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RESUMO

Objetivo: Avaliar a influéncia da reputacdo corporativa e do
comportamento corporativo responsdvel no desempenho de
mercado em companhias abertas listadas na B3.

Método: Pesquisa quantitativa, com uso de regressdo por
minimos quadrados ordinarios (MQO), com controle de efeitos
fixos de ano e setor e erro padrdo robusto. A amostra
compreendeu 84 empresas listadas na B3, resultando em 504
observacdes correspondentes ao periodo de 2016 a 2021.
Originalidade/Relevancia: O estudo amplia evidéncias sobre as
implicagbes dos distintos fatores do comportamento corporativo
responsavel e da reputacdo corporativa, tanto de modo individual
quanto interativo, sobre o desempenho de mercado das empresas.
Considera diferentes proxies para comportamento corporativo
responsavel, que capturam perspectivas complementares acerca do
desempenho de mercado das empresas brasileiras.

Resultados: Empresas com maior reputacdo corporativa possuem
maior indice de market-to-book e preco/lucro. No que concerne a
influéncia do comportamento corporativo responsavel, constatou-
se que empresas com maior escore ESG e que adotam os ODS em
seus relatérios de sustentabilidade, possuem maior indice market-
to-book. Quanto ao efeito conjunto, os resultados apontaram
interacdo apenas entre a reputacao corporativa e as praticas ESG
com o indice market-to-book.

Contribuicdes Tedricas/Metodoldgicas: A pesquisa contribui ao
demonstrar que o investimento em praticas responsaveis e em
reputacdo corporativa induzem a criagcdo de valor para as empresas,
que sdo percebidas pelos investidores como mais atrativas.
Adicionalmente, demonstra que a boa reputacdo corporativa gera
expectativas mais elevadas do mercado sobre tais empresas,
impulsionando o crescimento no preco das acgoes.
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1 INTRODUCAO

As empresas tém desenvolvido esforcos para se revelarem mais responsaveis em
relacdo a sociedade e ao futuro do planeta (Carroll, 2021; Carroll & Shabana, 2010; Rode et
al., 2021), aliando a demanda de crescimento econdmico com desempenho ambiental e social
(Kantabutra & Ketprapakorn, 2020; Nirino et al.; 2020).

Carroll (2021) sustenta que o comportamento responsavel é determinante para a
continuidade das empresas e que as estratégias empresariais bem-sucedidas, cada vez mais,
sdo aquelas desprovidas de posturas de resisténcia, reativas e acomodativas e tendem para
uma lideranca proativa.

A abordagem do comportamento corporativo responsavel tem recebido destaque na
literatura e atraido de forma crescente o interesse de gestores e formuladores de politicas
(Liszbinski & Brizolla, 2021; Nirino et al., 2020). Além disso, as evidéncias tém permitido
documentar a associa¢do entre 0 comportamento corporativo responsavel e a melhoria do
desempenho financeiro organizacional (Mazzioni et al., 2023; Rode et al., 2021; Soschinski et
al., 2024).

O comportamento corporativo responsavel pode ser caracterizado pelo engajamento
das organizagdes com praticas sustentaveis e englobar os aspectos ambientais, sociais e de
governanga (environmental, social and governance — ESG), a adesdo aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e a participacdo em carteiras sustentaveis no mercado de
capitais, como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), incorporando padrdes mais
elevados em suas respectivas estratégias e operacdes (Belinky, 2021; Orsato et al., 2015).

Os 17 ODS propostos em 2015 pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU), orientam
as acOes coletivas para o desenvolvimento global sustentavel (Estoque, 2020) e sua adogédo
representa uma perspectiva estratégica para as atividades empresariais (Pedersen, 2018).

Quanto ao ISE, trata-se de uma carteira tedrica da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), criada em 2005
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com o objetivo de identificar empresas consideradas socialmente responsaveis (Marcondes;

Influéncia da Reputagdo Corporativa e do Comportamento Corporativo Responsdivel
no Desempenho de Mercado

Bacarji, 2010). Por sua vez, o acronimo ESG envolve um conjunto de critérios que orienta as
praticas das empresas em termos ambientais, sociais e de governanca corporativa. Além disso,
se relaciona a0 modo como as corporagdes e investidores integram recursos ambientais,
sociais e preocupacdes de governanga nos seus modelos de negécio (Clementino & Perkins,
2021; Zhou et al., 2022).

A medida que os atributos ESG apresentam relevancia no cenario dos negocios, 0s
investidores demonstram maior concentragdo nas informacgdes corporativas ESG (Chen &
Yang, 2020). Como consequéncia, as companhias elevam seu envolvimento e ampliam as
divulgacdes de praticas ESG para alcancarem melhores retornos financeiros (Deng & Cheng,
2019; Mohammad & Wasiuzzaman, 2021) e sinalizar que estdo em conformidade com as
expectativas do mercado (Khan, 2022).

A relacdo observada entre as boas praticas sociais e ambientais com o desempenho
econdmico e financeiro, reforca a adocdo estratégica do comportamento responsavel pelas
empresas. Assim, a partir da recompensa obtida, 0s gestores adotam estrategicamente as
praticas para melhorias no desempenho financeiro e econdémico (Carroll, 2021).

As pontuagdes ESG exercem papel relevante ao proporcionar uma imagem ampla das
organizagOes na contribuicdo para os ODS e para o desempenho em sustentabilidade (Khaled
et al., 2021). Desta forma, & possivel argumentar que empresas caracterizadas como
socialmente responsaveis, cujos valores estdo alinhados com os ODS, contribuem para o
aspecto social, para a criacdo de riqueza e valor econdmico (Lassala et al., 2021; Muhmad &
Muhamad, 2021). Um exemplo da influéncia positiva da adesdo aos ODS no valor de
mercado das companhias abertas (market-to-book), foi documentada pelo estudo de Pacassa et
al. (2021), ao utilizar distintas amostras de empresas listadas na B3, imediatamente apos a

implementacéo da Agenda 2030 (2016-2018).
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Além de indicadores de cunho social e ambiental, como a pontuacdo ESG e o
envolvimento nos ODS, os mercados de capitais incorporaram os chamados indices de
sustentabilidade, criando carteiras tedricas especificas. No Brasil, a presenca na listagem ISE
é considerado um fator de comportamento corporativo responsavel, sinalizando a existéncia
de bons padrOes de governanca e preocupagdes sociais e ambientais, percebida como um
aspecto que gera vantagem competitiva para as empresas habilitadas (Orsato et al., 2015).

