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Resumo:

As prdticas de Environmental, Social and Governance (ESG) vém se consolidando
principalmente pela relevdancia da temdtica dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentadvel (ODS). Ressalta-se ainda que eventos externos, como a pandemia da
COVID-19 também pode afetar o alcance dos ODS. Nesse cendrio, o objetivo deste
estudo é analisar a relacdo entre o desempenho ESG e os indicadores PIB e IDH
antes e durante a pandemia da COVID-19 comparando paises do G7 e BRICS. Os
dados foram coletados na Refinitiv Eikon® para o lapso temporal 2005 a 2021 e
tratados mediante regressdo em painel de dados clusterizados a nivel firma. Os
resultados revelam que o ESG tem relacdo positiva com o PIB e IDH no modelo geral
e na andlise segregada pelos BRICS e G7 para o PIB, enquanto no IDH, a relagdo é
negativa nos BRICS e positiva no G7. No periodo da pandemia, hd relacdo positiva
entre o ESG e PIB (antes), e apos positivo apenas entre ESG e IDH. Os resultados
contribuem evidenciando aos gestores que a adog¢do de estratégias focadas em ESG
pode melhorar os indicadores concernentes ao desenvolvimento do pais, de modo a
alcancar o ODS 8 -crescimento econémico inclusivo e sustentdvel e ODS 17 -
fortalecimento dos meios de implementacdo e revitalizagdo da parceria global para o
desenvolvimento sustentdvel. A pesquisa também poderd estimular a pesquisa
cientifica referente a sustentabilidade, pois além de tratar de um tema emergente
(ODS), também analisa a influéncia da pandemia da COVID-19 no PIB e o IDH.
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Resumo

As préaticas de Environmental, Social and Governance (ESG) vém se consolidando
principalmente pela relevancia da tematica dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS). Ressalta-se ainda que eventos externos, como a pandemia da COVID-19 também pode
afetar o alcance dos ODS. Nesse cenario, o objetivo deste estudo é analisar a relacdo entre o
desempenho ESG e os indicadores PIB e IDH antes e durante a pandemia da COVID-19
comparando paises do G7 e BRICS. Os dados foram coletados na Refinitiv Eikon® para o lapso
temporal 2005 a 2021 e tratados mediante regressdo em painel de dados clusterizados a nivel
firma. Os resultados revelam que o ESG tem relacgdo positiva com o PIB e IDH no modelo geral
e na analise segregada pelos BRICS e G7 para o PIB, enquanto no IDH, a relagdo é negativa
nos BRICS e positiva no G7. No periodo da pandemia, ha relacdo positiva entre 0 ESG e PIB
(antes), e apds positivo apenas entre ESG e IDH. Os resultados contribuem evidenciando aos
gestores que a adocdo de estratégias focadas em ESG pode melhorar os indicadores
concernentes ao desenvolvimento do pais, de modo a alcancar o ODS 8 —crescimento
econdmico inclusivo e sustentavel e ODS 17 — fortalecimento dos meios de implementacdo e
revitalizacdo da parceria global para o desenvolvimento sustentavel. A pesquisa também podera
estimular a pesquisa cientifica referente a sustentabilidade, pois além de tratar de um tema
emergente (ODS), também analisa a influéncia da pandemia da COVID-19 no PIB e o IDH.

Palavras-chave: Sustentabilidade; IDH; PIB; COVID-19; Agenda 2030; ODS.
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1. INTRODUCAO

A busca pela sustentabilidade se tornou um tema estratégico para a garantia da
competitividade e sobrevivéncia das organizagdes e na¢fes em longo prazo. A intensificagéo
da urbanizacdo e dos novos padrées de consumo advindos prioritariamente da Revolucao
Industrial no século XVIII trouxe consigo um crescimento desordenado e fez emergir novas
preocupacdes. Para Sachs (2004, p.1), o desenvolvimento sustentavel deve ser desdobrado em
“socialmente includente, ambientalmente sustentavel e economicamente sustentado no tempo”.

A pressdo da sociedade em relacdo a conscientizagdo por parte das organizacdes acerca
do impacto de suas a¢Oes no ambiente contribuiu para que as dimensdes ambiental e social
ganhassem relevancia em conjunto com as questdes econdmicas, tornando-se um tema-chave
entre académicos, reguladores e empresas (BUYUKOZKAN; KARABULUT, 2018). Esse
contexto resultou em uma crescente atencdo em direcdo a uma economia sustentavel, com
aprofundamento da emergéncia da tematica para além das questdes meramente econémicas,
buscando critérios de sustentabilidade para o desenvolvimento (GUIMARAES, 1997; GEELS,
2011).

Esse novo modo de pensar e agir se tornou mais evidente em meados da década de 1990,
quando foi iniciada e aplicada a discussdo em torno de um conceito ainda incipiente
desenvolvido pelo socidlogo John Elkington e que ficou conhecido como “Triple Bottom Line”
(Tripé da Sustentabilidade). Herciu e Ogrean (2014) mencionam que essa proposta considera
que a ‘“‘competitividade sustentavel” diz respeito a um modelo que deve equilibrar
desenvolvimento econdmico e a sustentabilidade abrangendo as questdes ambientais e sociais.
Logo, o Tripé da Sustentabilidade ¢ um modelo de desenvolvimento que considera igualmente
as praticas de preservagdo ambiental, a ascensdo econdémica e a participacdo social
(BORSATTO; BAZANI; AMUI, 2020).

Em decorréncia de muitas discussdes, encontros e marcos, em 2015, membros de 193
Estados-membros da Organizacdes das Nacbes Unidas (ONU) se reuniram e lancaram a
Agenda 2030, um plano de acéo global para atingirmos um mundo melhor para todos os povos,
e onde foram estabelecidos os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).. Esta
agenda se trata do que ha de mais avancado e recente no que tange a sustentabilidade, e os 17
ODS se desdobram em 169 metas, que envolvem tematicas diversificadas nas dimensdes
ambiental, social e econdmica que deverdo orientar as politicas nacionais e as atividades de
cooperacdo internacional até o ano de 2030, tendo o poder publico, a sociedade civil e o setor
privado os seus papéis definidos para o cumprimento desses objetivos.(ONU, 2015).

Nesse cenario, o conjunto de praticas de Environmental, Social and Governance (ESG)
emergiram entre 2004-2005 como um fator estratégico para as empresas aliarem sua
competitividade e retornos financeiros as demandas da sociedade, e tem ganhado cada vez mais
notoriedade no mercado de negécios. O ESG envolve as praticas adotadas e divulgadas pelas
empresas em relagdo ao meio ambiente, ao social e a governanga corporativa, sendo um
diferencial em termos de sustentabilidade empresarial, a partir de praticas que se tornam
essenciais para andlise de riscos e decisdes de investimentos (AL AMOSH; KHATIB, 2023).
A literatura vem abordando a relacdo da adocdo de praticas ESG no desempenho da
Responsabilidade Socio-Ambiental e no valor das empresas no mercado, entretanto ainda ha
divergéncia nos resultados no que tange as caracteristicas da empresa, o setor de atuacdo se é
ambientalmente sensivel e aos paises onde essas empresas atual, se Paises Desenvolvidos ou
Paises Emergentes (YOON, LEE, BYUN, 2018).

