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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos da relagdo entre resiliéncia financeira
e o valor de empresa, moderados pelo ESG Score, em periodo de enfrentamento de evento
inesperado para empresas brasileiras de capital aberto. Nesse estudo, a resiliéncia financeira foi
considerada como a capacidade das organiza¢des em resistir e se adaptar aos efeitos de um evento
adverso, de uma ruptura ou de um choque inesperado. Apesar de interrupg¢des internas ou
externas (sudden stops), uma organizagdo resiliente financeiramente pode manter suas fungdes
ou entdo, responder essa ruptura, retornando ao seu estado original ou se mover para um estado
novo mais consideravel. Fundamentada nesses constructos, elaborei métricas quantitativas
financeiras que representassem idoneamente cada construto com a finalidade de abordar de modo
integral os aspectos que estruturam a resiliéncia financeira. Por meio dos resultados provenientes
das métricas quantitativas, as observagdes foram classificadas em quintis, € posteriormente
qualificadas em trés niveis de resiliéncia financeira, reduzida, moderada e forte. Na segunda
etapa, utilizei o método da regressdo logit multinomial para avaliar a rela¢do entre cada nivel de
resiliéncia financeira e suas cinco dimensdes (robustez, capacidade antecipatoria,
conscientizacdo, flexibilidade e capacidade de recuperacdo). A predi¢do do modelo obtida para
as trés categorias qualitativas de resiliéncia financeira demonstrou uma probabilidade de 86,63%
para a categoria reduzida, 71,14% para a moderada e 79,67% para a categoria forte; refletindo-
se em uma acuracia geral de 76,06%. A terceira etapa foi o ponto fundamental dessa tese, pois
investigou os efeitos moderadores do ESG score na relagdo entre valor de mercado e os trés
niveis de resiliéncia financeira. Por meio da regressdo multivariada de dados longitudinais sob o
estimador de efeitos fixos robustos, os achados desse estudo revelaram que os efeitos
moderadores do ESG Score intensificaram a relagido entre a resiliéncia financeira e o valor de
mercado da empresa até determinado ponto de investimento nas praticas de ESG. Sendo que a
intensidade maior ocorreu para as empresas resilientes moderadamente, seguido das empresas
com resiliéncia reduzida e por ultimo as empresas de nivel forte para resiliéncia financeira. No
entanto, o efeito positivo ocorreu com os niveis reduzido e moderado de resiliéncia financeira,
enquanto para o nivel forte o efeito foi negativo. Esse achado revelou que ha um ponto optimal
para o investimento em ESG, e que uma vez superado esse ponto os custos adicionais se tornaram
mais altos que os beneficios do investimento. A presenca de uma relagdo inversa entre resiliéncia
financeira forte e o valor de mercado quando moderado pelo desempenho do indice de ESG
envolve uma situacdo de trade-off perante dois objetivos. Por um lado, as agdes gerenciais que
buscam tornar as organizagdes resilientes financeiramente perante a eventos inesperados a fim
de garantir a continuidade das operacdes e a criagdo de valor da empresa, de outro o investimento
adequado necessario para o desempenho do indice de ESG ancorado nas praticas ambientais,
sociais e de governanga. A gestdo desse trade-off ¢ uma fun¢do que requer uma estratégia
dinamica. As principais contribui¢des desse estudo sdo a construgio tedrica-empirica do indice
de resiliéncia financeira em trés niveis de intensidade envolvendo métricas quantitativas
relacionadas aos construtos das dimensdes de resiliéncia e a demonstracdo de que os
investimentos em £SG Score auxiliam as empresas no enfrentamento de adversidades e choques
inesperados ao intensificar as agdes financeiras resilientes das empresas. Contudo, as empresas
consideradas de nivel forte em resiliéncia financeira necessitam observar que os custos
envolvidos no desempenho do £ESG score ndo superem seus beneficios a ponto de reduzir o nivel
forte de resiliéncia e o valor da empresa.

Palavras-chave: Resiliéncia Financeira; Indice de ESG; Valor de Mercado da Empresa;
Métricas Quantitativas para Construgdo do Indice de Resiliéncia Financeira, Modelo de
Regressao Logit Multinomial.



ABSTRACT

The present research aimed to analyze the effects of the relationship between financial resilience
and company value, moderated by the ESG Score, when facing an unexpected event for publicly
traded Brazilian companies. In this study, financial resilience was considered as the ability of
organizations to resist and adapt to the effects of an adverse event, disruption, or unexpected
shock. Despite internal or external interruptions (sudden stops), a financially resilient
organization can maintain its functions or respond to this disruption by returning to its original
state or moving to a new, more considerable state. Based on these constructs, I developed
quantitative financial metrics that adequately represented each construct to address the aspects
that structure financial resilience comprehensively. Using the results from quantitative metrics,
observations were classified into quintiles and subsequently classified into three levels of
financial resilience: reduced, moderate, and strong. In the second stage, I used the multinomial
logit regression method to evaluate the relationship between each level of financial resilience and
its five dimensions (robustness, anticipatory capacity, awareness, flexibility, and recovery
capacity). The model prediction obtained for the three qualitative categories of financial
resilience demonstrated a probability of 86.63% for the reduced category, 71.14% for the
moderate category, and 79.67% for the strong category, resulting in an overall accuracy of
76.06%. The third stage was the fundamental point of this thesis, as it investigated the moderating
effects of the ESG score on the relationship between market value and the three levels of financial
resilience. Through multivariate regression of longitudinal data using the fixed robust impact
estimator, this study's findings revealed that the ESG Score's moderating effects intensified the
relationship between financial resilience and the company's market value up to a certain point of
investment in management practices. ESG. The most incredible intensity occurred for moderately
resilient companies, followed by companies with reduced and strong financial resilience.
However, the positive effect happened with the low and moderate levels of financial resilience,
while for the intense level, the effect was negative. This finding revealed an optimal point for
investing in ESG, and once this point is exceeded, the additional costs become higher than the
benefits of the investment. The presence of an inverse relationship between strong financial
resilience and market value when moderated by the performance of the ESG index involves a
trade-off situation facing two objectives. On the one hand, managerial actions that seek to make
organizations financially resilient in the face of unexpected events to guarantee the continuity of
operations and the creation of value for the company; on the other, the adequate investment
necessary for the performance of the ESG index anchored in practices environmental, social and
governance. Managing this trade-off is a function that requires a dynamic strategy. The main
contributions of this study are the theoretical-empirical construction of the financial resilience
index at three levels of intensity involving quantitative metrics related to the constructs of
resilience dimensions and the demonstration that investments in ESG Score help companies in
facing adversities shocks and unexpected events by intensifying companies’ resilient financial
actions. However, companies with a strong level of financial resilience need to ensure that the
costs involved in performing the ESG score do not outweigh its benefits to the point of reducing
the strong level of resilience and the company's value.

Keywords: Financial Resilience; ESG Score; Company Market Value; Quantitative Metrics for
Constructing the Financial Resilience Index; Multinomial Logit Regression Model.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo apresenta a contextualizagdo da pesquisa, a questdo de pesquisa, bem como
os objetivos geral e especificos. Em seguida € apresentada a Tese defendida no estudo e sua
justificativa, por meio da qual ¢ demonstrada a relevancia, originalidade e viabilidade da
investigag@o. Por fim, sdo evidenciadas as delimita¢des do estudo de modo a identificar seus

limites e a organizacdo do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

Uma vertente da literatura em finangas corporativas examina os fatores que podem
moldar o mercado de ac¢des e a resiliéncia corporativa. Esta se define como uma fungio de
determinadas capacidades da organizagdo em enfrentar situa¢des adversas. Capacidades essas
que se traduzem na consciéncia da situagdo, no gerenciamento de vulnerabilidades e na
adaptacdo da entidade em um ambiente complexo, dindmico e interconectado (McManus et al ,
2007). Consistente com uma defini¢do como a capacidade de se recuperar rapidamente das
dificuldades, a resiliéncia no nivel mais basico € a capacidade de resistir aos efeitos de um
evento adverso. Nesse sentido, a resiliéncia esta relacionada a literatura sobre capacidades
dindmicas e rotinas organizacionais e, mais especificamente, a capacidade das organizagdes de
se adaptarem as mudangas no ambiente externo.

Segundo Seville et al. (2008), a resiliéncia corporativa se refere a capacidade de uma
organizagdo de resistir e talvez até prosperar diante de fatos emergentes. Segundo Madni
(2007), a resiliéncia se refere a capacidade de antecipar perturbacdes, resistir adaptando-se e
recuperar-se 0 maximo possivel. McManus et al. (2008) postulam que alguns conceitos
surgiram da defini¢do de resiliéncia corporativa, incluindo familiaridade com o ambiente,
tempo de preparacgdo, previsdao de perturbagdes, adaptagdo, capacidade de recuperagdo etc. Os
primeiros estudos nesse campo (Mazur, Dang & Vega, 2021; Kanno, 2020; Haroon & Rizvi
2020; Al-Awadhi et al. 2020) concentram-se principalmente nas fungdes de cada segmento
econdmico e na atividade operacional. Outros estudos exploraram os efeitos de variaveis a nivel
pais e empresa que potencialmente amenizam os impactos negativos originados de choques
adversos e crises por eventos inesperados.

Atributos financeiros como flexibilidade financeira, tangibilidade e tamanho (Heyden
& Heyden 2021; Fahlenbrach, Rageth & Stulz 2021; Ding et al. 2020), cultura organizacional
(L1 et al., 2020a), atividades ambientais e sociais (Demers et al., 2020; Albuquerque et al,,
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2020), e exposi¢do aos mercados internacionais (Onali & Mascia, 2020; Ramelli & Wagner,
2020; Lopatta et al., 2020) sdo considerados fatores atenuantes dos impactos negativos ao
choque das adversidades. Por um lado, percebo que as rea¢des corporativas aos choques e
eventos inesperados sdo influenciadas pela forma em que sdo filtrados e compreendidos e, por
outro, pelo grau da capacidade corporativa em identificar, interpretar e respondé-los. Existem
duas perspectivas a serem analisadas sobre resiliéncia corporativa, a organizacional e a
financeira.