As evidéncias ja documentadas confirmaram que as partes interessadas reconhecem o
ISE como um diferencial para a imagem da organizagdo, conduzindo a performance
econdmico-financeira e retorno superiores (Monteiro et al., 2020; Pacassa et al., 2021; Souza
et al., 2016). O estudo longitudinal de Patroni et al. (2023), considerando o periodo de 2006 a
2020, adiciona elementos de confirmagdo do desempenho superior da carteira ISE quando
comparada com o indice tradicional Ibovespa.

As preocupagdes mais consistentes com préaticas ambientalmente sustentaveis também
decorrem da busca por valorizagcdo da imagem e da legitimidade (Parente et al., 2015). A
implementagdo de principios e préaticas de sustentabilidade corporativa resulta na melhoria do
desempenho nas dimensfes ESG (Simdes, 2022), que tem sido associado com a melhoria do
desempenho econémico, pelo aumento da satisfacdo das partes interessadas, maximizagéo da
reputacao corporativa e do valor da marca (Kantabutra & Ketprapakorn, 2020).

Por sua vez, empresas com melhor reputagdo corporativa tém se demonstrado mais
rentaveis (Pinto et al., 2016), ao gerar vantagem competitiva e desempenho superior (Gois &
Soares, 2019). Lee e Roh (2012) argumentam que a reputacdo corporativa € um fator que
impulsiona o melhor desempenho de mercado, pois pode ser considerado fator estratégico que
produz impacto significativo no resultado organizacional em termos de valor de mercado.

A literatura tem documentado evidéncias da relacdo entre reputacdo corporativa e

desempenho de mercado (Cardoso et al., 2013; Gais et al., 2017) e entre o desempenho
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sustentavel e medidas de mercado (Deng & Cheng, 2019; Ike et al., 2019; La Torre et al.,

Influéncia da Reputagdo Corporativa e do Comportamento Corporativo Responsdivel
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2020; Muhmad & Muhamad, 2021; Veroneze et al., 2021). Contudo, na literatura revisada,
ndo se evidenciou o possivel efeito conjunto destes distintos elementos (participar do ISE,
aderir aos ODS e desempenho ESG), sobre o desempenho de mercado das empresas
brasileiras.

A premissa do estudo é de que a boa reputagdo corporativa tende a ser validada pelo
engajamento da empresa em préaticas responsaveis. O comportamento corporativo responsavel
é representado pelo desempenho ESG, a adesdo aos ODS e a presenca no ISE, préticas
corporativas associadas com maior confianga e expectativa de longo prazo por parte dos
stakeholders. Diante do exposto, o objetivo do estudo € avaliar a influéncia da reputagdo
corporativa e do comportamento corporativo responsavel no desempenho de mercado de
companbhias listadas na B3.

Na perspectiva tedrica, o estudo amplia evidéncias sobre as implicacdes dos distintos
fatores do comportamento corporativo responsavel e da reputagdo corporativa, tanto de modo
individual quanto conjunto, sobre o desempenho de mercado das empresas, a partir de
diferentes proxies para comportamento corporativo responsavel, que capturam perspectivas
complementares acerca do comportamento organizacional das empresas brasileiras. No
aspecto pratico, os resultados sinalizam para um efeito benéfico das praticas ESG e da adesdo
aos ODS sobre o indice market-to-book. Quanto a reputacdo corporativa, demonstrou efeito
positivo tanto no indice market-to-book quanto no indice preco/lucro. Por outro lado, a
listagem no ISE ndo repercutiu no desempenho de mercado, conforme ja discutido por
Oliveira et al. (2021). De modo geral, estes resultados contribuem ao fortalecer a reputacédo
corporativa e a divulgacao de informagbes ESG como fatores indutores da criagdo de valor

para as empresas, que sao percebidas pelos investidores como mais atrativas.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Comportamento Corporativo Responsavel e Desempenho de Mercado

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

Adotar melhores praticas ESG proporciona beneficios, ao chamar a atengdo dos
investidores, gerar valor de mercado aos ativos e melhorar o desempenho financeiro das
organizagdes (Nguyen et al., 2022). O bom desempenho ESG tem sido associado ao melhor
desempenho financeiro, proporcionando informagdo para executivos, investidores e outros
tomadores de decisdo (Zhao et al., 2018).

Na concepcdo de La Torre et al. (2020), pesquisas prévias sdo sustentadas pela
suposicao de que os aspectos ESG podem ser vistos pelos agentes de mercado como uma boa
proxy para a estabilidade financeira das organiza¢des. Deng e Cheng (2019) indicaram
correlacdo positiva entre os indices ESG de empresas chinesas e seu desempenho no mercado
de acdes. Por sua vez, Kalia e Aggarwal (2023) advertem que a relacdo entre ESG e
desempenho financeiro ndo pode ser generalizada, ao constatar resultados divergentes entre
empresas do setor de satude em economias desenvolvidas e economias emergentes.

No que tange ao comportamento responsavel refletido na adesdo aos ODS, abrange
amplos objetivos de interesses distintos das partes interessadas (Veroneze et al., 2021).
Comunidades locais, organizacbes ndo governamentais, autoridades reguladoras e demais

interessados, exercem pressdes sobre as companhias para priorizar determinados ODS, que
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cobrem aspectos de interesse especifico de cada agente relacionado com a entidade (Ike et al.,

Influéncia da Reputagdo Corporativa e do Comportamento Corporativo Responsdivel
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2019).

Os ODS proporcionam um caminho promissor de criacdo de valor para a sociedade e
aos acionistas, com linguagem especifica para expressar o impacto e o papel das organizagoes
e dos investidores perante a sociedade (Schramade, 2017). Muhmad e Muhamad (2021)
analisaram as tendéncias destacadas nas pesquisas, ao examinar 56 artigos indexados na Web
of Science (Wo0S) e Scopus. Constataram que aproximadamente 96% das publicacOes
relataram uma relacdo positiva entre as praticas de sustentabilidade e o desempenho
financeiro das empresas.