Ressalta-se que a proposta dos ODS ajuda na clareza de certos elementos que néo
estavam explicitos nas diferentes medidas de desempenho com foco em ESG. Assim, os ODS
visam destacar tanto o0s impactos sociais positivos quanto negativos decorrentes do
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comportamento corporativo, ao mesmo tempo em que buscam trazer clareza para as areas que
ainda carecem de solucdes (CONSOLANDI et al., 2020). Khaled, Ali e Mohamed (2021)
mencionam que os stakeholders podem utilizar-se dos indicadores ESG para avaliar impacto
das entidades na contribuicéo do alcance dos ODS.

Para que os objetivos propostos na Agenda 2030 sejam alcancados é necessario
considerar diversos aspectos. E nesse contexto, é relevante destacar uma nova conjuntura
advinda da pandemia da COVID-19 que impactou toda a sociedade. No campo organizacional,
a pandemia repercutiu de modo a obrigar as empresas a repensarem suas praticas e processos
organizacionais. Galvao (2022) menciona que a crise decorrente da pandemia se tornou mais
um desafio para o cumprimento da Agenda 2030. Ademais, para a autora é impossivel aguardar
até 2030 para solucionar diversos problemas, como o aprofundamento da pobreza,
desigualdades sociais e econdémicas e até mesmo as adversidades na area da saude, haja vista a
pandemia ter criado necessidades urgentes com a crise econémica e social que se estabeleceu.
Al Amosh e Khatib (2023), ao analisarem empresas de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, descobriram que as empresas tomaram precaugdes contra as ameacas da
pandemia da COVID-19, garantindo a conformidade com o desempenho ESG para provar seu
comportamento ético durante uma crise.

Em nivel macro, de pais, o desenvolvimento pode ser medido de diferentes formas,
sendo o Produto Interno Bruto (PIB) e indice de Desenvolvimento Humano (IDH) relevantes
para evidenciar o desenvolvimento econémico (capacidade de produzir riqueza) e social (forma
de evidenciagdo da qualidade de vida da populacéo), respectivamente. Cracolici, Cuffaro e
Nijkamp (2010) propuseram em seu estudo uma nova estrutura analitica assegurando que
aspectos econdmicos e “ndo econdmicos” (principalmente sociais) S80 relevantes para o
desempenho de um pais.

Sushchenko at al. (2020) examinaram o papel dos riscos ambientais na formagao das
condicdes de desenvolvimento sustentavel no nivel macro de modo a elaborar os caminhos para
uma melhor gestdo dos riscos ndo financeiros (ESG), analisando o impacto de tais riscos em
indicadores de desenvolvimento humano e econémico, permitindo identificar até que ponto
fatores ambientais especificos que influenciam o desenvolvimento social e econdmico podem
remodelar as condi¢bes de desenvolvimento sustentavel. Foram analisados dois grupos de
paises, sendo um de paises pertencentes a Unido Europeia (UE) e outro grupo de paises ndo
pertencentes a UE, haja vista os paises da UE serem os lideres na area de desenvolvimento
sustentavel. Os resultados da pesquisa atual sugerem que os indicadores existentes ndo podem
abranger totalmente todos os aspectos do desenvolvimento sustentavel e devem ser revisados.

Diante do exposto, este estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa: qual
a relacdo entre as praticas ESG de empresas e os indicadores PIB e IDH antes e durante
a pandemia da COVID-19 entre os paises que compdem 0s grupos econdémicos BRICS e
G77? Para tanto, esta pesquisa tem como objetivo analisar a relagdo entre o desempenho das
praticas ESG de empresas e os indicadores PIB e IDH antes e durante a pandemia da COVID-
19 entre os paises que compde 0s grupos econdémicos BRICS e G7.

Buyukozkan e Karabulut (2018) asseveram que, embora haja um elevado nimero de
publicagdes sobre a sustentabilidade, ainda pode ser visto que ela se encontra de modo disperso
dentre as diferentes abordagens que podem ser empregadas. Nesse sentido, a pesquisa contribui
evidenciando aos gestores que a adogdo de estratégias focadas em ESG pode melhorar os
indicadores concernentes ao desenvolvimento do seu pais, de modo a alcancar o ODS 8, que
trata do crescimento econdmico inclusivo e sustentavel.

Ademais, tratar as praticas ESG dentro das organizacGes e a forma como isso se
relaciona com indicadores de paises em desenvolvimento e desenvolvidos pode contribuir para
0 alcance do ODS 17 que busca fortalecer os meios de implementacéo e revitalizar a parceria
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global para o desenvolvimento sustentavel. Considera-se também que este tudo ir estimular a
pesquisa cientifica no que tange a sustentabilidade, pois além de tratar de um tema emergente,
ele analisa uma situacdo recente que é o impacto da pandemia da COVID-19 no contexto dos
processos organizacionais e seu resultado frente a importantes indicadores de um pais, que séo
oPIBeo IDH.

2. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A expressao “desenvolvimento sustentavel” se popularizou a partir da divulgacao do
Relatério de Brundltand, decorrente de inimeras discussdes no ambito da Comissdo Mundial
sobre 0 Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nacgdes Unidas, entre 1983 e 1987. O referido
relatorio, que foi intitulado como “Our Common Future” ou “Nosso Futuro Comum”, trazia
um diagnostico da situagdo, metas e uma definicdo inicial para o desenvolvimento sustentavel,
qual seja: “O desenvolvimento sustentavel € aquele que atende as necessidades do presente sem
comprometer a possibilidade de as geracfes futuras atenderem a suas proprias necessidades”
(ONU, 1991, p. 46).

A partir de entdo, muitos foram os marcos histéricos e tentativas de inserir o
desenvolvimento sustentavel na pauta dos paises e sociedade de modo geral. Ja em 1990
ocorreu no Brasil a ECO-92, também conhecida como Cupula da Terra, onde foi desenvolvida
a “Agenda 21”. Nos anos 2000, foram definidas pela ONU as metas do milénio, que
posteriormente ficaram conhecidas como Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM).
Foram estabelecidos 8 ODM com o intuito de buscar em escala global um novo padrdo de
desenvolvimento e nortear o desenvolvimento das nagdes entre 2000 e 2015.

Em 2012, também no Brasil aconteceu a Rio+20, ou 22 etapa da Cupula da Terra. Nesse
encontro, Estados Membros da ONU decidiram lancar um processo para desenvolver um
conjunto de Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). As negociacdes que
culminaram na adog&o dos ODS foram concluidas a partir de uma reunido em 2015 na sede da
ONU em Nova York, com a participacdo dos 193 Estados-membros. Chegou-se a um acordo
que contempla 17 Objetivos e 169 metas, envolvendo tematicas diversificadas nas dimens@es
ambiental, social e econdmica, que fazem parte do plano “Transformando Nosso Mundo: A
Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel” (ONU, 2015).

A proposta € para que os ODS orientem as politicas nacionais e as atividades de
cooperacdo internacional até o ano de 2030, atualizando o que foi proposto nos ODM e em
consonancia com a esséncia ja apresentada anteriormente pelo Tripé da Sustentabilidade, haja
vista considerar que por meio deste modelo é possivel obter retorno financeiro sem que haja
exploracdo indevida dos recursos naturais e da opressdo dos trabalhadores (CARPES et al.,
2012). Ndo obstante, no desdobramento do Objetivo 8, destaca-se a meta 8.4: “Melhorar
progressivamente, até 2030, a eficiéncia dos recursos globais no consumo e na producgéo, e
empenhar-se para dissociar o crescimento econdmico da degradacdo ambiental [...]” (ONU,
2015). Ainda, o Objetivo 17 que versa sobre as parcerias e meios para implementagéo global
do desenvolvimento sustentdvel possui um foco especial para auxilio aos paises em
desenvolvimento.