A primeira, amplamente discutida na literatura, refere-se a capacidade de gerenciamento
da organiza¢do em sobreviver em circunstancias criticas (Huang et al., 2020). Ou seja, investiga
medidas proativas com o objetivo de mitigar ameagas voltadas para o futuro da organizagao
nos niveis organizacionais, individuais, de sistemas, de estruturas e infraestruturas, de
procedimentos e parametros (Bhamra, Dani & Burnard, 2011). Ja a segunda perspectiva, refere-
se a capacidade financeira da empresa resistir aos choques adversos e continuar com suas
operagdes. Investiga-se, em termos financeiros, a capacidade da entidade em absorver, adaptar-
se ou se transformar as adversidades com a finalidade de supera-las e prosseguir com as
atividades futuras da organizagdo. No entanto, essa segunda perspectiva da resiliéncia
corporativa, a resiliéncia financeira ainda ¢ pouco discutida na literatura de finangas
corporativas, apesar de sua vasta abordagem em finangas publicas (6rgios estatais publicos) e
institucional financeira (bancos).

Concentrando-se na resiliéncia financeira das corporagdes, entendo que definir seu
objetivo pode conduzir ao esclarecimento das condutas tomadas pelo ator quanto ao seu modo
de agir em situagdes adversas. Nesse contexto, Acquaah et al. (2011) e Lima e Aquino (2019)
definem que o objetivo da resiliéncia financeira esta na capacidade das empresas em prevenir,
preparar, responder e adaptar-se a mudangas incrementais e rupturas repentinas e imprevistas
para sobreviver e prosperar, formulando politicas econdmicas e financeiras adequadas,
destinadas a reduzir os déficits orgamentarios. Essas capacidades aumentam a robustez
financeira e a adaptabilidade de uma empresa, e tém sido consideradas elementos integrantes
da resiliéncia financeira (Gibb et al., 2016; Nkundabanyanga et al., 2019; Taylor, 2013).

Alicercada nos estudos expostos acima, para esta pesquisa adoto como defini¢do de
resiliéncia financeira as capacidades dindmicas financeiras e gestdo de recursos e, mais
especificamente, a capacidade de gerenciamento dos recursos disponiveis das organizagdes em
se adaptarem as mudangas no ambiente externo no enfrentamento das adversidades. Isto posto,
destaco que essas capacidades refletem uma baixa vulnerabilidade financeira das corporagdes

ao enfrentarem eventos inesperados. De maneira que, ao gerenciar recursos financeiros em suas
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operag¢des, as entidades privadas demonstram pouca volatilidade na geragio de receita; controle
do caixa, lucro e capital de giro; investimento em imobilizado; disponibilidade de recursos
proprios e de terceiros; e recuperacdo em seu desempenho.

A desaceleracdo econdmica global, o crescente numero de episddios climaticos,
pandémicos, catastrofes naturais e acidentes industriais, as violagdes de tecnologia da
informagdo e de seguranga de dados, as tendéncias disruptivas de midia social, e, as ameagas
terroristas (Toubiana & Zietsma, 2017; Choucri, Madnick, & Koepke, 2016; Scholtens, 2008;
Perry, 2007; Laufer & Coombs, 2006) representam algumas das adversidades e eventos
inesperados que caracterizam as crises que ameagam o funcionamento e o desempenho das
organizagdes.

Nesse contexto, os eventos inesperados e disruptivos ddo origem a diversas tipologias
de crises, como incidentes, acidentes, conflitos e choques, bem como as técnicas para
desenvolvimento de resiliéncia na tentativa de responder de modo eficaz a estes eventos
(Gundel, 2005; Rosenthal, Boin & Comfort, 2001). As crises s3o eventos contingentes € nao
previsiveis, isoladas no espago e no tempo, que tém origem ou causa discernivel e sdo de alto
impacto (Sayegh, Anthony, & Perrewe, 2004; Pearson & Clair, 1998; Weick, 1988). Tais crises
podem provocar sudden stops, entendidas como paradas subitas ou paradas repentinas, e
caracterizadas na ciéncia econdmica como a desacelera¢do repentina na entrada de capital
privado nas economias de mercado, interrompendo ou ameagando a sobrevivéncia
organizacional das empresas.

Ainda que os pesquisadores se interessem cada vez mais em investigar como e por que
algumas organizagdes sdo mais resilientes que outras diante de eventos inesperados, os estudos
atuais tém explorado separadamente a resiliéncia financeira da capacidade de enfrentamento de
crises. Provavelmente, isso ocorra pelo pressuposto de que atores considerados resilientes,
como os individuos, as organizagdes e as comunidades enfrentam as crises evitando-as. Esses
atores contornam a interrup¢do significativa do funcionamento antes, durante e depois da
adversidade.

Embora os estudos tenham um foco mutuo no funcionamento positivo diante da
adversidade, cada literatura apresenta uma atencdo especial a aspectos diferentes da entidade,
de modo que cada uma — independente da outra — oferece uma imagem incompleta do
fenomeno. Integrar a pesquisa sobre resiliéncia, ou seja, capacidade de manter um
funcionamento confiavel apesar da adversidade, com sua posi¢ao resiliente no tempo (ex-ante,
per, ex-post) ao evento inesperado, fortalece a hipdtese do funcionamento organizacional sob

adversidade (Alexander, 2013; Bonanno, 2004; Bonanno, Brewin, Kaniasty e La Greca, 2010,
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Sutcliffe e Vogus, 2003). Nao obstante, pesquisadores pregressos buscaram explicar a natureza
e o impacto dessas adversidades, assim como, as estratégias empregadas para preservar a
manutengdo do capital e o desempenho financeiro das empresas (Williams et al., 2017).

A impossibilidade de se planejar totalmente para o enfrentamento desses eventos, em
razdo da dificuldade em considerar as probabilidades de riscos potenciais, ocorre uma vez que
sdo inconcebiveis, representa um desafio real para o campo cientifico pensar como enfrenta-los
(Topper & Lagadec, 2013; Rosenthal, 2003). Isso conduz a concepg¢do tradicional e
frequentemente citada de resiliéncia como a “readaptacdo individual e organizacional de
pressupostos basicos, além das respostas comportamentais e emocionais voltadas a recuperagao
e reequilibrio” (Pearson & Clair, 1998 p.66). O objetivo das praticas de resiliéncia ¢ trazer o
ator de volta ao alinhamento, o que sé acontece apds a ocorréncia de um evento adverso e
inesperado. De fato, um dos principais beneficios em se estudar a resiliéncia durante periodos
de crises como eventos adversos e inesperados € entender a sua dindmica em seu estagio mais
agudo e como as organizagdes reagem para trazer as atividades de volta ao equilibrio no menor
espaco de tempo possivel.

Imersas em incidentes reiteradamente adversos, as organiza¢des resilientes possuem
habilidades para continuar suas atividades e se adaptarem de modo positivo a situagdes
desafiadoras. Vogus e Sutcliffe (2007) debateram que uma estratégia resiliente em finangas ¢
um facilitador essencial da resiliéncia organizacional, capacitando a empresa ao enfrentamento
da austeridade. Ao criar uma capacidade resiliente em assuntos financeiros, as empresas
transformam sua capacidade de se alinhar as mudangas em uma vantagem competitiva,
permitindo que os recursos relacionais sejam retidos. Essa oportunidade muitas vezes
desencadeara uma evolug@o em todo o ambiente organizacional (Lengnick-Hall et al., 2011).

A capacidade de recuperacdo financeira significa manter o desempenho estavel ao longo
do tempo ou restaurar o desempenho financeiro aos niveis anteriores ao choque. A estabilidade
do desempenho financeiro também pode ser vista como entrelagada com a capacidade das
organizagdes em manter o mesmo nivel de servigos e funcionamento dos ativos (Barbera et al,
2014). Dessa forma, a resiliéncia financeira €, sobretudo, possuir capacidade de enfrentar um
choque, uma parada abrupta (sudden stop), sem arrefecimento das atividades, e sim recupera-
las. Sabe-se que o tempo necessario para recuperacgdo financeira, depende de varios fatores que
compdem essa capacidade. De modo que, a depender dos fatores externos e internos envolvidos,
determinadas empresas podem se recuperar em diferentes espagos temporais e, mesmo assim,
ndo se pode afirmar que as organiza¢des que necessitam de um prazo maior para superar as

adversidades, ndo sejam resilientes. Por isso, ¢ fundamental a analise do contexto
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macroecondmico e do segmento econdmico, nos quais as organiza¢des foram expostas e suas
atitudes de enfrentamento e recuperag@o perante os choques e eventos adversos.

Uma das estratégias que pode intensificar as medidas de resiliéncia financeira da
organizacdo sdo as praticas de ESG (environmental, social, and governance), atualmente
estudadas como a pontuagdo obtida pelo desempenho das praticas ambiental, social e de
governanga. As praticas de ESG sdo indices relacionados as questdes de gestdo ambiental,
social e de governanga das empresas. Esses indices sdo ponderados pelas atividades e a¢des das
empresas inerentes a utilizagdo de recursos, emissdes e inovagdo para a questdo ambiental; forca
de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade do produto para a questio social,
gestdo, acionistas e estratégias para a governanga. Tais fatores tendem a conduzir as
organizagdes a niveis Otimos de conscientizagdo das circunstancias vivenciadas, e
consequentemente auxiliam na capacidade antecipatoria ao enfrentamento de eventos e choques
adversos. Além disso, outro fator do ESG que incentiva a conscientizagdio € o
empreendedorismo corporativo, pois orienta a entidade a ser proativa, inovadora e assumir
riscos (Ardito & Dangelico, 2018; Park et al., 2014).

Sob o ponto de vista das praticas ambientais, os estudos de Al-Tuwaijri et al. (2004),
Earnhart e Lizal (2007) e Nakamura (2011) apontaram que o valor da empresa mensurado por
uma varidvel financeira de longo prazo possui uma relagdo positiva com o desempenho
ambiental, constatando que o investimento relacionado ao meio ambiente pode aumentar
significativamente o valor de mercado da empresa no longo prazo. Nessa linha de raciocinio,
Martin e Moser (2016) observaram que os investidores reagem mais positivamente quando uma
empresa divulga ativamente sua governanca ambiental ao invés do custo do investimento. Aliés,
ao estudar o impacto do desempenho ambiental no valor de mercado da empresa, Pekovic et al.
(2018) constataram uma relagdo em forma de U invertido. Ou seja, aprimorar o desempenho
ambiental até certo ponto pode aumentar o valor da empresa. No entanto, uma vez superado
esse limite, o efeito € oposto.