A literatura prévia também documenta a relacdo entre a listagem ISE e o desempenho
de mercado, conforme documentado por Dalmacio e Buoso (2016). O resultado é coerente
com a ideia de que as organizacdes socialmente responsaveis e com boa cidadania corporativa
irdo se fortalecer no mercado. Pertencer ao ISE demonstra que as companhias valorizam a
adocdo de praticas socioambientais responsaveis (Crisostomo & Oliveira, 2016).

As evidéncias ja documentadas em pesquisas prévias sugerem que empresas com
comportamento corporativo responsavel sdo mais propensas ao crescimento do seu valor de
mercado em relacdo as suas contrapartes. Exemplos podem ser verificados em Deng e Cheng
(2019) ao utilizar distintos modelos e amostras de empresas chinesas, com informagdes
trimestrais relativas ao periodo de 2011 a 2019; La Torre et al. (2020) que utilizaram
observac¢des mensais de maio/2010 a dezembro/2018, de 46 empresas pertencentes a zona do
Euro, listadas no indice Eurostoxx50; e, Veroneze et al. (2021), que analisaram dados de
2.786 empresas de capital aberto listadas nos paises do G-20, referente ao ano de 2018.

Assim, a partir das evidéncias prévias, tem-se as seguintes hipéteses de pesquisa:

H1: Existe relagéo positiva entre as praticas ESG e o desempenho de mercado.
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H>: Existe relagdo positiva entre o engajamento com os ODS e o desempenho de
mercado.
Hs: Existe relacdo positiva entre a listagem na carteira ISE e o desempenho de

mercado.

2.2 Comportamento Corporativo Responsavel e Desempenho de Mercado

A reputacdo corporativa consiste na compilagdo de atributos organizacionais,
desenvolvidos no longo prazo, que influenciam a maneira como os stakeholders notam a boa
conduta corporativa (Cardoso et al., 2013). Dentre os varios beneficios da reputacéo
corporativa, observa-se o aumento na lucratividade relacionada com a boa imagem da
entidade (Lee & Roh, 2012; Pinto & Freire, 2020).

A reputacgéo corporativa gera vantagem competitiva e desempenho superior, ao retratar
um alerta para os acionistas, credores e partes interessadas (Gois & Soares, 2019). Gois et al.
(2017) constataram relacdo positiva entre a reputacdo corporativa e a criagdo de valor nas
empresas de capital aberto listadas na B3. De modo semelhante, Cardoso et al. (2013)
encontraram evidéncias de que a reputacdo corporativa assume uma funcdo estratégica nas
organizac@es, ao observar que empresas com indices mais elevados de reputacdo corporativa
possuiram melhores desempenhos.

De modo contrario, 0 estudo de Caixeta et al. (2011) analisou as possiveis relacdes
entre reputagdo corporativa e desempenho econémico-financeiro de cinco conglomerados
brasileiros (Petrobras, Vale, Grupo Votorantim, Pdo de Aclcar e Embraer), presentes nas
pesquisas globais anuais sobre reputacdo, conduzidas pelo Reputation Institute. Os resultados
sugeriram que a relacdo entre desempenho e reputacdo ndo pode ser generalizada, uma vez
que o melhor desempenho econdmico nem sempre gera maior reputacdo corporativa, pelo

menos ao se tratar da analise no curto prazo.
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Apesar de ndo existir consenso empirico na literatura sobre o efeito da reputacédo

Influéncia da Reputagdo Corporativa e do Comportamento Corporativo Responsdivel
no Desempenho de Mercado

corporativa no desempenho de mercado, existem argumentos tedricos que suportam a
associacdo positiva entre a reputacao corporativa e desempenho de mercado. Entende-se que
empresas com maior reputacdo corporativa sinalizam aos seus stakeholders a boa conduta
corporativa (Cardoso et al., 2013) e este aspecto estratégico diferencia tais empresas em
termos de desempenho (Gois & Soares, 2019). Desta forma, apresenta-se a seguinte hipotese
de pesquisa:

Ha: Existe relagdo positiva entre a reputacdo corporativa e o desempenho de mercado.

2.3 Reputacdo Corporativa, Comportamento Responsavel e Desempenho de Mercado

A reputacdo corporativa é fundamental para o0 comportamento de apoio ou rejeicao das
partes interessadas, tornando-se um recurso intangivel valioso para as organizagfes. Assim, as
divulgacdes de reputacdo corporativa melhoram a eficiéncia na avaliagédo do desenvolvimento
futuro de uma entidade (Baumgartner et al., 2020).

Quando a atuacdo das organizagOes ocorre com observancia aos aspectos ambientais,
sociais e éticos, além de se preocupar com aspectos econdmicos e legais, a literatura sugere a
melhoria na sua imagem perante a sociedade, podendo obter beneficios e repercutir no
crescimento do desempenho econdmico-financeiro (Maaloul et al., 2021; Santos et al., 2021).

Mazzioni et al. (2023) analisaram a influéncia das préaticas ESG e 0 engajamento com
0s ODS na reputacdo corporativa e no valor de mercado. A anéalise considerou a técnica de
dados em painel desbalanceado, em uma amostra de 1.120 observa¢des de companhias
listadas na B3, com dados correspondentes ao periodo de 2016 a 2021. Os resultados
apontaram que a adocdo dos ODS ajuda na melhoria da reputacdo corporativa, enquanto o

desempenho ESG contribuiu na melhoria tanto da reputacdo corporativa quanto do
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desempenho market-to-book. O estudo sugere que a adog¢do dos ODS e o maior desempenho
ESG, concomitantemente, eleva a reputacao e valor de mercado das empresas.

O estudo de Jeffrey et al. (2018) evidenciou que o comportamento em relacdo a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) € relevante para a reputagdo corporativa,
indicando a pertinéncia das organizacdes implementar praticas responsaveis para aumentar a
sua reputacdo junto aos investidores. Por sua vez, a pesquisa de Fourati e Dammak (2021)
evidenciou que a RSC apresentou impacto positivo e direto no desempenho financeiro
corporativo, enquanto a reputacdo corporativa apresentou efeito mediador na relagdo entre
RSC e desempenho.

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

Com base na revisdo exposta, identifica-se que a reputacdo corporativa, em conjunto
com o comportamento corporativo responsavel, pode potencializar o desempenho das
empresas. Assim, a boa reputacdo corporativa tende a ser validada pelo engajamento da
empresa em praticas responsaveis. A expectativa de investidores e demais interessados é de
que a boa reputacdo corporativa seja refletida em acGes corporativas tangiveis, a exemplo do
desempenho ESG, a adeséo aos ODS e a presenca na listagem ISE.