Vale ressaltar também que a partir de 2016 entrou em vigor o acordo que foi assinado a
partir de inimeras negociacdes e que trata do compromisso mundial sobre as alteragdes
climaticas e importantes metas acerca do efeito estufa, e ficou conhecido como Acordo de Paris.
E nesse interim, o termo ESG emergiu em 2004 por meio de uma publicacdo do Pacto Global
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da ONU em parceria com o Banco Mundial, intitulada "Who Cares Wins"e corresponde as
praticas ambientais, sociais e de governanga de uma organizacgdo, onde a Agenda 2030 funciona
como um guia para a aplicagdo de tais praticas, sendo o ESG conhecido por ajudar a atingir 0s
ODS com uma gestdo mais responsavel dos recursos naturais (NAOMI; AKBAR, 2021).

Daugaard e Ding (2022) afirmam que h& uma conexdo entre ODS e ESG, pois as
questdes que auxiliam no desempenho ODS sdo as mesmas que influenciam no desempenho
ESG. Os autores complementam que as iniciativas ESG podem ser usadas como ferramentas
para gerar informacdes aos acionistas e stakeholders buscando aumentar o crescimento
corporativo em longo prazo e criar valor as empresas, bem como melhorar a reputagao
corporativa. Mazzioni et al. (2023) complementam que os ODS podem ser captados mediante
os indicadores ESG.

Garcia, Mendes-da-Silva e Orsato (2017) investigaram se o perfil financeiro de uma
empresa esta associado a um desempenho ESG superior, considerando empresas pertencentes
aos paises do BRICS, envolvendo uma analise do desempenho ESG em setores sensiveis. Os
autores identificaram que empresas em setores sensiveis apresentam desempenho ambiental
superior, mesmo gquando controlando o tamanho e o pais da empresa.

Plastun et al. (2020) exploraram se a regulamentacédo de divulgacdo ESG difere ou ndo
em paises desenvolvidos e emergentes e se a regulamentacdo de divulgacdo ESG influencia ou
ndo a classificacdo no ranking de ODS do pais, bem como a classificacdo do pais entre as 50
maiores economias. Os resultados demonstram que as diferencas na regulamentacdo de
divulgacdo ESG sdo estatisticamente significativas em paises desenvolvidos e emergentes. O
nivel de conformidade com a divulgacdo ESG é maior nos paises desenvolvidos. A
regulamentacdo de divulgacdo ESG influencia a posi¢do do pais nos rankings dos ODS e das
50 maiores economias. Quanto mais o pais cumprir os critérios de divulgacdo ESG, melhor sera
sua posicao nos rankings. Os autores concluem que a incorporagdo dos critérios ESG € um
importante passo evolutivo no desenvolvimento econémico do pais.

Sushchenko at al. (2020) afirmam que paises pertencentes a UE estdo entre os lideres
na area de desenvolvimento sustentavel e ja realizaram melhorias ambientais relacionadas nas
ultimas décadas. Borsatto, Pimenta e Bazani (2021) revelam que tanto a aplicacdo do Triple
Bottom Line para as organizacdes, quanto outras estratégias advindas dos ODS, sao ferramentas
em busca de vantagem competitiva e desenvolvimento para um pais. O estudo analisou como a
adocdo de praticas de inovacdo verde das empresas pode afetar o desenvolvimento econdmico
(PIB), social (IDH) e a competitividade (ICG) de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Os principais resultados mostram que as praticas de inovagdo verde das empresas de gestao
ambiental e a adocdo de politicas ambientais afetam positivamente o PIB e o IDH dos paises.

Yilmaz (2021) analisou a relacdo da sustentabilidade corporativa (representada pelo
ESG) com o desempenho financeiro de empresas ndo financeiras pertencentes a economias
emergentes pertencentes ao BRICS. Os resultados da pesquisa revelaram que existe uma
relacdo positivamente significativa entre o desempenho de sustentabilidade e o desempenho
financeiro das empresas. Santos et al. (2023) corroboram que as empresas de paises mais
desenvolvidos tendem a ser mais engajados em praticas socioambientais. Al Amosh e Khatib
(2023) compararam o desempenho ESG em paises desenvolvidos e em desenvolvimento e
descobriram que no ESG geral as empresas dos paises desenvolvidos apresentam maior
desempenho; em relagdo ao aspecto ambiental a maior nota é das empresas dos mercados
emergentes, enquanto os mercados desenvolvidos se concentram no desempenho social. Assim,
propde-se a primeira hipétese.
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Hi: As empresas de capital aberto dos paises que compdem o G7 apresentam maior ESG
guando comparadas as empresas de capital aberto dos paises que compdem o BRICS.

Oprean-Stan et al. (2020) examinaram e explicaram se existe uma relagéo linear positiva
ou negativa entre relatorios de sustentabilidade, gestdo inadequada, desempenho ESG,
desempenho corporativo e crescimento sustentavel. Eles encontraram que o crescimento
sustentavel é influenciado pelos fatores ambientais e aspectos sociais da sustentabilidade e que
a melhoria da gestdo social ESG apoia o0 crescimento sustentvel das empresas. Ao contrério
da hipotese dos autores, ndo foi encontrada relacéo entre a divulgacdo de sustentabilidade e
crescimento sustentavel, entre risco ESG e desempenho de mercado, e entre envolvimento em
eventos polémicos e desempenho financeiro e de mercado.

Kang e Jung (2020) constaram que as atividades ESG de uma empresa tém um efeito
positivo no desempenho da empresa. No entanto, ressaltaram que esse efeito € moderado pelas
caracteristicas da empresa.Arvidsson e Dumay (2022) examinaram trés tendéncias nos
relatérios ESG: quantidade, qualidade e desempenho ESG corporativo, quanto ao
impulsionamento de estratégia e desempenho corporativo. Eles constataram que, embora a
qualidade das informacdes ESG na Suécia tenha melhorado constantemente, o desempenho se
estabilizou por volta de 2015. Pinheiro et al. (2023) investigaram o efeito da inovagdo no
desempenho ESG e, consequentemente, sua influéncia no desempenho econdémico-financeiro
das empresas. Os resultados encontrados demonstram que as empresas que tendem a investir
mais recursos financeiros em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo mais propensas a ter
maior desempenho ESG. Além disso, empresas que apresentam maior desempenho ESG
tendem a apresentar maior desempenho econdmico-financeiro. Diante desse cenario, foram
desenvolvidas a segunda e terceira hipoteses.

Ao considerarem que 0s agentes econdmicos sdo forcados a tornarem-se sustentaveis
aos riscos nao financeiros (ESG) por meio da transi¢cdo para os novos modelos de negdcio
ambiental e social, Sushchenko at al. (2020) examinaram o papel dos riscos ambientais na
formagdo das condi¢des de desenvolvimento sustentavel no nivel macro, analisando o impacto
de tais riscos nos indicadores IDH e PIB per capita. Os autores identificaram que fatores como
a qualidade da agua e do ar e a biodiversidade tém o maior poder explicativo - 67% das
flutuacGes do PIB per capita e 87% no caso do IDH. O impacto dos fatores ambientais no nivel
do IDH é muito mais forte em comparacdo com o PIB per capita.