Uma posterior investigagdo, contudo, demonstrou que durante uma crise empresas com
um papel ativo em ESG, especialmente aquelas que atribuem importancia ao meio ambiente,
podem reduzir seus riscos de default (Hoepner et al., 2020). E justamente essa dimensdo
ambiental que direcionou Gerged et al. (2021) a examinarem a associagdo entre a divulgagdo
ambiental corporativa e o valor da empresa. Seus achados revelaram uma relac¢do positiva e
significativa entre que a divulgacdo ambiental e o valor da empresa, quando mensurado pelo Q
de Tobin e também pelo retorno das agdes. Porém, essa ultima proxy para o valor de empresa

apresentou uma relagdo mais fraca com a divulgagdo ambiental que aquela com o Q de Tobin.
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Essa importancia de se estabelecer o efeito das atividades ambientais, sociais e de
governanga (ESG) e sua divulgacdo sobre o valor da empresa, também foi ressaltada por
Fatemi, Glaum e Kaiser (2017). Além de descobrirem que os pontos fortes das praticas de ESG
aumentam o valor da empresa e os fracos o diminuem; a divulga¢io de ESG, por si s6, diminui
o valor da empresa. Todavia, puderam observar que a divulgacido de ESG desempenha um papel
moderador decisivo ao mitigar o efeito negativo dos pontos fracos quanto atenuar o efeito
positivo dos pontos fortes.

Das praticas de ESG, o score governanga espelha a estrutura organizacional corporativa,
a forma da estrutura de propriedade; a governanga do conselho; a remuneracio executiva, entre
outras coisas. Esse score parece ter uma influéncia importante no valor de mercado das
empresas, independentemente da regido geografica onde estdo localizadas (Melinda &
Wardhani, 2020). Assim, demonstrar o desempenho do indice de governanga corporativa no
relatorio de sustentabilidade ¢ sinalizar aos investidores sobre a condi¢do da empresa. Essa
evidenciagdo € realizada por gestores que reconhecem a capacidade da empresa, enquanto para
empresas com menor capacidade, os custos serdo superiores para essa sinalizagdo (Scott-
Phillips et al., 2009).

Os achados de Aboud e Diab (2018) revelaram uma influéncia positiva e significativa
entre o desempenho da governanga corporativa e o valor da empresa. Do mesmo modo, porém
considerando os ciclos de vida de uma empresa, Hendratama e Huang (2021) relataram que,
durante o ciclo de crescimento, a governanga afeta positiva e significativamente o valor da
empresa. Uma das razdes sobre a importancia das praticas de governanga esta na geragdo de
retornos sustentaveis de longo prazo, desinentes da redugdo dos conflitos de agéncia, do
aumento da transparéncia das informagdes e do enfraquecimento do comportamento
oportunista. Com efeito, essas iniciativas de governanga sdo valorizadas mais positivamente
pelo mercado.

Por sua vez, o score social das praticas de ESG manifesta a eficacia de uma empresa em
criar satisfacdo no trabalho, ao oferecer um local de trabalho saudavel e seguro, e mantendo a
diversidade e a igualdade de oportunidades (Capelle-Blancard & Petit, 2017). De modo igual,
o score social também mensura a eficacia de uma empresa em respeitar as convengdes
fundamentais sobre direitos humanos; o compromisso da empresa em respeitar a ética nos
negocios; a capacidade de uma empresa em produzir bens e servigos de qualidade que integram
saude, seguranca, integridade e privacidade dos dados do cliente. Efetivamente, trata-se de
despesas sociais realizadas para a forga de trabalho, o que conduz a uma produtividade maior

do trabalho (Chatterji, Levine & Toffel, 2009). Um estresse reduzido no trabalho, programas
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de treinamento qualificados e planejamento de carreira constituem fatores que motivam o0s
funcionarios e aumentam a produtividade. Esse aumento na produtividade pode criar valor para
empresa quando as despesas marginais forem menores que seus beneficios.

Além dessas despesas de capital humano, o score social sinaliza as despesas com partes
interessadas externas, como clientes (na responsabilidade pelo produto) ou comunidades locais
(na educagdo, doagles e direitos humanos). Sdo questdes sociais que criam externalidades
positivas por meio dos efeitos de reputagdo. Sob a perspectiva institucional (Doh & Guay 2006;
Campbell 2007; Doh et al. 2009), as despesas sociais também s3o explicadas por uma
necessidade de legitimidade social. Todos esses elementos indicam que as questdes sociais sdo
cruciais para o valor da empresa. Pressupde-se que o valor de mercado corporativo reiine as
percepcdes dos investidores sobre a capacidade da empresa em gerar lucros futuros. Portanto,
como uma medida prospectiva, o valor de mercado da empresa inclui o goodwill (Ohlson 1995),
que ¢ principalmente atribuivel a reputacdo da empresa e ao capital humano (Jiao 2010).

Nesse sentido, no escopo dessa tese, considero que a adogdo de praticas de ESG pode
resultar em resiliéncia financeira mais robusta e intensificar o valor da empresa. Caso os
resultados sejam confirmados, acredito que esses possam incrementar o poder explicativo da
adocdo de praticas de ESG como estratégia de resiliéncia financeira em periodos que as

empresas passam por eventos inesperados.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Considerando o que foi exposto, apresenta-se a questao que orienta essa pesquisa: quais
os efeitos da relacdo entre resiliéncia financeira e o valor de empresa, moderados pelas
praticas de ESG, em periodo de enfrentamento de evento inesperado para empresas

brasileiras de capital aberto?
1.3 OBIJETIVOS
1.3.1 Objetivo Geral
O objetivo do estudo consiste em analisar os efeitos da relagdo entre resiliéncia

financeira e o valor de empresa, moderados pelas praticas de ESG, em periodo de enfrentamento

de evento inesperado para empresas brasileiras de capital aberto.
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1.3.2 Objetivos Especificos

* Propor e validar um indice para medir a resiliéncia financeira;

» (lassificar o nivel de intensidade das medidas de resiliéncia financeira para as empresas
da amostra propostas nesse estudo;

» Identificar os efeitos da relacdo entre medidas de resiliéncia financeira e o valor de
empresa antes, durante e apos periodos de enfrentamento de um evento inesperado; e

* Verificar o efeito moderador das praticas de ESG na relagdo entre as medidas de
resiliéncia financeira e o valor de empresas de capital aberto ao longo do periodo de

enfrentamento de um evento inesperado.

14 ATESE

O conceito de resiliéncia deriva da elasticidade, versatilidade, plasticidade do corpo ao
reagir ao choque inesperado. Assim acontece para as organizagdes, a for¢a em resistir as
adversidades se concentra na capacidade eldstica em enfrenta-las. Em outros termos, a
resiliéncia se refere a capacidade de uma empresa em detectar, absorver, recuperar e aprender
com choques e eventos inesperados que sdo exdgenos a propria organizagdo. Por esse motivo,
aimportancia da resiliéncia financeira esta em fornecer agilidade as empresas para se adaptarem
ou se transformarem em periodos de enfrentamento de eventos inesperados. Acredita-se que
ndo apenas indicadores de resiliéncia tenham influéncia para amenizar os efeitos de eventos
inesperados, mas também as a¢des ambientais, sociais e de governanga suavizam o impacto dos
choques adversos nas empresas.

Ao se concentrar em choques adversos, especificos ao segmento econdmico, 0s
stakeholders podem filtrar melhor conjunto de dados de ESG relacionados a esse choque e
analisar a sensibilidade de absor¢do e recuperacgdo frente a diferentes niveis de desempenho de
acdes relacionadas ao ESG. A analise de eventos especificos por segmento econdmico alinhada
as praticas ESG tende a reduzir o risco das empresas, interferindo no valor de mercado para a
empresa.

Com o proposito de reagir rapidamente a choques e eventos inesperados, empresas que
usufruem da sua capacidade em administrar suas reservas com a possibilidade de conceder
recursos para enfrentar choques adversos e garantir a continuidade de suas operagdes tendem a

ser consideradas financeiramente flexiveis. Observa-se que a flexibilidade também tem sido
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descrita em termos ndo financeiros, como a capacidade de reinventar, ser inovador e investir
em novas capacidades e competéncias, melhorando assim o desempenho financeiro e néo
financeiro. Além disso, a flexibilidade financeira possui um valor substancial as empresas, pois
modera o subinvestimento causado pela falta de oportunidades de financiamento, evitando alias
as dificuldades financeiras.

Um objetivo essencial da resiliéncia financeira ¢ demonstrar quais fatores impactam o
valor da empresa em periodos de enfrentamento de eventos inesperados. Considera-se que em
periodos de choques adversos, as praticas de ESG implementadas nas empresas auxiliam na
construgdo da confianga e, por fim, interferem no valor da empresa. O choque exdgeno
inesperado rompe o equilibrio, enquanto expde a importancia da resiliéncia financeira e das
praticas socialmente responsaveis para a restauragdo da confianca dos mercados e da
estabilidade financeira. Mensurar essas sensibilidades de ESG e resiliéncia financeira no valor
da empresa significa obter informagdes sobre a materialidade relativa de varios
comportamentos e recursos ESG para a resposta do enfrentamento de choque de uma empresa.

Acredito que as observagdes sobre como os fatores ESG e resiliéncia financeira
oferecem aos stakeholders uma nova lente para explicar o potencial da integracdo dessas
informagdes contribuirem para afetar positivamente o valor de mercado das empresas em
periodos de enfrentamento de eventos inesperados. Meu argumento, respalda-se no fato de que
os fatores de ESG possam desempenhar um papel significativo ao demonstrar como uma
empresa absorve os impactos de um evento inesperado e como se recupera, especialmente se a
os fatores envolverem adaptacio ou transformag@o por parte da empresa. Diante disso, defendo
a tese de que durante periodos de enfrentamento de eventos inesperados, as praticas de
ESG moderam a relaciao entre medidas de resiliéncia financeira e o valor das empresas

brasileiras de capital aberto.