Portanto, espera-se que empresas com maior reputacdo corporativa e que se
demonstram engajadas com ac¢des social e ambientalmente responsaveis, apresentem melhor
desempenho de mercado em comparagdo com suas contrapartes. O efeito conjunto da

reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel pode atuar como uma
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validacdo das boas expectativas futuras em termos de desempenho organizacional. Deste
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modo, propdem-se as hipoteses de pesquisa:

Hs: O efeito conjunto da reputacdo corporativa e das praticas ESG apresenta relagdo
positiva com o desempenho de mercado.

He: O efeito conjunto da reputacdo corporativa e do engajamento com os ODS
apresenta relagéo positiva com o desempenho de mercado.

Hz: O efeito conjunto da reputagcdo corporativa e da participagdo na carteira ISE

apresenta relagéo positiva com o desempenho organizacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa possui caracteristica explicativa, com abordagem quantitativa e utiliza
dados de arquivo (archival), com analise correspondente ao periodo de 2016 a 2021. O
recorte inicial em 2016 € justificado por ser o ano de implantacdo dos 17 ODS (Agenda 2030)
pela ctpula da Organizacdo das NacGes Unidas (ONU). O periodo investigado cobre 40% do
tempo previsto para o alcance da Agenda 2030.

A populacdo de estudo corresponde as empresas de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcédo (B3), com dados disponiveis na base Economatica®. Para a definicdo amostral,
foram excluidas as empresas pertencentes ao setor financeiro e de seguros, em razdo de
possuirem caracteristicas especificas (estrutura de capital, intensidade no uso de recursos
naturais, estrutura das demonstracdes contabeis), distintas das demais empresas e que
prejudicam a comparabilidade. Também foram excluidas as empresas que possuiam
patrimoénio liquido negativo (em razdo de nao apresentarem perspectiva de continuidade) e as
empresas sem comercializacdo de acdes ou valor de mercado disponivel na base de dados.

Somente foram mantidas as empresas com dados disponiveis em todos 0s anos
investigados. ApOs 0s procedimentos citados, a amostra compreendeu 84 empresas,

totalizando 504 observagdes empresas ano. A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas na
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pesquisa, as respectivas métricas, os autores que ja utilizaram as variaveis em estudos
similares e as fontes para coleta dos dados.

Tabela 1

Constructo da pesquisa

Variaveis Métrica Autores Fonte
dependentes
Market-to-Book Valor de mercado da firma Pacassa et al. (2021); .
(MTB) — — o ' Economética
Valor contabil do patrimbnio liquido Soschinski et al. (2024)
Prego/ Lucro Valor de mer cado da asao Assaf Neto (2021) Economatica
(P/L) Lucro liquido da agdo
~ Variaveis Meétrica Autores Fonte
independentes
- A El  Khoury et al.
Escore ESG Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresas (2022): Kalia e CSRHub

(ESG) ranqueadas na CSRHub e 0 para as demais Aggarwal (2023): La

Torre et al. (2020)

Varidvel dicotdmica, sendo 1 para empesa Rosati e Faria (2019): B3 e sitio
Adogdo dos ODS que abordou os ODS no relatorio de '’ das
- . Pacassa et al. (2021)
(ODS) sustentabilidade e O para as demais. empresas

indice de Mazzioni et al. (2023);

Sustentabilidade \;arilii\i/e;n(ttcg;ﬁrgéc?ﬁ slggtloolaFr):r:s g?nq;ei:a Monteiro et al. (2020); B3
Empresarial (ISE) P P P " Pacassa et al. (2021)

Reputagap Relacdo entre o escore de uma determinada Pinto e Freire (2020);
Corporativa empresa e 0 escore maximo da amostra Pinto et al. (2016) MERCO
(RCORP) P ' :
Variaveis de Métrica Autores Fonte

controle

Tamanho (TAM) Logaritmo natural do valor contabil do ativo Mazzioni et al. (2023); ..
total no final de cada periodo. Monteiro et al. (2020)

indice de o ; Einsweiller et  al.

I At t I D .
Intangibilidade :?O,m angl;?e (2020); Soschinski et Economatica
(INTANG) tivo tota al. (2024)

Varidvel dicotdmica, sendo 1 para empresa

Auditoria (AUDIT) auditada por Big Four e 0 para as demais.

Mazzioni et al. (2024) B3

Setor Econbmico Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresas Einsweiller et  al. Lo
Economatica

(SETOR) do setor regulado e 0 para as demais. (2020)
Governaqga Variével dicotdmica, sendo 1 para empresas Einsweiller et al.
Corporativa pertencentes a nivel de governanca (2020); Pacassa et al. B3
(NGC) diferenciados e 0 para as demais. (2021)
Endividamento Passivo circulante + Passivo ndo circulante -
. Parente et al. (2015) Economatica
(ENDIV) Capital total
Crescimento de Vendas do ano 2 — vendas do anol Rauf et al. (2024) Economética
vendas (CV) Vendas do ano 1 Soschinski et al. (2024)
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A analise considerou modelos de regressdao por minimos quadrados ordinais, com uso

Influéncia da Reputagdo Corporativa e do Comportamento Corporativo Responsdivel
no Desempenho de Mercado

de efeitos fixos de ano e setor e erros padrdo robustos, adotando as medidas de valor de
mercado como dependentes e a reputacdo corporativa como independente; em seguida,
utilizando as medidas de mercado e as medidas de comportamento corporativo responsavel
(ISE, ESG e ODS); finalmente, as varidveis de mercado e a interacdo entre a reputacdo
corporativa e 0 comportamento corporativo responsavel.