H2: As préaticas ESG das empresas de capital aberto dos paises que compdem o G7 e o BRICS
tem relacdo positiva com o desenvolvimento econdmico dos paises (PIB).

Ha: As praticas ESG das empresas de capital aberto dos paises que compdem o G7 e 0 BRICS
tem relacao positiva com o desenvolvimento social dos paises (IDH).

Durante a pandemia da COVID-19, as empresas e paises como um todo estiveram
expostos a uma fragilidade tanto econémica, quanto social e precisaram tomar decisdes de
forma imediatas frente a crise que se instalava. Ferriani e Natoli (2021) analisaram se 0s
investidores levam em consideracao os riscos relacionados a fatores ESG ao tomar decisdes de
portfdlio. Os autores relacionaram a fase inicial da crise da COVID-19, quando a incerteza
disparou, e constataram que os investidores tém preferido fundos de baixo risco ESG, com os
riscos ambientais permanecendo uma grande preocupacao.

Hwang, Kim e Jung (2021) investigaram o efeito das praticas ESG empresariais em seu
desempenho financeiro durante uma crise impactada pela pandemia da COVID-19. Os
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resultados encontrados sugerem que, no primeiro trimestre de 2020, quando ocorreu o impacto
da pandemia da COVID-19, os lucros das empresas cairam significativamente, mas que quanto
maior o desempenho das atividades ESG, menor o declinio nos ganhos. Os resultados implicam
que, em um ambiente de incerteza, o desempenho das atividades ESG de uma empresa se reflete
em seus resultados financeiros.

Folger-Laronde et al. (2022) investigaram as diferencas e a relacdo entre os retornos
financeiros dos fundos negociados em bolsa e suas classificaces de fundos ecoldgicos durante
a crise do mercado financeiro relacionada a pandemia da COVID-19. Os resultados
demonstram que niveis mais altos de desempenho de sustentabilidade dos fundos negociados
em bolsa ndo protegem os investimentos de perdas financeiras durante uma forte desaceleracéo
do mercado. Ja Chen, Su e Chen (2022) mencionam que adotar praticas de ESG nas operacdes
de uma empresa é uma estratégia de inovacdo para empresas contemporaneas e uma
contramedida para companhias aéreas sob a influéncia da COVID-19.

Arvidsson e Dumay (2022) também constataram em seus resultados que a mitigacdo de
problemas, como os impactos das mudancas climaticas e da COVID-19, exige um desempenho
ESG aprimorado, ndo uma quantidade ou qualidade aprimorada de relatérios ESG. Al Amosh
e Khatib (2023) investigaram o impacto da COVID-19 no desempenho do ESG durante o
periodo de pandemia. Eles identificaram que o desempenho ESG é afetado positiva e
significativamente pela COVID-19 e que a pandemia tem um impacto positivo no desempenho
ambiental e social, enquanto tem um impacto negativo apenas no desempenho da governanca.
Assim, elaboram-se as hipoteses 4 e 5.

Ha: As empresas que apresentaram score ESG mais alto no periodo da pandemia da COVID-
19 contribuiram positivamente para o desenvolvimento econdémico (PIB).

Hs: As empresas que apresentaram score ESG mais alto no periodo da pandemia da COVID-
19 contribuiram positivamente para o desenvolvimento social (IDH).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta dos Dados

Os dados das empresas foram coletados na Refinitiv Eikon®. A amostra inicial foi
composta por 578.340 observacdes relativo ao periodo 2005 a 2021. O periodo inicial € o0 ano
da publicacdo do relatério dos Principios de Investimento Responsavel das NacGes Unidas
(PIRNU) (UNITED NATIONS ENVIRONMENT PROGRAMME FINANCE INITIATIVE,
2005), e, o periodo final é devido ser o ultimo ano com dados do PIB e IDH. Da amostra inicial
foram retiradas 86.921 referentes ao setor financeiro, uma vez que esse setor tem
especificidades em termo de elaboragdo e divulgacdo das informagdes contabeis e financeiras.
Por fim, excluiu-se 450.957 relativos a dados ausentes, ficando com uma amostra final de
40.462 observacdes. Da amostra final 6.745 (16,67%) sdo dos BRICS e 33.7171 (83,33%) do
G7. As variaveis dependentes (IDH e PIB) foram coletadas no site do Banco Mundial.

3.2 Variaveis do Modelo
3.2.1 Variaveis dependentes

No estudo foram usadas duas variaveis como dependentes (IDH e PIB). O IDH mede a
qualidade de vida da populacgo, sendo que esse foi criado em 1990 pelo economista paquistanés
Mahbub ul Hag em parceria com o indiano Amartya Sem (GUIMARAES; JANNUZZI, 2005).
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Esse indice considera informacdes oriundas de trés pontos: i) nivel educacional, ii) longevidade
e iii) renda dos pais (RESENDE; SLOMSKI; CORRAR, 2005). Esse indice abrange em seu
calculo, as condigOes de satde e educacgdo (acessadas mediante a longevidade e escolaridade,
respectivamente), e combinadas com a renda per capita para produzir uma pontuacdo Unica
(SANT’ANNA; LIMA; GAVIAO, 2018).

Nesse sentido, espera-se que haja uma relagéo positiva entre 0 ESG e o IDH, pois quanto
maior a sustentabilidade das empresas maior tende a ser o nivel educacional, aumento da
longevidade e renda. Naomi e Akbar (2020) encontraram correlacéo positiva e significativa
entre 0 ESG e o IDH em uma amostra de 666 observagdes de 37 paises do OECD no periodo
de 2000 a 2018.

O PIB representa a riqueza gerada nos paises por meio de suas atividades econdmicas.
Essa medida é frequentemente usada para avaliacdo do crescimento econémico, comparacao
do desempenho econémico entre paises diferentes e andlise geral da economia (LEE;
CHEONG; SUB, 2007). Nesta pesquisa a variavel PIB considerada foi o logaritmo para reducao
do efeito de escala entre os paises.

Espera-se que as empresas com maiores niveis de desempenho ESG contribuam
positivamente para aumento do PIB. Isso porque quanto mais a empresa envolve-se em praticas
sustentaveis, maior tende a ser a geracao de resultados, corroborando para aumento do PIB.
Miralles-Quiroés, Miralles-Quir6s e Redondo-Hernandez (2019) encontraram relagdo positiva
entre ESG e PIB em 166 bancos de 31 paises no lapso temporal 2010-2015. Naomi e Akbar
(2020) encontraram correlac@o negativa significativa entre o fator ambiental e o PIB, e positiva
entre o aspecto social e governanca com o PIB, em uma amostra de 666 observacdes de 37
paises do OECD no periodo de 2000 a 2018.