1.5 JUSTIFICATIVA, RELEVANCIA E ORIGINALIDADE

Em primeiro lugar, esta pesquisa se justifica pela contemporaneidade e importancia da
resiliéncia financeira e das praticas de ESG que compdem aspectos relevantes associados ao
valor de mercado da empresa. Em vista disso, desenvolvo este estudo sob o prisma da resiliéncia
financeira cuja proposta ¢ discutir suas determinantes e comportamento que se desencadeia
durante a ocorréncia de um evento inesperado e adverso ao ambiente de negocios. Apesar da
crescente necessidade de se compreender melhor as crises e o gerenciamento dessas, as

pesquisas nessa tematica associada a resiliéncia financeira ndo tém desempenhado um papel
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proeminente (Roux-Dufort & Lalonde, 2013). Em parte, isso ocorre devido a falta de consenso
em torno do préprio conceito de crise (Kouzmin, 2008).

Em segundo lugar, as pesquisas em finangas corporativas carecem de reflexdes sobre o
processo de enfrentamento de eventos inesperados e choques adversos, identificando
mecanismos de resiliéncia (Rosenthal e Kouzmin, 2017). A resiliéncia financeira ¢ uma
perspectiva desafiadora e otimista para um mundo globalizado, repleto de reviravoltas,
mudangas violentas e eventos inesperados. Certamente, a resiliéncia exibe o outro percurso.
Dentro de um contexto imbuido de valores corporativos, a resiliéncia aceita e valoriza a
mudanga e a incerteza, o risco e a experimentagdo, aprendendo e fazendo (Wildavsky 1988).

Em terceiro lugar, justifica-se o presente estudo porque enriquece o conhecimento ao
evidenciar que incorporar as praticas de ESG nas pesquisas pode ter um efeito moderador
positivo ou negativo na relagdo estudada e, mais especificamente que as caracteristicas do
segmento econdmico das empresas sdo fatores importantes para explicar a intensidade ou
suavizagdo provocada pelas praticas socialmente responsaveis adotadas pelas empresas.

Em termos de relevancia, esse estudo tem o potencial de contribuir ndo apenas para a
literatura existente na area, mas também para o processo de enfrentamento de choques adversos
e eventos inesperados pelas empresas brasileiras de capital aberto. Nessa perspectiva, um dos
valores de contribui¢do da presente pesquisa ¢ fomentar a discussdo sobre o conceito de
resiliéncia financeira que, segundo Barbera et al. (2017), ¢ um tema pouco explorado e
compreendido pela literatura de finangas corporativas.

Além disso, esse estudo expde a relevancia das praticas de ESG como resultado a longo
prazo para as empresas, enquanto atualmente, apesar da ampla e substancial discussido sobre
esse tema, ainda se debate o conceito de empresa socialmente responsavel na sua relagdo com
o desempenho financeiro da organiza¢do de forma continua. Em contraponto a tais estudos, a
énfase dada a essa pesquisa consiste na investigacdo dos efeitos da relagdo entre a resiliéncia
financeira e o valor da empresa, moderada pelas praticas de ESG. Isso significa que as praticas
de ESG podem intensificar essa relagdo, de modo que o bem-estar social da empresa ao resistir
as adversidades ¢ preservado, mesmo que a entidade as supere, absorvendo-as, adaptando-se ou
se transformando.

Assim, com tais caracteristicas, as praticas de ESG adotadas pelas empresas podem ser
afetadas por diversos fatores, sendo que muitos desses fatores sdo dificeis de serem observados
e mensurados (Carroll, Primo & Richter, 2016). Entretanto, a maior parte dos trabalhos que
buscaram explicar os motivos para a variagdo nas praticas de ESG utilizaram apenas a

perspectiva do desempenho corporativo como uma relagdo causal. Os resultados desses estudos
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sugeriram que praticas socialmente responsaveis necessariamente fornecem melhoria no
desempenho para obtenc¢do de legitimidade dos stakeholders. Quando, na verdade, acredito que
essa legitimidade ocorra por meio do impacto social originado pela adogdo das praticas de ESG,
ultrapassando, inclusive o conceito de lucratividade da empresa.

Entre outras razoes, atualmente o mercado sustentavel cresceu consideravelmente na
ultima década. Até o final de 2019, a estimativa de ativos totais nos cinco principais mercados,
Europa, Estados Unidos da América, Japao, Canada, Australia e Nova Zelandia, foi mais de
USS 30 trilhdes, um aumento de mais de 30% em relacdo a 2016. Globalmente, quase US$ 1
trilhdo de ativos foram mantidos em fundos sustentaveis no final de 2019. Destes, cerca de 75%
eram detidos por investidores institucionais e os restantes 25% por investidores ndo
profissionais. A maioria dos investimentos sustentaveis ¢ alocada em agdes publicas (51%) e
ativos de renda fixa (36%), com o saldo restante dividido entre imoveis, participagdes privadas
e outros tipos de ativos (Global Sustainable Investment Alliance, 2018).

Entretanto, ¢ importante entender as dificuldades relacionadas a diferenciagdo entre
investimento ESG e investimento de impacto. Por um lado, o investimento ESG geralmente
aplica as classificacdes de ESG ao processo de investimento. Por outro, o investimento de
impacto se concentra na resolucdo de questdes sociais ou ambientais por meio de investimentos
direcionados. Para este ultimo, e de acordo com a Global Impact Investing Network, o tamanho
atual estimado do mercado global de investimentos de impacto € de US$ 715 bilhdes.

Na literatura, ja existem trabalhos que investigaram os fatores de resiliéncia (Zahedi,
Salehi & Moradi, 2022; Lee, Vargo, & Seville, 2013; Bhamra, Dani & Burnard, 2011;
Rosenthal & Kouzmin, 1996). Entretanto, esses estudos discutem a resiliéncia sob o aspecto
organizacional, em entidades publicas ou financeiras. A maior parte dessas pesquisas
investigaram os fatores da resiliéncia organizacional por meio de survey em distintas areas
demograficas. Ao passo que, essa pesquisa estuda a resiliéncia, em uma vertente financeira e
de forma empirica mensura as dimensdes de resiliéncia, a0 mesmo tempo em que se aprofundar
na analise das variaveis que melhor representam esses fatores no ambiente corporativo.

Com os estudos previstos nesta tese, indicios importantes podem ser confirmados em
relacdo a adog@o de praticas de ESG, em empresas brasileiras de capital aberto. Especialmente,
sobre a intensificagdo da relagdo entre a resiliéncia financeira e o valor da empresa, contrariando
a primeira impressdo de que a adogdo de praticas de ESG resulta na redug@o dos fatores de
resiliéncia no valor da empresa (Deng, Kang & Low, 2013). Assim, considero como fator
relevante que os resultados desta pesquisa podem apresentar implicagdes praticas importantes

ao fornecer indicios sobre o que os gestores deveriam considerar durante o processo de
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enfrentamento de eventos inesperados e, mais especificamente, quando tiverem que decidir
sobre determinada estratégia ou mecanismo de resiliéncia mais adequada.

Em termos de originalidade, destaco a construg@o do indice de resiliéncia financeira sob
a lente conceitual dos estudos de Barbera et al. (2014), além da abordagem empirica para
finangas corporativas. Sendo assim, a presente pesquisa contribui para a literatura ao propor
medidas quantitativas que podem ser associadas as praticas de ESG, para identificar os efeitos
da resiliéncia financeira no valor da empresa. Outra relevante contribuigdo dessa pesquisa €
avaliar se as praticas de ESG interferem de modo positivo ou negativo na relagdo entre a
resiliéncia financeira e o valor da empresa, durante eventos inesperados.

Quanto ao ineditismo, ressalto o desenvolvimento de uma medida para resiliéncia
financeira possibilita o entendimento do comportamento financeiro das empresas perante o
enfrentamento de eventos inesperados, enriquecendo dessa maneira a compreensdo empirica de
fenomenos economicos. Além disso, os achados revelados nesta pesquisa sobre os efeitos das
praticas de ESG na relagio entre a resiliéncia financeira e o valor da empresa podem conduzir
a importantes contribui¢des praticas e conceituais. Reconhego que os resultados encontrados
possam auxiliar gestores a incluir no planejamento estratégico da empresa medidas de
resiliéncia financeira que mais se adequa a atividade da empresa, além da inclusdo das praticas
de ESG, a fim de impulsionar a capacidade de enfrentamento da empresa perante o eventos
inesperados e choques adversos.

Ainda sobre o aspecto inovador, coloco em discuss@o a identificacdo da resiliéncia
financeira por meio de seus niveis de intensidade que explicam o valor de mercado da empresa.
Para tanto e conforme sugerido por Bénabou e Tirole (2009), ¢ necessario investigar as
diferentes exposi¢des sistematicas ao risco de empresas socialmente responsaveis, pois nesse
caso, as empresas acionam diferentes prémios de risco e, consequentemente, também os
retornos esperados. Sob uma perspectiva mais ampla, seria interessante considerar o valor
adicional com base em praticas ambientais, sociais e de governanga (ESG), bem como, em
Politicas de Responsabilidade Socioambiental.

Vale destacar que ainda ndo hd um consenso na literatura sobre quais fatores de
resiliéncia devam ser considerados relevantes em termos de finangas corporativas, sendo que
as discussdes abertas sobre esse tema foram tdo somente explorados em gestdo publica e em
institui¢cdes financeiras. Se por um lado as praticas de ESG podem intensificar a relagdo entre
a resiliéncia financeira e o valor da empresa, por outro lado essa moderagdo pode suavizar os
efeitos dessa relacdo sem depreciar a criagdo de valor a empresa (Capelle-Blancard & Petit,

2017).
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Assim, este trabalho preenche um gap na literatura ao discutir o conceito de resiliéncia
financeira, suas formas de mensuragdo possiveis, além dos fatores que afetam a intensidade da
resiliéncia em cada segmento economico. Especificamente, a presente pesquisa evidencia os
efeitos das praticas de ESG na relagdo existente entre a resiliéncia financeira e o valor da
empresa. Nesse sentido, os resultados desta pesquisa também contribuem para a discussdo entre
os mecanismos de resiliéncia financeira por efeito do enfrentamento de eventos inesperados e
sobre os impactos moderadores da adogdo de praticas de ESG no nivel de resiliéncia das
empresas e valor da empresa.