A variavel reputacdo corporativa (RCORP) foi coletada no ranking Merco (Monitor
Empresarial de Reputagdo Corporativa), considerado um monitor corporativo referéncia na
América Latina que avalia a reputacdo das empresas desde o ano 2000, sendo um dos mais
aceitos (Pinto et al., 2016). E baseado em uma metodologia multistakeholder composta por
seis avaliagOes (diretores, especialistas, mercado digital, consumidores, trabalhadores e
benchmarking) e mais de vinte fontes de informagéo. O ranking utiliza escala que varia entre
3.000 e 10.000 pontos para as empresas ranqueadas e constitui-se no primeiro monitor
auditado no mundo, passando por reviséo independente da KPMG (Merco, 2023). A equacao
base de analise pode ser assim apresentada:

Desempenho;; = ag + @ RCORP;;+ a, ESG; + az0DS; + ayISE; +

asRCORP;; * ESG;; + agRCORP;; * ODS;:+ a;RCORP;; = ISE;; + agEControles + &;;

O pressuposto da normalidade dos dados foi relaxado em fungdo da quantidade de
dados, com base no Teorema Central do Limite. Problemas de heterocedasticidade foram
corrigidos por erros padrdo robustos. A autocorrelacao dos residuos foi verificada pelo teste
Durbin Watson e para verificar a multicolinearidade entre as variaveis utilizou-se a Variance

Inflation Factor (VIF).
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
A Tabela 2 demonstra a estatistica descritiva das variaveis quantitativas utilizadas no
estudo, considerando minimo, maximo, média, mediana e desvio padrdo. Além disso,

evidencia o comportamento das variaveis nos percentis 25, 50, 75.

Tabela 2

Estatistica descritiva

Variaveis Média  Mediana DP Minimo  Maximo 25 50 75

MTB 2,71 1,87 2,46 0,37 14,06 1,16 1,87 3,22
P/L 20,27 13,02 22,94 0,00 151,4 8,43 13,02 23,79
RCORP 912,53 0,00 2.156,59 0,00 9378 0,00 0,00 0,00
TAM* 14.555 5.843 5.116 55 207.109 2.032 5.843  14.607
Ccv 0,14 0,1 0,27 -0,37 1,67 0,01 0,1 0,22
INTANG** 14,65 6,31 18,02 0,00 70,35 0,59 6,31 22,73
ENDIV** 52,33 54,56 18,27 9,78 83,56 39,68 54,56 67,19

Legenda: DP: Desvio Padrdo; * milhGes de Reais; ** em percentual.

Na Tabela 3, apresenta-se a frequéncia das variaveis dicotdmicas, considerando
empresas com escore ESG, que abordaram os ODS em seus relatérios de sustentabilidade,
pertencentes a carteira tedrica ISE, auditadas por big four e empresas que pertencem a nivel

diferenciado de governancga corporativa.

Tabela 3

Freqguéncia das variaveis dicotbmicas

Variaveis Sim Porcentagem Nao Porcentagem Total
ESG 235 46,62 269 53,37 100,0
ODS 202 40,07 302 59,92 100,0
ISE 78 15,47 426 84,52 100,0
AUDIT 386 76,58 118 23,41 100,0
NGC 319 63,29 185 36,70 100,0

A Tabela 4 apresenta modelos de dados em painel balanceado, com efeitos fixos,
considerando a influéncia da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo

responsavel sobre o market-to-book.
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Tabela 4
Efeitos da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel no market-to-
book
I MARKET-TO-BOOK
Variaveis
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
6,95*** . . . 2,57*** 4,46*** 5,87***
RCORP (4,1693) . - . (23633)  (27020)  (4,3361)

- 3,87%** - - 2,69%** - -
ESG - (1,0563) - (0,6797) - -

- - 6,08%** - - 3,65%** -
obs - . (1,3074) - - (0,7553) -
ISE - - - 0,85 - - 0,38

- - - (0,3018) - - (0,1004)
RCORP*ESG B N B B 188~ B B

- - - - (2,1238) - -

- - - - - 1,61 -

x| ]
RCORP*ODS - ~ B B B (1.5020) B
N - - - - - - -0,46
RCORP*ISE - - - B B - (:0.5554)
INTANG 3,31%** 2,66%** 2,28%* 2,81%** 3,32%** 3,06%** 3,34%**
(0,0300)  (0,0246) (0,0200)  (0,0257) (0,0301) (0,0266) (0,0303)
6,44*** 6,74*** 5,72*** 6,52*** 6,70*** 5,98*** 6,40***
AUDIT (14133)  (L5412)  (11831)  (1,4759)  (1,5086)  (1,2463)  (1,4105)
5,12%** 5,10%** 4,92%%% 4,70%** 5,45%** 5,33%** 5,06%**
ENDIV (0,0353)  (0,0372)  (0,0354)  (0,0354)  (0,0377)  (0,0363)  (0,0353)
NGC -1,32 S3,75%F% 2 QIFkk D 72wk -2,10%* -1,30 -1,25
(-0,2788)  (-0,8693)  (-0,6445)  (-0,6254) (-0,4579) (-0,2850) (-0,2704)
TAM -3,33%%* -1,83* -1,33 -0,64 -4, 347 -3,82%** -3,24%%*
(-0,9401)  (-0,5735)  (-0,3969)  (-0,1951) (-1,2871) (-1,0791) (-0,9710)
cv 1,29 1,19 1,23 1,00 1,31 1,36 1,34
(0,3823)  (0,3825) (0,3841)  (0,3300) (0,3740) (0,3890)  (0,3984)
c 3,57%%* 1,85* 1,35 0,36 4 TT*** 4,19%** 3,43%**
onstante (4.8044)  (2,7500)  (L9107)  (0,5426)  (6,7430)  (5,6852) (4,9881)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Estatistica F 12,22%%%  12,04%%% 21 21%%*% 1] 92%%* 1] 34%*x 13,33 11,33%%*
R2 ajustado 0,3855 0,3027 0,3266 0,2810 0,4047 0,4093 0,3859

Notas: O valor entre parénteses é o coeficiente. N = 504. Significancia: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01;
Teste VIF: entre 1,17 e 6,00; Teste DW: entre 2,07 e 2,11.

Observa-se que as variaveis explicativas e de controle, no conjunto, apresentaram
relacdo estatisticamente significativa com a varidvel dependente ao nivel de 1% (estatistica F),
validando os modelos. O R? ajustado (poder explicativo do modelo) indica que as variaveis
independentes incluidas nos modelos explicam entre 28,10% e 40,93% do MTB. Os
resultados demonstram que a reputacgdo corporativa (RCORP) apresentou influéncia positiva e

significativa ao nivel de 1% sobre a variavel dependente em todos os modelos em que foi
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utilizada (1, 5, 6 e 7), sugerindo que empresas que possuem maior reputacdo corporativa
apresentam maior indice market-to-book.