3.2.2 Variaveis independentes e de controle

Como variavel explicativa foi usada o ESG, que neste estudo é o score calculado e
disponibilizado pela Refinitiv. O desempenho ESG varia de 0 a 100, sendo que quanto maior o
valor, maior é o desempenho da organizacdo (GRIMALDI et al., 2020). Nessa base, 0 ESG visa
evidenciar o desempenho, o comprometimento e a eficacia das praticas ESG da organizacéo
(REFINITIV EIKON®, 2022). O score ESG € uma soma dos pesos das categorias, que
apresentam variacao por setor nas categorias ambientais e sociais, enquanto que na governanca,
0S pesos permanecem 0s mesmos em todos os setores (REFINITIV EIKON®, 2022). Além do
desempenho ESG, criou-se uma dummy para empresas abaixo/acima da média (mESG) e da
mediana (MdESG). Além disso, realizou-se anélise de robustez para os scores de cada um dos
componentes do ESG.

Com o proposito de melhor ajustamento dos modelos foram incluidas duas variaveis de
controle: tamanho do ativo (Intam) que é o logaritmo do ativo total e return on assets (ROA),
que é o lucro operacional (EBIT) sobre o ativo total da organizacdo. Espera-se que tanto o Intam
quanto o ROA apresentem relacdo positiva, visto que empresas maiores e com maior
rentabilidade tendem a contribuir para geracdo de maior riqueza e maior desenvolvimento
humano.

3.3 Analise dos dados

O tratamento dos dados foi realizado mediante regressdao em painel ndo balanceado.
Para a escolha do modelo adequado aplicou-se os testes F-Chow (Pooled x fixos), Lagrangian
Multiplier de Breusch-Pagan (POLS x aleatdrios) e Hausman (fixos x aleatorios). Os testes
apresentaram efeitos fixos, sendo que houve a clusterizagdo a nivel firma. Para medir a
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multicolinearidade utilizou-se do Variance Inflation Factor (VIF), sendo que valores abaixo de
5,0 foram considerados sem presenca de multicolinearidade (AKINWANDE; DIKKO;
SAMSON, 2015). Também se aplicou o teste de Mann-Whitney para comparar a mediana das
empresas abaixo/acima da mediana ESG e para as empresas do G7 e BRICS. Essa comparacgao
visa evidenciar se empresas com maiores niveis de praticas ESG apresentam maiores niveis de
PIB, IDH, Lntam e ROA, sugerindo se a presenca de maior ESG é um fator que pode explicar
o nivel principalmente das varaveis dependentes. Os dados foram winsorizados em 1% e 99%
com o objetivo de tratamento dos outliers.

Nos modelos 1 e 2 séo apresentados, respectivamente, a relacdo do ESG e PIB e ESG e
IDH.

PIB;; = a + B1ESG;; + frIntam;, + B3ROA; + setor + tempo + &, (1)

IDH;; = a + B1ESG;; + ByIntam;, + B3ROA;, + setor + tempo + &, (2)

Onde: PIB = Produto Interno Bruto; ESG = métrica usada para evidenciar os aspectos ambientais, sociais
e governanca corporativa; Intam = logaritmo do ativo total; ROA = é o retorno do ativo.

Esses modelos também foram segregados por grupo econémico para verificar a relacéo
entre 0 ESG e as varidveis PIB e IDH entre os paises do G7 e dos BRICS. Conforme
mencionado foram rodados 3 modelos para cada variavel dependente, usando diferentes
métricas ESG. Desse modo, neste artigo, M1, M2 e M3, representam os modelos para score
ESG, dummy abaixo/acima da média (MESG) e da mediana (mMdESG), respectivamente.

4. RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva e teste de Mann-Whitney

Os resultados (Painel A, Tabela 1) mostram que a variavel explicativa do estudo (ESG)
apresenta media estatisticamente superior nas firmas dos paises do G7 se comparado aos
BRICS. Desse modo, os resultados confirmam a Hi e podem ser explicados pelo fato de as
organizacbes do G7 terem sido pioneiras quanto a adogdo das praticas de sustentabilidade,
corroborando a Santos et al. (2023) de que paises desenvolvidos apresentam empresas com
maior nivel de sustentabilidade.

Tabela 1 - Andlise descritiva e teste de comparacdo de medianas
Painel A — Estatistica descritiva e teste de Mann-Whitney comparando paises G7 e BRICS
BRICS G7

Variaveis Obs. _ Média cv Obs. Média cv z
ESG 6.745 40688 46930 | 33717 42201 48933 4327
Lntam 6.745 22330 6.372 33717 22046 7.806 10,089*
ROA 6745 0081 105296 | 33717 0053 256701 11.042*
PIB 6.745 29113 4,539 33717 29742 3,163 49 554*
IDH 6.745 0732 6.765 33717 0,918 1.429 -129.971*

Painel B — Estatistica descritiva e teste de Mann-Whitney comparando paises Abaixo/Acima da mediana ESG

Variaveis Abaixo Mgdiana ESG Acima M/ec%iana ESG 7
Obs. Média CV Obs. Média CV

ESG 20.231  24,79918 35,920 20.231 59,09851 21,755 -174,200*

Lntam 20.231  21,38879 7,337 20.231 22,79716 6,474 -84,310*

ROA 20.231  0,036028 444,365 20.231 0,078657 101,968 -23,356*

PIB 20.231  29,82653 3,305 20.231 29,44758 3,600 33,049*

IDH 20.231  0,887908 7,904 20.231 0,88589 8,536 1,234

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Legenda: ESG = score environmental, social and governance; Lntam = logaritmo do ativo da empresa i no
periodo t; ROA = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t; PIB = produto interno bruto; IDH = indice de
desenvolvimento humano; CV = coeficiente de variacdo.

Os resultados mostram que o tamanho do ativo é estatisticamente maior para as
empresas do BRICS, entretanto esse grupo de paises tem maior coeficiente de variagdo, isto ¢,
maior variabilidade. Em relacéo a segregacao pela mediana do ESG, constata-se que a média é
maior nas empresas acima da mediana. Isso indica que as maiores empresas tem maior
desempenho ESG, corroborando aos estudos de Crespi e Migliavacca (2020) e Rahman e
Alsayegh (2021) que encontraram que ha uma relacdo positiva entre tamanho da empresa e
ESG. Esse resultado pode ser em decorréncia das empresas buscarem legitimacdo, atendendo a
demanda da sociedade. Desse modo, a ndo conformidade com normas sociais pode levar a perda
da legitimidade e sustentabilidade financeira. Por isso, espera-se maior divulgacdo ESG das
grandes empresas com 0 propdsito de serem vistas como uma boa cidada corporativa. Outro
fator que pode justificar tal resultado é que as grandes empresas tém “mais recursos, mais
atividades para relatar e enfrentam menores custos na preparagdo de relatorios ESG devido as
economias de escala” (RAHMAN; ALSAYEGH, 2021, p. 166).

O ROA das empresas dos BRICS ¢ estatisticamente superior ao das empresas do G7,
sugerindo maior eficiéncia em gerar retorno com base no capital alocado na organizacéo. Além
de apresentar maior eficiéncia, as empresas dos BRICS apresentam menor heterogeneidade
indicando maior consisténcia das empresas. O ROA das organizagdes acima da mediana indica
média estatisticamente superior aquelas abaixo da mediana. Esse resultado corrobora com
Rahman e Alsayegh (2021), que encontraram relacao positiva entre ROA e ESG.