Em resumo, a tese cumpre essa fungao, ao apresentar e discutir textos fundamentais para
constru¢do de hipdteses que amparam a contemporaneidade das teorias e da literatura
académica. Além de que, estimular a reflexdo em académicos para continuarem investigar suas

inquietudes transformando-as em ag¢des transformadoras a criagdo de um novo futuro.

1.6 ORGANIZACAO DA TESE

A tese compreende cinco capitulos. O capitulo 1 € dedicado a esta introducdo. No
capitulo 2, elabora-se o referencial teorico-empirico empregado para fundamentar as
investigagOes realizadas. No capitulo 3, sdo apresentadas as estratégias metodoldgicas
utilizadas para operacionalizar o modelo desenvolvido no referencial de analise. O capitulo 4
expde os resultados da pesquisa e a discussdo dos resultados. O capitulo 5, por fim, traz as

conclusdes e consideracdes finais.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA-EMPIRICA

Neste capitulo sdo apresentados os elementos tedricos da Tese que estd amparada na
resiliéncia financeira, nos eventos inesperados e nas praticas de ESG (environmental, social
and governance). Apresento a caracterizagdo da resili€ncia financeira por meio de suas lentes
conceituais e fatores que explicam suas determinantes. Argumento sobre os eventos
inesperados e sua disting@o as crises. Por fim, discuto sobre a influéncia do indice de ESG na

associacdo entre a resiliéncia financeira e o valor da empresa.

2.1 CARACTERIZACAO DA RESILIENCIA FINANCEIRA

A resiliéncia € um conceito aplicavel ndo apenas em um ambiente de negdcios, mas um
conceito muito discutido na literatura de engenharia, saude, psicologia e infraestrutura.
Consistente com uma definicdo como “a capacidade de se recuperar rapidamente das
dificuldades”, a resiliéncia no nivel mais basico ¢ a capacidade de resistir aos efeitos de um
evento adverso. Sua origem provém da fisica ao demonstrar o conceito de energia cinética.
Quando um material sofre deformacdo, imputa-se a essa deformagao caracteristicas especificas,
tais como: tempo de exposi¢do, intensidade da “for¢a” aplicada, volume do material etc.
Somente apos a analise de todos os fatores € possivel atribuir a esse material o aspecto de
resiliéncia. Do mesmo modo ocorre com uma organizagdo. A depender do choque adverso ¢
que se pode afirmar a capacidade de sua resiliéncia (Costa, Sonaglio, & Wiesinieski, 2020).

Embora existam diferencas na conceituacdo de resiliéncia em varios niveis, todas se
referem a capacidade de uma organizagio em lidar com uma ruptura. Pesquisadores
identificaram dois conjuntos distintos de capacidades corporativas resilientes (Melnyk et al.,
2014; Valikangas, 2010; Wieland & Wallenburg, 2013). Por um lado, a resisténcia de uma
organizagdo as interrupgdes. Descreve-se essa capacidade como robustez, definida como a
aptiddo de uma empresa em manter sua fungdo apesar de interrupgdes internas ou externas
(Bode et al., 2014). Por outro, ao responder apds uma ruptura, uma organizagdo resiliente
retorna ao seu estado original ou transita para um novo estado mais desejavel (Christopher &
Peck, 2004); isso significa capacidade de recuperagdo. Robustez financeira e capacidade de
recuperagdo sdo interdependentes, porém, segundo Melnyk et al. (2014), mutuamente pode
existir um frade-off, de modo que um aumento na robustez pode enfraquecer a capacidade de
recuperacdo e vice-versa. Por tais razdes, ¢ fundamental investigar como diferentes fatores

afetam a robustez e a capacidade de recuperagio.
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Nessa perspectiva, utilizo o constructo da resiliéncia sob as lentes conceituais da
literatura que a considera em cinco dimensdes: robustez, capacidade antecipatoria,
conscientizacdo, flexibilidade e capacidade de recuperacdo (Barbera et al., 2014; Taylor, 2013).
Essas dimensdes potencialmente explicam como as empresas podem se antecipar e se preparar
para os eventos inesperados. O proposito deste topico € discutir os conceitos de resiliéncia por
meio das cinco dimensdes abordadas pelas principais pesquisas anteriores e elaborar um
constructo teorico de resiliéncia financeira para se utilizar no desenvolvimento da pesquisa.

Barbera et al. (2014) definem robustez como a capacidade de uma organizagdo em
manter seu desempenho estavel ao longo do tempo, enquanto a vulnerabilidade reflete o grau
em que essa capacidade € afetada pelas condi¢des internas e externas. Desse modo, observo que
a robustez representa a capacidade de uma empresa em resistir a desafios e ameagas sem danos
ou interrupgdes em seu desempenho. Ao se concentrar na resiliéncia financeira, robustez
significa possuir recursos financeiros estaveis e resistentes, de modo que as organizagdes
robustas demonstram tenacidade contra mudangas. Quando os recursos financeiros dessas
dependem de receitas incertas, a vulnerabilidade aumenta (Carmeli e Markman, 2011).

Em razdo do equilibrio de uma economia, cuja robustez ¢ o cerne, aspectos de solidez
financeira das empresas em contraponto a presenga de dificuldades financeiras ganham
importancia no ambito da Governanga Corporativa. Esse aspecto se materializa no
enfrentamento de escassa liquidez para o cumprimento de obrigacdes, acelerando a
probabilidade de inadimpléncia. Em consequéncia da transmissdo dos impactos negativos de
faléncias das empresas ao segmento econdomico ou mesmo a toda economia, uma vasta literatura
tem se dedicado a examinar as determinantes de dificuldades financeiras (Tinoco e Wilson,
2013; Amendola et al., 2015; Mselmi et al., 2017). Portanto, parece legitimo defender que a
robustez financeira € qualificada por empresas de maior tamanho, com significativa capacidade
em cumprir suas obrigacdes e rentabilidade estavel.

Para Zhan e Zeng (2012), a robustez financeira se manifesta na propensao e equilibrio
dos sistemas financeiros das empresas em lidar rapidamente com as mudangas na dindmica
presente do mercado. Consequentemente, a robustez no sistema financeiro pode ser avaliada
por meio da sua tolerancia durante a incerteza e o risco financeiro. No mesmo entendimento,
Nkundabanyanga et al. (2019) estudaram a robustez financeira em institui¢des financeiras, e
avaliaram a relagfo entre intensidade tecnologica, P&D e resiliéncia financeira. Os resultados,
apontaram uma forga preditiva com base nas caracteristicas de tamanho, idade, inovagido e

robustez financeira sobre a sobrevivéncia de institui¢des financeiras.
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Em contraponto a robustez financeira, empresas consideradas vulneraveis
financeiramente sdo de menor tamanho, apresentam nivel maior de alavancagem e possuem
menor capacidade de pagamento. Além disso, exibem menores indices de liquidez,
rentabilidade e solvéncia (Mena, Karatzas, & Hansen, 2022). Sdo considerados sinais relevantes
de alerta precoce de deterioragdo do desempenho para tomar a¢des corretivas e reduzir o risco
de dificuldades financeiras. Compreender os principais fatores que conduzem as empresas a
robustez financeira permite que os investidores evitem investir em empresas de risco. Os
credores devem avaliar corretamente a situagdo financeira da empresa e estar atentos a sinais
de dificuldades financeiras iminentes para evitar perdas de capital e custos relacionados ao risco
de contraparte (Lin & Falk, 2022).

Anélogo a isso, ao se expor a elevados niveis de divida, a flexibilidade financeira de
uma organizagdo se restringe a reducdo dos niveis da receita, quando uma organizacdo, se
sujeita ao risco de taxa de juros, tornando-se mais vulneravel. Empresas com niveis reduzidos
de divida demonstram robustez, em virtude de maior capacidade em absorver choques
financeiros (Fahlenbrach, Rageth, & Stulz, 2021). Ademais, o baixo nivel de robustez
financeira pode ser causado por fatores organizacionais internos, como incompeténcia na gestao
e capacidade limitada de planejamento.

Ainda nessa concepgdo, a literatura sobre resiliéncia financeira descreve as dimensdes
de capacidade antecipatdria e conscientizacao financeira vinculadas entre si (Barbera et al,
2017). No entanto, sob o ponto de vista da composi¢do desses, noto a relevancia de seus
elementos e melhor ainda, sobre a importancia de conceitua-los separadamente. A capacidade
antecipatoria financeira, também entendida como prevengdo, identifica-se nas ferramentas e
facilidades que a empresa dispde para reconhecer e detectar potenciais choques financeiros
antes do seu surgimento. Os elementos dessas ferramentas que contribuem para a composi¢ao
da capacidade antecipatéria de uma empresa sdo processos de monitoramento do ambiente
interno e externo, testes de estresse e analise de simulagdes. Isso pode ocorrer dentro de uma
estrutura de planejamento financeiro de médio prazo (Alberti, Ferrario, & Pizzurno, 2018).

A capacidade financeira antecipatoria inclui processos de supervisdo e planejamento,
como elaboragdo de orcamento, controle de gastos em investimentos, financiamentos e
operagdes. No caso de grandes emergéncias, a variagdo da reten¢do do caixa pelas empresas ¢
principalmente afetada por motivos de precaucdo (Qin et al., 2020). As empresas atenuam o
risco de refinanciamento aumentando suas reservas de caixa e preservando seus fluxos de caixa
(Narayan & Phan, 2020). Ja a maturidade da divida de longo prazo das empresas diminui

acentuadamente, o que explica uma frac¢do significativa do aumento das reservas de caixa ao
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longo do tempo. Empresas sob riscos iminentes de refinanciamento tendem a avaliar suas
reservas de caixa como cruciais a sua sobrevivéncia. Evidéncia dessa situagdo foi encontrada
por Harford, Klasa, & Maxwell (2014) que analisaram o valor superior de reten¢do de caixa
para essas empresas, além de suavizarem os problemas de subinvestimento. Nesses termos,
pode-se inferir que o risco de refinanciamento ¢ um determinante categérico das reservas de
caixa, destacando-se a interdependéncia das decisdes de politica financeira de uma empresa.