Com relacdo as variaveis de comportamento corporativo responsavel, ficou constatada
significancia estatistica ao nivel de 1% e sinal positivo para a variavel ESG quando utilizada
de forma isolada (modelo 2 e modelo 5). Para a varidavel ODS constatou-se significancia
estatistica de 1% (modelos 3 e 6), indicando que empresas com adesdo aos ODS possuem
maior desempenho em market-to-book. Entretanto, a varidavel ISE ndo apresentou
significancia estatistica, ndo havendo influéncia sobre a variavel dependente market-to-book.

Quanto ao efeito conjunto das variaveis apresentadas nos modelos 5, 6 e 7, constatou-
se que apenas no modelo 5 ocorreu influéncia positiva e significativa da reputacdo corporativa
e do ESG (RCORP*ESG) sobre o market-to-book (ao nivel de 10%). Com relagdo as
varidveis de controle, a intangibilidade (INTANG) apresentou influéncia positiva e
significativa (ao nivel de 1% e 5%) sobre a variavel dependente, sugerindo que empresas com
maior intangibilidade possuem maior desempenho market-to-book.

Da mesma forma, a variavel auditoria (AUDIT) demonstrou relacdo positiva e
significativa (nivel de 1%), sugerindo que empresas auditadas por big four possuem melhor
market-to-book. A respeito da variavel endividamento (ENDIV), apresentou relacdo positiva e
significativa sobre a variavel dependente (nivel de 1%), constatando que empresas com maior
endividamento demonstram melhor desempenho com o indice market-to-book.

Ao analisar o nivel de governanca corporativa (NGC), nos modelos 2, 3, 4 e 5 ficou
constatada a significancia estatistica (ao nivel de 1% e 5%, respectivamente) e sinal negativo,
apontando que empresas pertencentes aos niveis diferenciados de governanga corporativa
demonstram menor desempenho na relagdo valor de mercado com valor patrimonial do PL.

A variavel (TAM), demonstrou relacdo negativa e significativa nos modelos 1, 2, 5, 6

e 7 (nivel de 1%, 10% e 1% respectivamente), sugerindo que empresas menores possuem
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maior valorizacdo de mercado. Por sua vez, a variavel Crescimento de Vendas (CV) nédo

Influéncia da Reputagdo Corporativa e do Comportamento Corporativo Responsdivel
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apresentou influéncia sobre a variavel dependente.
A Tabela 5 apresenta os modelos de dados em painel balanceado com efeitos fixos,
considerando os efeitos da reputagdo corporativa e do comportamento corporativo

responsavel sobre o indice prego/lucro.

Tabela 5

Efeitos da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo responsavel no indice

preco/lucro

INDICE PRECO/LUCRO

Variaveis Modelol Modelo2 Modelo 3 Modelo4  Modelo5 Modelo 6 Modelo 7
3,70 - - - 1,60 195%  4,03%%
RCORP (24,0562) - - . (28,4847)  (26,7931)  (34,5959)
- 0,18 - - 0,29 - -
ESG - (0,4313) - (-0,6408) . -
- - 0,88 - - 20,09 -
ODS - - (2,1858) . - (-0,2349) -
- - - 20,27 - - 0,86
ISE . - . (-0,9376) . . (3,7339)
- - - - 20,29 - -
* [l
RCORP*ESG ~ B ~ B (54600 B B
. - - - - - 20,23 -
RCORP*ODS - - ” B - (3.6259) -
- - - - - - 3 06%**
* ]
RCORP*ISE ~ B ~ B ~ B (35 6088)
NTANG 0,78 0,31 0,16 0,28 0,77 0,75 1,03
(0,0464)  (0,0184)  (0,0100)  (0,0169)  (0,0454)  (0,0474)  (0,0632)
AUDIT 122 137 111 137 1,16 1,16 1,20
(3,3591)  (3,8038) (3.2743)  (38142)  (3.1749)  (34079)  (3,2650)
3,62%** 3,58%** 3,56%** 3,54%%* 3,42%%* 3,38%** 3,57%%*
ENDIV (02378)  (02401)  (0.2391)  (0,2400)  (0.2334)  (0,2351)  (0,2399)
. 2,04%% 112 1,22 1,28 1,997 1,92 2,05%%
(43419)  (24619)  (24779)  (2.7053)  (4.4876)  (4,2245)  (5.2025)
A 0,86 0,62 0,54 0,71 0,74 0,79 1,34
(-26417)  (L7781)  (15303)  (2,1135) (-2,1573) (-2,4592)  (-4,1897)
oV -2,94%** 2,87 -2,88%** -2,97%** -3,01%** -3,01%** 2, 76%**
(-8,0383)  (-8,4365) (-8,3397) (:8,5353) (7,9428) (-7,9763)  (-7,2252)
c 1,28 -0,20 -0,10 -0,31 1,18 1,22 1,76*
onstante (21,9082)  (-3.3899) (-16249)  (-53463) (19,3068) (20,9238)  (31.1655)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Estatistica F ~ 7,49%%%  7,38%%%  775%xk  73gkxx  700%xk  704kkx 7 gpr
R? ajustado 02237 01832 01846 01833 02244 02240 02425

Notas: O valor entre parénteses é o coeficiente. N = 504; Significancia: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Teste VIF: entre 1,17 e 6,00; Teste DW: entre 1,97 e 1,98.
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Observa-se que as variaveis explicativas e de controle, no conjunto, apresentaram
relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente ao nivel de 1% (estatistica F),
validando os modelos. O R? ajustado (poder explicativo do modelo) indica que as variaveis
independentes incluidas nos modelos explicam entre 18,32% e 24,25% do P/L.

A Reputagédo Corporativa (RCORP), isoladamente, apresentou relagcdo positiva e
significativa nos modelos 1, 6 e 7 (nivel de 1%, 10% e 1%, respectivamente), sinalizando que
empresas com maior reputacdo corporativa indicam maior indice prego/lucro.

As variaveis de comportamento corporativo responsavel (ESG, ODS e ISE) nédo
apresentaram influéncia sobre a variavel dependente, sugerindo que empresas engajadas em
ESG e ODS e listadas na carteira ISE ndo chamam a atencéo dos investidores para que haja
maior valorizacdo nas acOes das empresas. Portanto, estas varidveis de comportamento
responsdvel ndo se demonstraram como fatores importantes para influenciar o indice
prego/lucro de uma agéo.