O embasamento tedrico para essa relacdo esperada é que as empresas mais lucrativas
enfrentam maior restricao social e pressdo publica para adoc¢éo de praticas que contribuam com
a sociedade. Esse comportamento funciona de modo a legitimar a percepgdo do mercado, a fim
de evidenciar gque seus resultados ndo estdo ocorrendo devido a falta de preocupacdo ambiental.
Outro fator que justifica a divulgacdo de mais praticas ESG € o fato delas terem mais recursos
e capacidade para arcar com 0s custos associados com o0s investimentos na divulgacao de mais
informacgdes ESG a sociedade (RAHMAN; ALSAYEGH, 2021).

A média do PIB ¢é estaticamente superior para os paises do G7, sendo que esse resultado
era esperado, uma vez que PIB médio deles em relacéo ao PIB mundial é de 43%, enquanto 0s
paises do BRICS tem a média de 25,4%, e que € puxado principalmente pela China
(WORLDBANK, 2023). Os resultados evidenciam que o PIB é estatisticamente maior para as
empresas abaixo da mediana do ESG. Isso sugere que as empresas com maior desempenho ESG
ndo estdo nos paises com maiores PIBs. Ao observar o banco de dados percebe-se que 0s
Estados Unidos e a China tém a primeira e segunda maior média PIB, porém as empresas desses
paises apresentam a antepenultima e Gltima maior média ESG.

O IDH dos paises do G7 foram relativamente maiores do que dos BRICS. Esse resultado
ja era esperado, visto que, em média, esses paises apresentam maior longevidade, educacéo e
renda, que séo os pilares usados para formar o G7. O IDH na comparacdo abaixo/acima da
mediana nao foi significativo, tendo maior média no grupo abaixo da mediana.

4.2 Modelos de regressao

Os resultados da regressao (Tabela 2) evidenciam que todos os modelos sdo validos,
visto que o teste F € estatisticamente significativo. Todas as variaveis do ESG estdo
relacionadas positivamente com o PIB. Destaca-se ainda que em todos os modelos ha uma
significancia econbmica, expressando que para cada variagdo de uma unidade do ESG ha uma
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variacdo positiva do PIB (em logaritmo) variando de 0,001 (modelo 1) a 0,023 (modelo 2).
Portanto, quanto maior é 0 ESG maior tende a ser o PIB confirmando-se a Ho.

Tabela 2 - Resultados da Regressdo analise geral

Estatistica PI.B T ID.H —

Score Mediana Média Score Mediana Média

_cons Coef. 27,896* 28,102* 28,096* 0,856* 0,858* 0,858*

DP 0,117 0,140 0,140 0,007 0,010 0,010

ESG Coef. 0,001* 0,023* 0,021* 0,000* 0,001* 0,001*

DP 0,000 0,003 0,003 0,000 0,000 0,000

Lntam Coef. 0,071* 0,069* 0,069* 0,000 0,000 0,000*

DP 0,005 0,005 0,005 0,000 0,000 0,000

ROA Coef. -0,075* -0,088* -0,088* -0,001 -0,002 -0,002

DP 0,017 0,017 0,017 0,001 0,001 0,001

Controle setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
F 2.922,19* 56.410,26* 56.992,33 | 2.432,68* 47.143,95* 47.116,62*

Numero observacgdes 40.462 40.462 40.462 40.462 40.462 40.462

NUmero empresas 5.750 5.750 5.750 5.750 5.750 5.750

R2_within 0,441 0,441 0,440 0,765 0,765 0,765

R? between 0,001 0,067 0,067 0,012 0,012 0,012

R? overall 0,001 0,064 0,064 0,000 0,010 0,010

Fonte: Elaborada pelos autores.

Legenda: ESG = score environmental, social and corporate governance; Lntam = logaritmo do ativo da empresa
i no periodo t; ROA = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t; PIB = produto interno bruto; IDH = indice
de desenvolvimento humano; Cof. = coeficiente do modelo; DP = desvio padrao.

Os resultados deste estudo corroboram as pesquisas de Miralles-Quirds, Miralles-Quirds
e Redondo-Hernandez (2019) e Naomi e Akbar (2020) que encontraram correlacdo positiva
entre 0 ESG e o PIB. Desse modo, quanto mais a empresa envolve-se em praticas sustentaveis,
maior tende a ser a geracao de resultados, corroborando para aumento do PIB do seu pais.

A relacdo do ESG e o IDH também é positiva e significativa, sendo que no modelo com
base no score ndo héa significancia econémica. J& no modelo segregando abaixo/acima da
mediana/média, aquelas com maiores valores explicam a variacdo do IDH em 0,001. Assim, 0s
resultados permitem confirmar a Hz de que empresas com maior ESG contribuem para maior
desenvolvimento humano dos paises. Os resultados do presente estudo estdo alinhados a
pesquisa de Naomi e Akbar (2020) que encontraram correlacdo positiva e significativa entre o
ESG e o IDH. Assim, quanto maior séo as praticas ESG maior tende a ser a renda que auxiliam
no aumento do nivel educacional e longevidade da populacéo.

O tamanho da empresa (logaritmo) tem relacdo positiva apenas com o PIB. Isso significa
que a variagdo de uma unidade do ativo explica de 0,069 a 0,071 da variacdo do PIB (logaritmo).
Esse resultado corrobora ao estudo de Borsatto, Pimenta e Bazani (2021), que também
encontraram que empresas maiores podem aumentar o nivel de riqueza dos paises.

O ROA explica negativamente a variagdo do PIB, com significancia econdmica, isto &,
a cada 1% de retorno sobre o ativo ha uma reducéo variando de -0,075 a 0,088 do PIB. Esse
resultado ndo era esperado, uma vez que é esperado das organizagcdes mais rentaveis maior
capacidade de contribuir com a geracéo de riqueza.

Os resultados (Tabela 3) revelam que a relacéo positiva do ESG e PIB ocorre tanto em
paises do G7 quanto dos BRICS, sugerindo que essa variavel explica significativa e
economicamente o produto interno bruto dos paises. O estudo corrobora as pesquisas de
Miralles-Quiros, Miralles-Quiros e Redondo-Hernandez (2019) e Naomi e Akbar (2020) que
encontraram correlagdo positiva entre o ESG e o PIB. Esse resultado pode ser explicado pelo
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fato de as maiores empresas se envolverem mais praticas sustentveis podendo aumentar a
geracdo de resultados dos paises.

Tabela 3 - Resultados da Regressdo — analise por grupo econémico
Painel A — Relacdo do PIB e ESG por grupo econdmico

