam relacdes positivas
e estatisticamente significativas com o preco das acdes.
Este resultado estd alinhado aos resultados apresentados
anteriormente (Marques et al., 2022; Miralles-Quirés
et al., 2019), que indicam que essas varidveis s@o
determinantes importantes do valor de mercado das
empresas. O ESG também apresenta relagdo positiva
com o preco das agdes, indicando que, quanto maior
o investimento das empresas em prdticas ESG, maior
tende a ser a avalia¢do de suas agdes pelos investidores.

Os resultados fornecem evidéncias de que os investimentos
em prdticas ESG sinalizam ao mercado o compromisso
da empresa com a transparéncia e a conduta ética,
indicando menor assimetria de informagéo e maior
confianca dos investidores, conforme previsto pela Teoria
dos Stakeholders (Cheng et al., 2019; Freeman, 1984).
Além disso, os resultados s@o consistentes com a Teoria
da Sinalizacdo, que sustenta que as empresas adotam
prdticas sustentdveis para sinalizar um foco mais forte em
sustentabilidade e um perfil de risco menor no mercado
(Albuquerque, 2021; Spence, 1973). Finalmente,
os resultados também se alinham com a Teoria da
Legitimidade, pois a maior divulgacdo de praticas ESG
indica um alinhamento mais forte com as expectativas
sociais, reforgando, assim, a legitimidade institucional
e reduzindo os riscos reputacionais (Suchman, 1995).

A quarta andlise adicional (Tabela 9) examinou se
a pandemia afetou a relacdo entre o desempenho
ESG e o preco das agdes. Para testar este efeito,
foi realizada a interagdo do desempenho ESG com
uma varidvel dummy codificada como 1 nos anos
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Tabela 9. Modelo econométrico da relacéo entre a interacdo ESG-Pandemia e o preco das acées

Varidveis GLS PCSE
Precoa Precom Precox Precoa Precom Precox
_cons 0,9980 -0,2124 1,0500 2,8946~ 1,7153 2,2656
(1,3192) (1,3229) (1,2250) (1,7108) (1,6652) (1,71871)
LPA 1,1345%** 1,0557*** 1,0014%** 0,3402* 0,3394* 0,3367*
(0,1786) (0,1729) (0,1735) (0,1347) (0,1386) (0,1355)
VPA 0,4027*** 0,4088*** 0,4069*** 0,3944*** 0,3846*** 0,3890***
(0,0405) (0,0398) (0,0398) (0,04071) (0,0406) (0,04071)
ESG 0,0087** 0,0063~ 0,0087** 0,0125** 0,0117* 0,0120*
(0,0034) (0,0035) (0,0033) (0,0048) (0,0048) (0,0048)
Pandemia -0,0185 -0,1062 -0,0820 -0,7769 -0,5545 0,0000
(0,6160) (0,6603) (0,6266) (0,5798) (0,5884) ()
ESG*Pandemia 0,0082~ 0,0101* 0,0083~ 0,0117** 0,0129** 0,0123**
(0,0045) (0,0046) (0,0044) (0,0042) (0,0043) (0,0042)
Lev 0,0145 0,0158~ 0,0177~ 0,0106 0,0101 0,0101
(0,0103) (0,0093) (0,0096) (0,0077) (0,0080) (0,0078)
Lntam -0,1076* -0,0464 -0,1090* -0,1522* -0,1048 -0,1260
(0,0539) (0,0531) (0,0483) (0,0764) (0,0740) (0,0768)
Pais Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Setor Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ano Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observagoes 196 196 196 196 196 196
Grupos 39 39 39 39 39 39
2 0,7698 0,7704 0,7712
Chi2 656,4992** * 615,1085*** 683,1040*** 404,2942*** 391,2175%** 399,8353***
Fonte: Elaborado pelos autores
Cros pkt e patlnitss 31, < 00

Legenda: GLS = Minimos Quadrados Generullmdos PCSE = Erros-Padréo Corrigidos para Painel; ESG = pontuagdo Ambiental, Social e de Governanga; pregoa = prego da

agéo em abril; LPA =

da pandemia (2020 e 2021) e O nos demais anos.

Os resultados mostram que tanto o LPA quanto o VPA
permanecem significativos, indicando que os fatores
financeiros sé@o relevantes para explicar o prego das
acdes. Em relagéo & varidvel ESG, a andlise revela que ela
também é significativa para explicar o preco das acbes,
corroborando evidéncias anteriores de que o desempenho
ESG influencia positivamente o valor da empresa (E-Vahdati
etal., 2023; Fazzini & Dal Maso, 2016; Miralles-Quirés et
al., 2018, 2019; Rapan et al., 2022; Sahlian et al., 2023;
Santos & Tavares, 2023; Setyahuni & Handayani, 2020).