Sobre o efeito conjunto da reputacdo corporativa e do comportamento corporativo
responsavel nos modelos 5 e 6, as variaveis RCORP*ESG e RCORP*ODS ndo apresentaram
influéncia sobre a variavel dependente. Os resultados diferem dos argumentos de Jeffrey et al.
(2018) de que atividades relacionadas ao desenvolvimento de responsabilidade social
corporativa aumentam a reputacdo das empresas junto de investidores. Esses resultados
demonstram que o escore ESG e a aderéncia aos objetivos ODS nédo possuem potencial
interativo com a reputacdo corporativa, com capacidade de afetar positivamente o preco das
acOes da amostra investigada.

Além de ndo identificar o efeito positivo das praticas corporativas responsaveis e da
reputacdo no indice preco/lucro, constatou-se efeito negativo entre RCORP*ISE no indicador

preco/lucro. Este efeito, pode decorrer da premissa discutida por Oliveira et al. (2021), de que
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o simples pertencimento a uma carteira tedrica ndo € suficiente para atender as expectativas
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dos investidores.

Em relacdo a varidvel Endividamento (ENDIV), demonstrou relacdo positiva e
significativa em todos os modelos (nivel de 1%), sugerindo que empresas mais endividadas
possuem maior desempenho em preco/lucro. A variavel Nivel de Governanga Corporativa
(NGC), apresentou significancia estatistica e sinal positivo nos modelos 1, 5, 6 e 7 (nivel de
5% e 10%), evidenciando que empresas pertencentes aos niveis diferenciados de governanga,
possuem melhor preco/lucro. Com relacdo a varidvel Crescimento de Vendas (CV), esta
apresentou significancia estatistica e sinal negativo nos sete modelos (nivel de 1%), indicando

que empresas com menor crescimento de vendas possuem melhor relacédo preco/lucro.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

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

Desta forma, a reputacdo corporativa é considerada um ativo intangivel valioso, que
pode diferenciar uma entidade das demais, sendo preponderante na explicacdo do melhor
desempenho em market-to-book e relagdo prego/lucro na amostra investigada, reforcando as
evidéncias prévias de que uma reputacdo relativamente alta pode ser capaz de elevar as

oportunidades de crescimento das organizacOes e as expectativas futuras dos gestores.
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Além disso, os resultados sugerem que os participantes do mercado estdo dispostos a
pagar um preco mais elevado para adquirir acbes de empresas com maior reputacdo
corporativa. O achado reforca o argumento de Moghaddam et al. (2020), de que empresas
com boa reputacdo corporativa podem ajudar os investidores a decidirem se séo apropriadas
para realizar investimento. Gois e Soares (2019) também observaram que a boa reputacéo
revela um alerta para 0s acionistas e partes interessadas, ao gerar vantagem competitiva,
desempenho superior e aumento na lucratividade associada com a boa imagem da organizacao
(Pinto & Freire, 2020).

No que se refere a relagdo entre as medidas de comportamento corporativo
responsavel, os resultados apresentaram divergéncias entre os dois modelos que consideraram
diferentes medidas para o desempenho de mercado. Enquanto o escore ESG e a aderéncia das
empresas aos ODS apresentaram relacdo positiva e significativa com o market-to-book, tal
relacdo néo foi evidenciada com ISE.

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

Em relacdo a adesdo aos ODS, os resultados reforcam os estudos de Pacassa et al.
(2021) e de Mazzioni et al. (2023), cuja associagdo com o desempenho em market-to-book foi

documentada. Os achados sugerem que adesdo aos ODS estd em linha com os valores
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desejados pelos investidores, além de ampliar a disposi¢cdo da empresa em aproveitar as
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oportunidades de negocios que a economia sustentavel proporciona.

Sobre o possivel efeito conjunto da reputacdo corporativa e do comportamento
corporativo responsavel no desempenho de mercado, constatou-se apenas entre a reputacao
corporativa e 0 ESG, indicando influéncia positiva e significativa sobre o market-to-book no
modelo 5 (nivel de 10%). Porém, um efeito negativo foi evidenciado entre o ISE e a reputagéo
no indicador preco/lucro. Este efeito, pode decorrer da premissa discutida por Oliveira et al.
(2021), de que o simples pertencimento a uma carteira teérica ndo é suficiente para atender as
expectativas dos investidores, que tem um efeito ainda mais pronunciado quando a empresa
possui maior visibilidade em termos de reputacdo corporativa.

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

No que se refere as varidveis de controle, no modelo que considera market-to-book
como medida de desempenho, Medrado et al. (2016) também observaram associac¢ao positiva
entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o grau de valorizacao das ac¢Ges, 0 que demonstra
que maiores investimentos em ativos intangiveis proporcionam uma valorizacdo do preco de
mercado da entidade. Do mesmo modo que na presente pesquisa, Gomes et al. (2020)
confirmaram a influéncia do nivel de investimentos em ativos intangiveis das companhias na
geracdo de valor de mercado. Para o fator tamanho, a associacdo negativa ja havia sido

verificada por Oliveira et al. (2021).
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Para 0 modelo de preco/lucro, os resultados vao ao encontro da pesquisa de Vieira e
Mendes (2004), ao sustentar que a governanca corporativa fornece aos credores maior
credibilidade nos resultados e 0s acionistas tendem a investir mais. Por sua vez, o resultado da
variavel crescimento de vendas é coerente com os achados de Soschinski et al. (2024),
corroborando a argumentacdo de que empresas com niveis mais elevados de crescimento de
vendas possuem maiores oportunidades de investimento. Quanto as demais variaveis de
controle da pesquisa, intangibilidade (INTANG), Auditoria (AUDIT) e Tamanho (TAM), ndo
apresentaram influéncia sobre o indicador preco/lucro, ndo sendo possivel apresentar
inferéncias sobre a influéncia na variavel dependente.

A partir dos testes realizados por meio do uso de modelos econométricos, pode-se

inferir consideracdes a respeito das hipoteses previstas, conforme resumido na Tabela 6.

Tabela 6

Resultado das hipoteses
Hipdtese Deciséao

Hi: Existe relacdo positiva entre as praticas ambientais, Os resultados ndo permitem rejeitar a hipotese para
sociais e de governanca (ESG) e o desempenho de a varidvel market-to-book.
mercado

Ha: Existe relacdo positiva entre o engajamento com os  Os resultados ndo permitem rejeitar a hipotese para
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e o0 a varidvel market-to-book.
desempenho de mercado.