Por sua vez, a conscientizacao financeira ¢ definida por Barbera et al. (2014) como a
compreensdo e o conhecimento de uma organizagdo sobre a natureza, probabilidade,
oportunidade e escala de potenciais choques financeiros no ambiente. Isso significa que essa
dimensio depende do nivel de capacidade antecipatoria. De modo particular, a conscientizagdo
integra a compreensdo dos impactos e possiveis consequéncias provocadas pelas tomadas de
decisdo corporativa sobre o meio ambiente. Essa dimensdo pode ser analisada relativamente
com organizac¢des apresentando niveis mais altos ou mais baixos de consciéncia.

Ja a flexibilidade financeira manifesta a capacidade de uma organiza¢do em revisar as
abordagens financeiras ou seus sistemas or¢amentarios para se ajustar a nova situagdo, isto &,
revela capacidade de adaptacdo de uma empresa a novas situagdes apoOs a ocorréncia de uma
crise ou evento inesperado. Alias, os gestores reconhecem a flexibilidade financeira como o
principal processo de tomada de decisdo em relagdo a estrutura de capital. No contexto da
resiliéncia financeira, a capacidade de recuperacdo da entidade significa aprimorar sua
aptiddo apos uma transi¢do ou colapso para resgatar operagdes financeiras e desempenho

financeiro passado (Barbera et al ., 2014).

22 A ORIGEM DAS DIMENSOES DE RESILIENCIA FINANCEIRA

Para monitorar a resiliéncia financeira dos governos locais austriacos, italianos e
ingleses, Barbera et al. (2014, 2017) utilizaram procedimentos qualitativos que identificaram
os principais choques percebidos pelo governo local, destacando a dindmica da vulnerabilidade
financeira, conscientizagdo, capacidade de antecipagdo, flexibilidade e capacidade de
recuperagdo, ou seja, resiliéncia financeira na sua interagdo com o contexto externo e choques.
A estrutura que emergiu desse procedimento qualitativo revelou que a resiliéncia financeira das
entidades governamentais europeias, ou seja, sua capacidade de antecipar, absorver e reagir a
choques que afetam suas finangas, foi o resultado da intera¢do das condi¢des ambientais e das

dimensdes organizacionais ao longo do tempo, conforme apresentado na Figura 1.
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Figura 1. Concepgio da resiliéncia financeira das autoridades europeias locais (Barbera et al., 2014)

Barbera et al. (2014) adotaram uma abordagem de amostragem tedrica em trés etapas,
segundo a qual os casos foram “escolhidos para preencher categorias tedricas” (Eisenhardt
1989, p. 537). Inicialmente, foram selecionados como sujeitos da pesquisa, 117 governos locais
italianos, 70 austriacos, e 152 ingleses com base em pressdes institucionais (mimético,
normativo e coercitivo) e mercados semelhantes.

Na primeira etapa do estudo, os autores definiram possiveis categorias de casos
mediante a identificac@o das variaveis-chave a serem representadas. Para tanto, dado o objetivo
em explorar como os governos locais lidaram com choques adversos em suas finangas ao longo
do tempo, foram consideradas medidas de desempenho financeiro de longo prazo. Ou seja, a
medida convencional do desempenho financeiro governamental foi sua posi¢do or¢amentaria.
Posigdo essa, tradicionalmente, considerada em torno de zero, uma vez que os governos locais
muitas vezes sdo legalmente obrigados a equilibrar o or¢amento cada final de ano. Desse modo,
os autores estabeleceram os critérios de classificagdo dos sujeitos da pesquisa com base no seu
desempenho financeiro médio e volatilidade da posi¢do orcamental (desvio padrdo ao longo
dos dez anos de 2002 a 2012).

Na segunda etapa, os governos locais foram classificados em termos da combinagdo
entre posicdo orcamentaria média e volatilidade. Isso permitiu identificar os principais

agrupamentos de casos, representando combinagdes comuns € a0 mesmo tempo polares entre
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as autoridades locais. As combinag¢des mais comuns foram identificadas e um governo local foi
selecionado para cada combinag@o e pais. A Tabela 1 identifica os casos selecionados por meio
da matriz e demonstra graficamente as posi¢des dos governos locais com base na situagdo
orgamental média e volatilidade. Os quadrantes em cinza sdo aqueles onde apenas algumas

autoridades locais (provavelmente outliers) podem ser encontradas.

Tabela 1
Matriz de Classificagdo dos Governos Locais Italianos, Austriacos e Ingleses
Posicdo
Oiramenidria Valor Negativo Valor em torno Zero Valor Positivo
Volatilidade
A (ITA)
Baixo A (GBR)
A (AUT)
B (ITA) D (ITA)
Médio B (GBR) C{TA) D (GBR)
B (AUT) D (AUT)
C (GBR)
Alto C (AUT)

Notas. (AUT) Austria; (GBR) Reino Unido; (ITA) Italia.
Fonte. Barbera et al. (2014)

Na terceira etapa, uma autoridade local de cada pais foi selecionada para cada uma
dessas quatro combinagdes de situacdo or¢amentaria e volatilidade relacionada, resultando em
um total de 12 casos.

Por fim, Barbera et al. (2014, 2017) realizaram entrevistas semiestruturadas com cada
uma das doze autoridades locais. Para efetiva triangulacdo de dados do conteudo das
entrevistas, essas foram realizadas com trés funcionarios publicos, um Diretor Executivo (CEO)
ou Vice Diretor Executivo (Adjunto CEQ), um Diretor de Finangas e um Diretor do
Departamento de Servigos. O roteiro do questionario com 16 perguntas, evidenciou trés areas
principais de interesse, a saude financeira, objetivos financeiros e ndo financeiros; os principais
riscos e choques enfrentados ao longo de dez anos, como os identificou e enfrentou;
entendimentos e significados referentes ao termo resiliéncia financeira, e conexao com o termo
eficiéncia.

Como resultado, Barbera et al. (2014, 2017) classificaram cada um dos 12 governos
locais europeus (4 italianos, 4 austriacos e 4 ingleses) em dimensdes propostas para resiliéncia

financeira conforme analise das respostas recebidas durante as entrevistas. A classificagdo
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utilizada pelos autores em cada dimensdo demonstrou o status de resiliéncia financeira. Por
exemplo, as categorias utilizadas para a dimens3o capacidade de recuperacdo foram:
permanecer estavel, retornar a estabilidade, sem estabilidade, em recuperacgio e vulneravel. Para
as dimensdes da vulnerabilidade financeira, conscientizacdo e flexibilidade, os termos de
classificagdo foram alto, médio e baixo. Para a dimensdo capacidade antecipatdria, os autores
definiram como classificag@o, os termos sistematico (focado e ad-hoc), adaptagdo e melhoria.
A Tabela 2 apresenta os termos utilizados por Barbera et al. (2014, 2017) para as dimensdes de

resiliéncia financeira aplicados as entidades governamentais.

Tabela 2

Termos utilizados para classificagdo qualitativa dos niveis de resiliéncia financeira

Dimensdes da Resiliéncia Financeira e Niveis de Classificacdes Qualitativas

Vulnerabilidade Financeira Alto Médio Baixo

Capacidade Antecipatéria Melhoria Adaptagio Sistematico

Conscientizacdo Alta Média Baixa

Flexibilidade Alto Médio Baixo

Capacidade de Recuperagio Estavel Reffomnar 3 Som Bm Vulneravel

estabilidade estabilidade  recuperagio
Fonte. Adaptado de Barbera et al. (2014, 2017).

Os resultados desse estudo foram publicados em diferentes canais cientificos como
Public Policy and Governance, Auditing & Accountability Journal, Public Administration, e
Chartered Institute of Management Accountants. Inclusive, até o mapeamento realizado, a
proposta de Barbera ja foi empregada em outros estudos (Ahrens & Ferry, 2020; Tsindeliani et
al. 2019; Anessi-Pessina et al., 2020; Leoni et al., 2021; Guha, & Chakrabarti, 2019; Upadhaya
et al., 2020), sempre com o enfoque para empresas governamentais. Dessa forma, meu desafio
metodolégico € a transposi¢do da metodologia qualitativa aplicada em entidades

governamentais para a utilizacdo de medidas quantitativas para empresas privadas.

2.3  EVENTOS INESPERADOS

Adversidades e eventos inesperados ameagam, com determinada frequéncia, o
funcionamento e desempenho das organiza¢des. Pesquisadores discutem a intensidade desses

choques adversos que ameagam a continuidade das organizag¢des, como os eventos climaticos,
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pandémicos, desastres naturais, acidentes ambientais, violagdes de dados e desaceleragdo da
economia global (Choucri, Madnick, & Koepke, 2016; Toubiana & Zietsma, 2017). Por sua
vez, outras pesquisas se concentram em explicar a natureza e o impacto desses choques nas
organizagdes, ¢ de que modo essas se preparam, respondem e as superam em suas diversas
formas e meios para preservar o desempenho, recuperar ou prevenir o declinio e até mesmo o
fracasso (Williams et al., 2017).

O conceito de evento inesperado muitas vezes € equivocadamente utilizado como
sindnimo de crise, ndo apenas pelas pesquisas académicas, mas pelos proprios analistas de
mercado, sendo que esses dois conceitos sdo distintos. Crise se refere a situagdes com grave
ameaga, incerteza e senso de urgéncia. Fendmenos significativos podem ser abordados a partir
desse entendimento: desastres naturais e tecnologicos, conflitos e tumultos, e agdes terroristas.
Ao passo que, eventos inesperados representam as adversidades que organizagdes e individuos
enfrentam para dar continuidade e recuperar suas atividades. De fato, um evento inesperado ¢
um fendmeno desencadeador de uma potencial crise. Além disso, recentemente, cientistas
investigam os processos que conduzem eventos raros e excepcionais ao evento de crise (Roux-
Dufort, 2016; Quarantelli, 2005).