Variaveis Estatistica G/ BRICS
Score Mediana Média Score  Mediana Média
cons Coef. 28,921* 28,926* 28,924* 25,317 25,302* 25,280*
- DP 0,081 0,081 0,081 0,390 0,391 0,394
ESG Coef. 0,001* 0,016* 0,015* 0,003* 0,067 0,057
DP 0,000 0,003 0,003 0,001 0,012 0,012
Lntam Coef. 0,042* 0,042* 0,043* 0,171* 0,175* 0,177*
DP 0,004 0,004 0,004 0,018 0,017 0,017
ROA Coef. -0,027*** -0,027** -0,027* -0,053 -0,052  -0,052
DP 0,014 0,014 0,014 0,090 0,089 0,091
Controle setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
F 5.623,86* 5.601,57* 5.672,55* |1.047,09* 738,43* 795,72*
NUmero observagoes 33.717 33.717 33.717 6.745 6.745 6.745
NUmero empresas 4.382 4.382 4.382 1.368 1.368 1.368
R2_within 0,503 0,503 0,503 0,562 0,561 0,559
R2_between 0,067 0,005 0,005 0,019 0,032 0,036
R2 overall 0,004 0,006 0,006 0,058 0,080 0,085
Painel B — Relacdo do IDH e ESG por grupo econdmico
Variaveis Estatistica G7 BRICS
Score Mediana Média Score  Mediana Média
_cons Coef. 0,944* 0,944* 0,944* 0,613* 0,610* 0,609*
DP 0,002 0,002 0,002 0,019 0,019 0,019
ESG Coef. - 0,000* - 0,000% -0,000* 0,000* 0,004* 0,003*
DP 0,000 0,000 0,0001 0,000 0,001 0,001
Lntam Coef. -0,001* - 0,001* -0,001* 0,005* 0,006* 0,006*
DP 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001
ROA Coef. 0,001** 0,001** 0,001** 0,001 0,001  0,001**
DP 0,000 0,000 0,000 0,004 0,004 0,004
Controle setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
F 12.463,120* 12.456,010* 12.517,660* | 214,560* 215,060* 222,0*
Observagoes 33.717 33.717 33.717 6.745 6.745 6.745
Empresas 4.382 4.382 4.382 1.368 1.368 1.368
R?_within 0,922 0,922 0,922 0,753 0,750 0,750
R? between 0,239 0,240 0,239 0,038 0,069 0,08
R? overall 0,557 0,557 0,557 0,111 0,136 0,139

Fonte: Elaborada pelos autores.

Legenda: ESG = score environmental, social and corporate governance; Lntam = logaritmo do ativo da empresa
i no periodo t; ROA = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t; PIB = produto interno bruto; IDH = indice
de desenvolvimento humano; Cof. = coeficiente do modelo; DP = desvio padréo.

O tamanho do ativo esta relacionado positiva e significativamente com o PIB, tanto em
paises do G7 quanto dos BRICS. Isso indica que as maiores empresas tem maior contribuicéo
a geracdo de riqueza do pais. Esse resultado corrobora ao estudo de Borsatto, Pimenta e Bazani
(2021). J& 0 ROA apresenta relacdo negativa com o IDH nos paises do G7, indicando que as
empresas mais rentaveis nao explicam a riqueza gerada desses paises. Esse resultado corrobora
ao estudo de Borsatto, Pimenta e Bazani (2021).

O IDH apresenta relacdo negativa com o ESG nos paises dos BRICS. Isso significa que
0 IDH dos paises com menor desenvolvimento humano é explicado negativamente pelo
desempenho ESG. Nos paises do G7, o resultado é o positivo, isto €, quanto maior o ESG maior
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tende a ser o IDH. Esse resultado esta alinhado ao estudo de Naomi e Akbar (2020) que também
encontraram correlacdo positiva e significativa entre 0 ESG e o IDH. Logo, quanto maior sao
as praticas ESG maior tende a ser a renda que auxiliam no aumento do nivel educacional e
longevidade da populacéo.

O tamanho do ativo apresentou relacdo negativa nos paises do G7 sugerindo que as
maiores empresas reduzem o nivel de desenvolvimento humano nesses paises. Esse resultado
ndo era esperado, pois quanto maior € a empresa maior tende a ser a capacidade da empresa em
gerar renda, o que pode contribuir com o aumento da qualidade da educacéao e da longevidade
dos cidaddos. J& nos paises do BRICS esse resultado é positivo, conforme o esperado, e,
corroborando ao estudo de Borsatto, Pimenta e Bazani (2021).

J4 0 ROA esta associado positivamente com o IDH nos paises do G7 em todos 0s
modelos, € no modelo acima da média ESG dos BRICS. Isso sugere que as empresas mais
rentaveis geram maior retorno, situacdo que pode contribuir para obtencdo de melhores niveis
educacionais e de longevidade.

Na andlise segregando no periodo com e sem pandemia (Tabela 4), os resultados
evidenciam que no periodo antes do inicio da pandemia, hd uma relacdo positiva entre a
mediana de ESG e o PIB. Isso sugere que o maior indice de ESG pode aumentar o nivel de
geracdo de riqueza dos paises. O score ESG que considera todas as notas ESG e empresas acima
da média ndo tem relacdo com o PIB. Embora em alguns modelos houve relacéo positiva ESG
e PIB, o que corrobora com estudos de Miralles-Quirds, Miralles-Quiros e Redondo-Hernandez
(2019) e Naomi e Akbar (2020) que também encontraram correlagdo positiva entre 0 ESG e o
PIB, ndo se pode confirmar a hipotese, pois o resultado ndo se confirma em todos os modelos.

Tabela 4 - Resultados da Regresséo — analise por segregacdo entre periodo anterior e posterior
ao inicio da pandemia
Painel A — Relacdo do PIB e ESG por periodo antes e apds inicio da pandemia

Variaveis Estatistica Antes do inicio da pandemia Apbs inicio da pandemia
Score Mediana Média Score  Mediana  Média
cons Coef. 27,709* 27,715  27,707* | 28,874* 28,875* 28,875*
- DP 0,156 0,156 0,156 0,100 0,100 0,100
ESG Coef. 0,001* 0,018* 0,014* 0,000 0,002 0,001
DP 0,000 0,003 0,003 0,000 0,002 0,002
Lntam Coef. 0,071* 0,072* 0,072* 0,035* 0,035* 0,035*
DP 0,006 0,006 0,006 0,003 0,003 0,003
ROA Coef. -0,102*  -0,202* -0,102* | -0,051* -0,051* -0,051*
DP 0,022 0,022 0,022 0,007 0,007 0,007
Controle setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 29.757 29.757 29.757 10.705 10.705  10.705
Empresas 4.260 4.260 4.260 5.749 5.749 5.749
R?_within 0,398 0,398 0,398 0,823 0,823 0,823
R?_between 0,056 0,057 0,058 0,061 0,060 0,060
R? overall 0,058 0,059 0,060 0,063 0,062 0,062
Painel B — Relacdo do IDH e ESG por periodo antes e apds inicio da pandemia
Variaveis Estatistica Antes do inicio da pandemia Apobs inicio da pandemia
Score Mediana Média Score  Mediana Média
_cons Coef. 0,840* 0,000 0,000 0,868* 0,868* 0,868*
DP 0,011 0,000 0,000 0,007 0,007 0,007
ESG Coef. 0,000 0,000** 0,000 0,000* 0,000** 0,000
DP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lntam Coef. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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ROA Coef. -0,002 -0,002 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001
DP 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000
Controle setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 29.757 29.757 29.757 10.705 10.705 10.705
Empresas 4.260 4.260 4.260 5.749 5.749 5.749
R?_within 0,830 0,830 0,830 0,1408 0,1409 0,140
R?_between 0,010 0,010 0,010 0,0234 0,0228 0,023
R? overall 0,012 0,012 0,012 0,0222 0,0216 0,021

Fonte: Elaborada pelos autores.

Legenda: ESG = score environmental, social and corporate governance; Lntam = logaritmo do ativo da empresa
i no periodo t; ROA = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t; PIB = produto interno bruto; IDH = indice
de desenvolvimento humano; Cof. = coeficiente do modelo; DP = desvio padréo.