Hs: Existe uma relacdo positiva entre a participa¢do na  Os resultados ndo permitem confirmar a hipétese.
carteira ISE e o desempenho de mercado.

Hs: Existe relagdo positiva entre a reputacdo Os resultados ndo permitem rejeitar a hipotese.
corporativa e o desempenho de mercado.

Hs: O efeito interativo entre as praticas ESG e a Os resultados ndo permitem rejeitar a hipétese para
reputacéo corporativa apresenta relacéo positiva com o  a varidvel market-to-book.
desempenho de mercado.

He: O efeito interativo entre o engajamento com os Os resultados ndo permitem confirmar a hip6tese.
ODS e a reputacdo corporativa apresenta relacdo
positiva com o desempenho de mercado.

H7: O efeito interativo entre a participacdo na carteira  Os resultados ndo permitem confirmar a hip6tese.
ISE e a reputacdo corporativa apresenta relagdo
positiva com o desempenho organizacional.
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Os resultados da Tabela 6 sinalizam para os efeitos diretos e positivos das boas
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praticas ESG e da ado¢do dos ODS sobre o market-to-book. Além disso, as boas praticas ESG
e a maior reputacdo corporativa, em conjunto, também estdo associadas com o melhor
desempenho MTB. Individualmente, a reputacdo corporativa demonstrou exercer influéncia
sobre o desempenho de mercado das empresas investigadas. Os achados estdo em linha com o
pensamento de Carroll (2021), de que os gestores adotam estrategicamente as praticas

responsaveis, quando se demonstram alinhadas com o desempenho financeiro e econémico.

6 CONSIDERACOES FINAIS

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

Os principais resultados do estudo confirmam a associagdo entre a reputacao
corporativa com os indices market-to-book e prego/lucro. Este resultado sinaliza os efeitos
benéficos da reputacdo corporativa, ao fornecer evidéncias de que preservar uma boa imagem
perante as partes interessadas possui implicacGes financeiras, como maior valor de mercado e
maior propor¢do de preco da acdo perante o lucro. Para os acionistas, a pesquisa sinaliza a
importancia de investir em ativos de empresas com boa reputagdo, ao diminuir riscos e
ampliar a possibilidade de retorno do investimento.

Desta forma, os resultados séo consistentes ao indicar a associacdo do escore ESG e
do engajamento com os ODS com o indice market-to-book. Este resultado contribui ao
evidenciar que o valor de mercado é superior para as empresas com maior desempenho ESG e
alinhadas aos ODS, sinalizando que o investimento em questdes sociais e ambientais gera

beneficios em termos de legitimidade e de valor de mercado. Para investidores potenciais, a
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pesquisa demonstra que as praticas corporativas responsaveis podem sinalizar beneficios
também em termos financeiros.

No que diz respeito ao efeito conjunto, foi constatado somente entre a reputacdo
corporativa e as praticas ESG com o indice market-to-book. A premissa teodrica de que o
comportamento corporativo responsavel poderia atuar como validacdo da reputacdo
corporativa foi empiricamente comprovada apenas por empresas com maior desempenho
ESG. O achado contribui com a literatura sobre o tema, ao evidenciar que isoladamente a
reputacdo corporativa, desempenho ESG, aderéncia aos ODS e listagem no ISE, podem
maximizar o desempenho organizacional. Contudo, de forma conjunta, esses fatores nao
possuem forca adicional ou potencial para impactar o desempenho organizacional, na amostra
e no periodo investigado.

A pesquisa avangou em relagdo aos estudos prévios que analisaram somente a relagdo
direta entre a reputacdo corporativa e o desempenho das empresas. Ao considerar a relacdo
conjunta da reputacdo corporativa, engajamento ESG, ODS e ISE com indicadores de
mercado, adiciona-se aspectos de originalidade ao tema. A pesquisa apresenta um aspecto
diferenciado, ao verificar se a reputacdo tem seu efeito potencializado em empresas que
também demonstram preocupacdo ambiental e social (ESG, ODS e ISE). Contrariando as
expectativas, o efeito conjunto do comportamento corporativo responsavel e da reputacéo

corporativa foi pouco observado.

Apesar de suas possibilidades, o estudo ndo esta livre de limitacdes. Uma delas é a
fonte de dados utilizada para mensurar a reputacdo corporativa, que pode nao representar
adequadamente a amostra investigada, em termos de quantidade. Outro aspecto a ser
considerado € a baixa presenca de empresas que possuem os diferentes aspectos de

comportamento responsavel e presenca no escore de reputacdo corporativa de forma
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concomitante. Outras varidveis e outras fontes podem contribuir com resultados
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complementares.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outras variaveis de comportamento
corporativo responsavel e de reputacdo corporativa, para superar possiveis limitagdes da
presente pesquisa. Outra perspectiva é considerar outras proxies para mensurar desempenho
organizacional, a exemplos de indicadores de base contabil. Adicionalmente, este estudo
concentrou-se nas empresas listadas na B3. Ampliar a amostra para mercados mais

consolidados podem revelar resultados distintos.
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ABSTRACT

Objective: To evaluate the influence of corporate reputation and
responsible corporate behavior on market performance in publicly
traded companies listed on B3.

Method: Quantitative research, using regression by ordinary least
squares (OLS), with control of fixed effects of year and sector and
robust standard error. The sample comprised 84 companies listed on
B3, resulting in 504 observations corresponding to the period from
2016 to 2021.

Originality/Relevance: The study expands evidence on the implications
of the different factors of responsible corporate behavior and corporate
reputation, both individually and interactively, on the market
performance of companies. It considers different proxies for responsible
corporate behavior, which capture complementary perspectives on the
market performance of Brazilian companies.

Results: Companies with a higher corporate reputation have a higher
market-to-book and price/profit ratio. Regarding the influence of
responsible corporate behavior, it was found that companies with a
higher ESG score and that adopt the SDGs in their sustainability
reports have a higher market-to-book index. As for the joint effect, the
results showed interaction only between corporate reputation and ESG
practices with the market-to-book index.

Theoretical/Methodological Contributions: The research contributes by
demonstrating that investment in responsible practices and corporate
reputation induce value creation for companies, which are perceived by
investors as more attractive. In addition, it demonstrates that good
corporate reputation generates higher market expectations about such
companies, driving share price growth.

Keywords: Corporate Reputation, ESG, SDG, CSI, Market Performance.
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