Hewitt (1983) argumenta que eventos inesperados, sejam desastres naturais ou
provocados pelo homem, turbuléncias financeiras ou conflitos, transmitem a estranha dimenséo
do “ndo-algo” como o inesperado, ndo programado, ndo planejado, sem precedentes e
definitivamente desagradavel. Esses eventos podem causar paradas subitas (sudden stops) nas
operagdes das organizagdes, a ndo ser que uma infraestrutura possa rastrear continuamente
pequenas falhas, resista a simplificagdo excessiva, seja sensivel as opera¢des, mantenha os
recursos de resiliéncia financeira e monitore os locais de especializagdo em constante mudanga.
Ainda assim, empresas que lidam com situagdes turbulentas e arriscadas desenvolvem
sobrevivéncia e progresso flexiveis, agilidade, fortemente dindmicos e resilientes.

A natureza de eventos inesperados € qualificada em trés formas (Weick & Sutcliffe,
2007). A primeira corresponde ao evento que se aguardava e ndo se verifica (i.e.: baixa inflagdo
na alta do desemprego). A segunda forma do evento inesperado representa a ocorréncia de um
evento quando esse ndo era esperado (i.e.: surgimento dos cripto-ativos). E, por fim, a terceira
¢ evidenciada pelo acontecimento de um evento irrefletido (i.e.: crise pandémica — Covid-19).
Em cada um desses trés casos, o inesperado comega com uma expectativa. Mais precisamente,
os individuos geram expectativas de que a infla¢do sera reduzida com a alta do desemprego, o
surgimento dos cripto-ativos sdo eventos raros e, excepcionalmente, um evento impensado

como a pandemia da Covid-19 provocou uma estagnagdo da economia global.
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Embora alguns eventos possam ser vistos como fenOmenos emergentes “normais”
(incéndios, acidentes de transito etc.), outros que, potencialmente, ameagam pessoas €
organizagdes resultam em fenomenos desencadeadores de alto impacto e inicio rapido —
desastres naturais, desaceleragdes economicas, surgimento de novas tecnologias e instabilidade
politica (Patriotta & Gruber, 2015; Zhou, Wan, & Jia, 2010). Ter resiliéncia a esses fendmenos
¢ essencial, uma vez que tais eventos sdo vivenciados coletivamente, t€ém um inicio agudo e sdo
delineados no tempo, portanto, a tomada de decisdo rapida em contextos altamente ambiguos €
crucial para evitar sofrimento adicional (McFarlane & Norris, 2006). Eventos inesperados de
inicio répido podem atingir todos os estratos sociais e, muitas vezes, revelar-se altamente
perturbadoras (Bonanno et al., 2010) para individuos e organizagdes. Dada a natureza e o
impacto desses choques, pesquisas na area de Sociologia exploraram como as organizagdes
podem antecipar, responder e diminuir a vulnerabilidade, principalmente ao recorrer a
organizagdes governamentais € ndo governamentais como provedores de recursos (Drabek e
McEntire, 2003).

Estudos recentes destacam a importancia em compreender como as organizagdes podem
desenvolver resiliéncia de forma antecipada aos eventos, fortalecendo medidas preventivas.
Essa orientagdo proativa de “investimento” em direcdo a adversidade potencial provavelmente
ajuda a “reduzir os impactos sociais e econdmicos negativos de curto e longo prazo na vida e
nos negocios das pessoas” (Van Der Vegt et al., 2015; Williams & Shepherd, 2016a, 2016b).

Diante do contexto tedrico discutido, apresento meu entendimento para evento
inesperado como sendo um processo de enfraquecimento ou degeneracdo que pode culminar
em um fenomeno de interrup¢do do funcionamento normal do ator, seja ele, individuo,
organiza¢do e/ou comunidade. E assim, explico o enfrentamento de eventos inesperados como
a tentativa do ator em trazer a operagdo interrompida ou enfraquecida, em qualquer estagio do
evento, de volta ao seu posicionamento para alcangar o funcionamento normal, referindo-se
esses aspectos alinhados as premissas de Cobb et al., 2016, Rudolph & Repenning, 2002, e
Turner, 1976.

Por ultimo, destaco que avangos na pesquisa sobre enfrentamento de adversidades
provavelmente virdo da integracdo da pesquisa de eventos inesperados e processos para focar
no enfraquecimento ou degeneragdo que precede os eventos desencadeantes (Boin &
McConnell, 2007; Roux-Dufort, 2007). Com efeito, pesquisas que examinam eventos
previsiveis e as formas pelas quais as organiza¢des antecipam e contém ocorréncias inesperadas
cotidianas tém aumentado. Como resultado, existe o desejo de entender como as organizagdes

interpretam e absorvem diversos graus de adversidade que tém o potencial de se transformar
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em um evento desencadeador. Esse interesse conduziu um corpo de pesquisadores a conectar o
enfrentamento de choques adversos a resiliéncia (Aldrich, 2012; Boin & McConnell, 2007,

McEntire, 2013; Van Der Vegt et al., 2015; Williams & Shepherd, 2016a).

2.4 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG)

O fendmeno dos fatores ESG (ambiental, social, e governanga), também apresentado
como “finangas sustentdveis”, “investimento responsavel”, “investimento sustentavel” ou
“investimento socialmente responsavel” (ISR), despertou o interesse académico na literatura de
finangas corporativas, gestdo e €tica nos negocios, e em particular modo sua correspondéncia a
responsabilidade ambiental, social, e corporativa. Nesse sentido, avaliar o desempenho das
praticas de ESG de uma determinada empresa € notoriamente complexo (Carroll, 1991). Essa
complexidade corresponde ao aspecto multiforme das praticas de ESG que provém da sua
natureza qualitativa em questdes ambientais, sociais e de governanga, além da incorporagdo de
diversos critérios (Carroll, 1979).

Pfarrer (2010) sugere que as iniciativas de ESG aumentam a resiliéncia, vez que tais
praticas s3o de responsabilidade ndo somente dos shareholders como também dos stakeholders,
por sua influéncia exercida na reputagdo corporativa. O autor ousa argumentar que as partes
interessadas sdo uma extensdo dos acionistas e que reconhecem a importancia da criagdo de
riqueza e das relagdes da empresa com seus multiplos grupos constituintes — acionistas,
credores, funcionarios, clientes, fornecedores, reguladores e comunidades locais — gerando
assim, mais beneficios para a sociedade como um todo.

Da mesma forma, (Donaldson & Preston, 1995) analisa as praticas de ESG como uma
ferramenta estratégica utilizada pelas organiza¢des para incentivar sua conscientizacdo e
aprimorar sua resiliéncia financeira (Gond, Palazzo, & Basu, 2009). Tais pondera¢des fazem
sentido quando confrontado com os estudos de Lins e Tamayo (2015) que investigaram o0s
efeitos das praticas de ESG durante a crise financeira. Em sua conclusdo, os autores constataram
que empresas com elevado score de ESG obtiveram retornos de a¢des, de quatro a sete pontos
percentuais maiores do que aquelas com score reduzido, além de maior lucratividade,
crescimento e vendas por funcionario. Essa evidéncia sugere que a confianga entre a empresa e
seus stakeholders e investidores, construida por meio da conscientizacdo financeira em
investimentos de ESG, compensa quando o nivel geral de confianga nas corpora¢des e nos

mercados sofre um evento inesperado.
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Todavia, ¢ importante considerar as limita¢cdes nas diversas formas de elaboragido dos
scores de ESG, especialmente no que diz respeito ao contexto, transparéncia, fontes de dados
publicas versus privadas etc. Essas limitagdes derivam de um viés de sele¢do metodologica no
qual provavelmente as investigacdes sdo realizadas nas maiores empresas de paises
desenvolvidos.

Por consequéncia, as decisdes de concepgdo dos score de ESG podem transmitir uma
abordagem de “tamanho Unico”, sobrepujando as nuances do comportamento da empresa
latente. Além disso, a divulgagdo desses scores ndo possui obrigatoriedade, e portanto, carecem
de validagdo regulatéria. Nao obstante, os estudos contemporaneos tém utilizado as quatro
maiores bases de dados como fontes das proxies das praticas de ESG utilizadas pelas
organizagdes, empregando procedimentos estatisticos para minimizar os efeitos dos vieses
acima apresentados. O pleno conhecimento das metodologias empregadas para construgdo dos
scores de ESG, possibilitaria a utilizagdo desses scores nas pesquisas cientificas de forma mais
contundente e ampliaria a oportunidade de melhor entender o comportamento, os sistemas, a
cultura e as estratégias das empresas.

Na Tabela 3, apresento onze empresas privadas que fornecem score de ESG. Entre esses
estdo os quatro principais para classificacio ESG (MSCI, S&P Dow Jones, FTSE Russell e
Refinitiv) e seus respectivos indices ESG, MSCI ACWI ESG Index, Dow Jones Sustainability
World Index, FTSE4Good Global Index e o Refinitiv ESG Indexes.

Tabela 3

Agéncias de Rating ESG
Empresa Descriciio
MSCI As empresas sdo classificadas de AAA-CCC
(MSCI Global sustainability index) Desempenho ESG com base em 37 questdes-chave
Refinitiv — London Stock Exchange Group As empresas recebem notas de 0 a 100 e notas que

(Refinitiv/S-Network ESG Best Practices Indices) | variam de A+aD —
Abrange 400 métricas ESG diferentes, elegendo 178 dos
pontos de dados mais relevantes.

FTSE Russell As classificacdes ESG sdo baseadas em mais de 300
(FTSE4Good Index Series) avalia¢des de indicadores individuais que sdo aplicadas
as circunstancias unicas de cada empresa.

Acordo para parceria estratégica com a Sustainalytics a

partir de dezembro de 2018.
RobecoSAM’s annual Corporate Sustainability Empresas avaliadas de 0 a 100 com questionarios
Assessment (CSA) A Avaliagdo de Sustentabilidade Corporativa do Robeco
(S&P Dow Jones sustainability index, DJSI) SAM usa a melhor abordagem da categoria

Empresas sdo selecionadas para inclusdo no DJSI
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Empresa

Descrigio

Sustainalytics

Empresas avaliadas na escala de 0 a 100

Calcula as classificagdes de risco ESG com base nos
riscos ndo gerenciados de cada questdo ESG relevante.
Cinco niveis de risco: insignificante, baixo, médio, alto ¢
grave.