Em relacdo as varidveis de controle, o tamanho apresentou relacdo positiva sugerindo
que as empresas maiores contribuiram significativamente para o aumento do PIB. Esse
resultado estd alinhado ao da pesquisa de Borsatto, Pimenta e Bazani (2021) que também
encontraram gque maiores empresas séo capazes de contribuir mais com o PIB. Por outro lado,
as empresas mais lucrativas ndo foram capazes de gerar melhores resultados, podendo sugerir
que o melhor desempenho dessas organizacbes ndo tem contribuido para aumento do
desenvolvimento econdmico.

Com o IDH, o ESG apresentou relacdo positiva no periodo anterior apenas em um
modelo. J& no periodo posterior a pandemia, a relacéo foi significativa em dois modelos. Desse
modo, ndo € possivel confirmar a Hs, uma vez que 0 ESG ndo tem relagdo significativa com o
desenvolvimento social em todos os modelos.

A relagdo positiva no periodo pds-pandemia pode auxiliar as nagdes no alcance da
Agenda 2030, visto que Galvdo (2022) menciona que essa crise trouxe desafios para o
cumprimento da Agenda 2030. Al Amosh e Khatib (2023) complementam que empresas de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, tomaram precaugdes contra as ameacas da
pandemia da COVID-19, sendo que o desempenho ESG pode auxiliar em provar seu
comportamento ético durante uma crise.

4.3 Analise de robustez

A primeira andlise de robustez considerou o efeito de cada um dos componentes do ESG
sobre 0 PIB e IDH. O componente Ambiental e de Governanca Corporativa apresentou relagcdo
positiva em todos os modelos com o PIB. J4 o componente Social apresentou relacdo positiva
apenas nos modelos da mediana e média, com 5% e 10%, respectivamente. Esse resultado
corrobora a Hz de que empresas com maiores niveis de ESG em cada componente tem maior
contribuicdo com o PIB.

Quanto ao IDH, os resultados revelaram associagcdo positiva para 0 componente
Ambiental em todos 0os modelos, enquanto o aspecto Social houve relagdo no modelo do score
e acima da mediana. J& o aspecto de Governanga Corporativa houve apenas uma associacao
negativa para o score, enquanto os demais nao foram significativos. Com base nisso, é possivel
confirmar a Hz apenas para o aspecto Ambiental.

Ao considerar os dados apenas dos BRICS, os resultados mostram que o Ambiental esta
relacionado positivamente tanto com o PIB quanto com o IDH. O Social tem relagdo positiva
com o PIB, exceto no modelo acima da média, e, positivo em todos os modelos com o IDH. O
de Governanga Corporativa ndo tem nenhuma relagdo com o PIB, mas tem relagéo positiva com
o IDH em todos os modelos. A relagdo positiva do componente Social pode ser pelo fato de
essas economias apresentarem maior nivel de desigualdade, demonstrando o papel relevante
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das praticas sociais das empresas na qualidade de vida das pessoas que vivem na regido em que
elas atuam.

No G7, os resultados mostram associagdo positiva e negativa com o PIB e IDH,
respectivamente, para o componente Ambiental. O Social tem relacdo com o PIB apenas acima
da média, e, negativa com o IDH no acima da mediana e da média. Ja o de Governanga
Corporativa tem relacdo positiva com o PIB e negativa com o IDH em todos os modelos.

No periodo anterior a pandemia, os resultados evidenciam que o aspecto Ambiental tem
relacdo positiva com o PIB nos modelos acima da média e da mediana, enquanto no periodo da
pandemia, os resultados séo diversos, sendo positivo para 0 modelo com base no score e
negativo para empresas acima da mediana. O aspecto Social ndo tem nenhuma relacéo
significativa com o PIB nem antes nem ap0s o inicio da pandemia. E a Governanca Corporativa
tem relacdo positiva no periodo anterior a pandemia e ndo significativa ap6s o inicio da
pandemia.

Em relacdo ao IDH, os resultados mostram que o Ambiental tem relacdo em todos os
modelos no periodo anterior a pandemia, e, contraditérios apos o inicio, pois o score tem relacéo
negativa, mas acima da mediana é positiva, isto &, as empresas com mais praticas ambientais
contribuem para aumento do IDH. O Social teve relacdo positiva apenas ap06s o inicio da
pandemia. Esse resultado estd alinhado a perspectiva de que empresas mais focadas em
desenvolver os aspectos sociais contribuiram para aumento do desenvolvimento social. E a
Governanca Corporativa teve apenas uma relacdo negativa (score) no periodo anterior. Desse
modo, a Hs é confirmada apenas para 0 componente Social no periodo posterior ao inicio da
pandemia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre o desempenho ESG e
os indicadores PIB e IDH antes e durante a pandemia da COVID-19 comparando paises do G7
e BRICS. Os resultados permitem confirmar a H: de que empresas do G7 apresentam maior
nivel de ESG. Esse resultado contribui com a literatura reforcando as perspectivas de que as
empresas de paises mais desenvolvidos se envolvem mais em praticas sustentaveis. Esse
resultado pode ser em decorréncia da busca pela legitimizacdo das empresas, bem como pela
maior pressao.

A H> e Hs também sdo confirmadas quando considera o ESG geral, visto que esse
apresentou relacdo positiva com o PIB e IDH, respectivamente. Ressalta-se que a Hz também €
confirmada no componente ambiental. Esses resultados implicam em evidenciar aos gestores
que a adoc¢do de mais praticas ESG podem auxiliar os paises no aumento da riqueza (PIB) e
qualidade de vida da populacdo (IDH), com destaque para renda, nivel educacional e
longevidade.

Ja no periodo da pandemia, os resultados mostram que apenas a Hs & confirmada no
componente Social que apresentou relacdo significativa com o IDH. Esse resultado reforga a
perspectiva de que maior investimento em praticas sociais pelas empresas auxiliam os paises
na obtencdo de maior IDH em um periodo conturbado, como foi a pandemia. Esse resultado
reforca o potencial das empresas em gerar o bem-estar a populacao.

Além disso, os resultados desse estudo reforcam a importancia do papel das empresas
para o desenvolvimento sustentavel conforme abordado na Agenda 2030. As préaticas ESG
adotadas pelas empresas contribuem ndo sé para melhorar o desempenho econdémico e gerar
riqueza para 0s seus acionistas, mas também na busca do bem-estar social, ambiental e
econdmico para as pessoas na regido onde elas atuam. Essas praticas também vao ao encontro
ao alcance dos ODS 8 e ODS 17 refletindo em outros resultados como ODS 10 de reducdo de
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desigualdades e em objetivos especificos dependendo do setor de atuacdo da empresa. Para
além desses resultados, a pesquisa poderd estimular estudos cientificos referente a
sustentabilidade, pois trata-se de um tema emergente (ODS), e analisa a influéncia da pandemia
da COVID-19 no PIB e o IDH dos paises.

O estudo se limitou ao periodo em estudo e a comparagdo apenas dos paises do G7 e
BRICS, mas que juntos respondem por mais de 68% do PIB mundial. Para pesquisas futuras
sugere-se analisar um lapso temporal maior, incluir novos paises na analise, bem como outros
indicadores que possam evidenciar além do nivel de desenvolvimento, mas também questdes
como a competitividade dos paises em relagdo ao ESG. Sugere-se também a analise de outros
indicadores especificos das vertentes ambiental e social para também explicar indicadores PIB
e IDH.
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