A variavel pandemia, por sua vez, mostra uma relagéo
negativa, embora néo significativa, com o preco das
acdes. Este resultado diverge de estudos anteriores
que documentaram quedas significativas no preco das
acdes durante a pandemia (por exemplo, Sahlian et al.,
2023; Santos & Tavares, 2023). No entanto, o termo de
intferacdo (ESG*Pandemia) indica uma relag@o positiva
e significativa, sugerindo que o desempenho ESG
mitigou as quedas nos precos das acdes. Este resultado

lucro por agéo; VPA = valor putnmonlul por agéo; Lntam = logaritmo do tamanho dos ativos; Lev = endividamento total.

estd alinhado com Sahlian et al. (2023) e Santos e
Tavares (2023), que observaram que empresas com
desempenho ESG mais forte experimentaram perdas
menores no preco das agdes durante periodos de crise.

5 Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo
entre o desempenho ESG e o preco daos agdes de
empresas do agronegécio nos BRICS. O estudo
analisou 196 observacgdes de 39 empresas do
agronegécio em cinco paises do BRICS, de 2009 a
2022. Os dados foram obtidos da Plataforma LSEG.
Os dados foram processados por meio de uma
abordagem de dados em painel, com GLS e PCSE.

Conclui-se que LPA e VPA sdo relevantes para explicar
o preco das agdes no setor do agronegécio. O
desempenho ESG também apresentou relagdo positiva
com o preco das agdes, confirmando a hipdtese da
pesquisa. Assim, os resultados estdo alinhados com a
Teoria dos Stakeholders, sugerindo que os investidores
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consideraram informagdes ndo financeiras (ESG) em
suas decisdes, contribuindo, assim, para a criagdo
de valor a longo prazo. Adicionalmente, sob a Teoria
Institucional, o desempenho ESG pode ser visto como
uma resposta ds pressdes externas por legitimidade
e alinhamento com as expectativas sociais. Da
perspectiva da Teoria da Sinalizacdo, o desempenho
ESG pode transparéncia e compromisso
com prdtficas sustentdveis que o mercado valoriza.

sinalizar

O estudo oferece insights empiricos aos investidores
sobre a tomada de decisdo informada, a mitigacdo
de riscos e os retornos a longo prazo. Ao fazer isso,
eles podem alcangar portfélios mais resilientes e,
potencialmente, mais lucrativos, especialmente em um
sefor t@o relevante para as economias desses paises.
Para os gestores, o estudo enfatiza a importéncia das
praticas ESG na melhoria do valor das acdes, o que
pode facilitar a aquisicdo de capital a um custo menor
e melhorar a reputagdo e a imagem da empresa.

Em termos prdticos, os resultados implicam que as
empresas do agronegécio em economias emergentes
devem fortalecer suas estratégias ESG néo apenas para
atrair investidores, mas também para se diferenciarem
em um setor frequentemente criticado por seus impactos
ambientais e sociais. Isso cria oportunidades para as
empresas usarem o ESG como vantagem competitiva
nos mercados globais, melhorando as relacées com os
stakeholders e facilitando o acesso ao capital internacional.

Além disso, contribui academicamente para enriquecer
a literatura existente sobre ESG e sua aplicacdo no
agronegdcio, particularmente em economias emergentes
como os BRICS, e para abrir novas linhas de investigacédo
sobre os impactos do ESG em diversos contextos
econdmicos e sociais. Para os formuladores de politicas, os
resultados reforcam a importéncia de promover estruturas
regulatérias e incentivos que impulsionem a maior
divulgacdode ESGnoagronegécio, poistais praticaspodem
aumentar a transparéncia e a credibilidade do mercado,
essenciais para o fortalecimento institucional nos BRICS.

Estes resultados também destacam as implicacdes
mais amplas da adocdo do ESG nos BRICS, como
economias emergentes representativas, nas quais o
desempenho sustentdvel né&o apenas influencia os
resultados no nivel da empresa, mas também pode
fortalecer o desenvolvimento institucional, a credibilidade
do mercado e a confianca dos investidores em regides
tradicionalmente marcadas por assimetrias regulatérias.

O estudo é limitado pelo pequeno niUmero de empresas
que divulgam informagdes ESG. Outra limitacdo

é o potencial viés decorrente da amostra restrita
de empresas analisadas, que pode néo capturar
totalmente a heterogeneidade do agronegécio em
todos os paises do BRICS. Isso reforca a importancia de
estudos que identifiquem os fatores que levam & baixa
divulgacéo de ESG pelos gestores, particularmente
dada a relevancia desse desempenho para o mercado.

Portanto, estudos futuros podem analisar ainda
mais o desempenho ESG no setor do agronegécio,
segmentando seus diferentes subsetores, como producéo
agricola, indUstria de alimentos e fornecedores de
insumos, para identificar se hd variacées significativas
no value relevance do desempenho ESG entre eles.
Adicionalmente, seria interessante investigar se o custo
de capital das empresas do agronegécio é maior
do que o de outros setores, dado que, em média, as
empresas deste setor tém baixa divulgacdo de ESG.
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