Analisa os indicadores ESG especificos do setor, possui
pelo menos 70 indicadores em cada setor
Fundamentam-se em uma estrutura de materialidade
bidimensional em que a exposig¢do ao risco ¢ o quio bem
gerenciados sdo avaliados.

Acordo para parceria estratégica com FTSE Russell
desde dezembro de 2018

Em janeiro de 2019, adquiriu a GES International, com
sede em Estocolmo, fornecedora lider global de servigos
de engajamento, triagem e votagdo fiduciaria para
investidores institucionais.

RepRisk
(RepRisk ESG Risk Platform)

Empresas classificadas de AAA aD.

Fundamentam-se em 28 questdes ESG que focam nos
Dez Principios do Pacto Global da ONU

Mais de 80.000 fontes de midia ¢ partes interessadas sdo
analisadas

Utiliza uma abordagem de fora para dentro, ou s¢ja,
examina o desempenho do ESG em vez de olhar para as
politicas relativas ao ESG

Moody’s

A Vigeo Eiris foi adquirida pela @MoodysCorp em 2019
¢ integrada ao grupo Moody's ESG Solutions em 2020.

Institutional Sharcholders Service (ISS)

Adquiriu a Ethix da Suécia em 2015

Indice de qualidade ISS: 1-10

Pontuagdo Climetrics: 1 a5

ISS QualityScore: Abrange a estrutura do conselho,

compensacdo/remuneragio, direitos dos acionistas e
supervisdo de auditoria ¢ risco

Atualizado continuamente

ISS-Ethix: Fornece pesquisa, triagem ¢ analise sobre
tépicos SRI.

Bloomberg ESG Data Service

Fornece pontuagdes de agéncias de classificagdo de
terceiros

Coleta dados ESG para mais de 9.000 empresas

As pontuagdes sdo para divulgacio ESG, ndo para
desempenho ESG

Corporate Knights Global 100

Publica um indice anual das 100 empresas mais
sustentaveis do mundo

A pontuagio resulta em 100

Com base em 14 indicadores-chave de desempenho

Fitch Crediting Agency

Em 2019, a agéncia estabeleceu pela primeira vez uma
pontuacio de relevancia ESG para questdes relacionadas
a relevancia ¢ materialidade do ESG para taxas de
crédito.

A primeira uinica agéncia de classificacdo a examinar ¢
pontuar a relevancia e materialidade ESG para a
classificacdo de crédito.

Fonte. Elaborado pela autora.
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A andlise dos fatores ESG também oferece uma lente alternativa para se analisar a
cultura, os processos e o desempenho das empresas. McWilliams e Siegel (2001) definem as
praticas de ESG como “ag¢des que promovem algum bem social, além dos interesses da empresa
e do que ¢ exigido por lei” (p. 117). Por sua vez, Holme e Watts (2000) a definem como “o
compromisso de uma empresa em contribuir para o desenvolvimento econdmico sustentavel,
trabalhando com funcionarios, suas familias, a comunidade local e a sociedade em geral para
melhorar a qualidade de vida.”

Por si proprio, os niveis de conscientizagdo das organizagdes podem ser representados
pelo desempenho nas praticas ambientais, sociais € de governanga representadas, atualmente,
nos indices de ESG (Environmental, Social and Governance). E importante explorar o
engajamento dos stakeholders sobre as praticas de ESG em seu comportamento pro-ambiental,
porque sdo as partes interessadas responsaveis pelo apoio e conscientizagdo das empresas em
suas praticas socio- responsaveis de acordo com as politicas sustentaveis da organizagdo (Ardito
& Dangelico, 2018; McWilliams, Siegel, & Wright, 2006). Outro mecanismo interveniente que
pode explicar a conexdo entre o desempenho socialmente responsavel e a conscientizagdo
financeira ¢ o empreendedorismo corporativo, que se refere a orientagdo de uma organizagao
para ser proativa, inovadora e assumir riscos (Park et al., 2014). Sob esse ponto de vista da
analise conceitual, percebo quatro perspectivas sobre o envolvimento das empresas com 0s
indices de ESG.

A primeira ¢ estratégica. As empresas que maximizam seus resultados tém interesse em
investir nos fatores de ESG. Isso favorece a diferenciagdo de seus produtos dos concorrentes
(Flammer, 2015). Outra questdo determinante, um alto indice de ESG eleva a reputacio
corporativa, aumentando potencialmente a riqueza dos acionistas. Além disso, essas empresas
tém menor conflito de interesses com as partes interessadas (Deng et al., 2013; Freeman, 2010),
desfrutam de maior confianc¢a dos fornecedores, funcionarios e analistas (Chahine et al., 2021)
e, portanto, geram maior valor aos acionistas (Becchetti et al., 2012).

A segunda perspectiva evidencia que os fatores de ESG refletem a orientagdo da
empresa aos stakeholders. Com base em sua politica, essas empresas consideram o bem-estar
de outras partes interessadas (funcionarios, comunidade, meio ambiente etc.). Essa orientagdo
pode ocorrer em razao das politicas da organizagdo ou da cultura predominante no local da sede
(Jain et al., 2017; Orij, 2010).

A terceira se relaciona a visdo dos custos ao acionista, ou seja, os fatores de ESG

correspondem ao problema de agéncia na empresa, segundo o qual gestores investem em ESG
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para aumentar os beneficios e influéncia pessoais as custas dos acionistas (Borghesi et al.,
2014).

A quarta perspectiva enfatiza que as empresas investem em fatores de ESG quando
influenciadas pela sua cultura e pelo estilo de seu CEO. Estudos demonstram que as normas
sociais locais na sede das empresas (Jha & Cox, 2015), a experiéncia de vida de seu CEO
(Crongvist & Yu, 2017) e as tendéncias politicas (Di Giuli & Kostovetsky, 2014) influenciam
o nivel de ESG da empresa.

Por certo, a verdadeira intengdo por tras do alto indice de ESG ¢ dificil de determinar.
No entanto, é perceptivel que, independentemente da real inten¢do, indice de ESG parece ser
um excelente investimento em relagdes publicas. Esse indice busca construir uma imagem
positiva para a empresa e, muitas vezes, ¢ benéfica ao seu valor (Fombrun, 1996; Fombrun e
Shanley, 1990; Minor e Morgan, 2011). A pesquisa realizada por Adam Friedman Associates
em 2016 revelou que os altos executivos investem em ESG porque essas praticas constroem a
reputacdo da empresa. Outro estudo de CEOs globais realizado pela PricewaterhouseCoopers
em 2016 demonstrou que mais de 60% dos CEOs alegaram que “responsabilidade ambiental,
social, e corporativa € essencial para seus negdcios.”

A posigdo que defendo nessa Tese € que os indices de ESG tém efeitos moderadores na
relagdo entre resiliéncia financeira e valor da empresa. O efeito moderador simboliza a
maturidade e sofisticagdo de um campo de investigagdo (Aguinis, Boik, & Pierce, 2001; Frazier,
Tix, & Barron, 2004). Nessa orientacdo, o indice de ESG influencia a natureza, em magnitude
e diregdo, do efeito da resiliéncia financeira no valor da empresa (Aguinis, Edwards, & Bradley,
2017). Ademais, varidveis moderadoras sdo essenciais para avaliar se duas variaveis t€ém a
mesma relagdo entre os grupos. Em geral, um modelo moderador aborda “quando” ou “para
quem” uma variavel explica fortemente ou causa uma variavel de resultado (Frazier et al,,
2004). Portanto, se por um lado empresas de altos indices de ESG tém um menor custo de divida
e capital (El Ghoul et al., 2011; Gupta et al., 2018); caracteristicas de risco/retorno mais
favoraveis (Becchetti et al., 2018) e menor risco sistémico (Cerqueti et al., 2021), entendo que
as praticas de ESG possam intensificar a capacidade de enfrentamento das organizagdes perante
a choques adversos e eventos inesperados.

Evidéncias emergentes apoiam a visdo de que empresas de alta sustentabilidade
desfrutam de menor risco de queda e sdo resilientes em tempos turbulentos. Albuquerque et al.
(2020) desenvolvem uma estrutura tedrica que ilustra as condigdes sob as quais as empresas
podem reduzir a exposi¢do sistematica ao risco, usando investimentos em ESG para aumentar

a diferenciacdo do produto e fornecer diversificagdo do portfolio de produtos. Hoepner et al.
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(2019) encontram evidéncias empiricas de que o envolvimento com questdes ESG reduz o risco
negativo. Ilhan et al. (2019) mostram que empresas com perfis ESG ruins, medidos por
emissOes de carbono mais altas, t€ém maior risco de uma perda consideravel de patrimonio.
Discussoes relacionadas sobre os fundamentos e o valor dos aspectos do investimento ESG sdo
apresentadas por diversos autores (Jacobsen, Lee, Ma, 2019; Giese, Lee, Melas, Nagy,
Nishikawa, 2017).

Ainda assim, pesquisas limitadas ao surgimento do evento inesperado da bolha
imobilidria criada nos EUA, e consequentemente desencadeada na crise financeira global das
subprime (2008), revelaram que empresas nao financeiras americanas com altas pontuacdes de
ESG obtiveram melhor desempenho financeiro corporativo que outras no mesmo periodo (Lins
et al., 2017). Do mesmo modo, durante a crise financeira global de 2008, as instituigdes
financeiras americanas apresentaram resultados de que seu desempenho financeiro estd
positivamente relacionado a sua pontuagdo ESG, consistente com a evidéncia de uma fuga para

a qualidade (Cornett et al., 2016).
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa de postura epistemologica positiva busca analisar os efeitos da relagdo entre
resiliéncia financeira e o valor de empresa, moderados pelas praticas de ESG, durante periodo de
enfrentamento de evento inesperado para empresas brasileiras de capital aberto. O estudo se
caracteriza como descritivo e exploratério; longitudinal com dados em painel; e adota uma
abordagem predominantemente quantitativa (Hair et al., 2009; Collis & Hussey, 2005). Neste
capitulo sdo descritos os aspectos que delineiam os caminhos a que serdo utilizados no
desenvolvimento da pesquisa. Apresento os modelos teoérico, operacional e estatistico da
pesquisa; a origem das dimensdes de resiliéncia financeira; a proposta do indice de resiliéncia
financeira; as métricas quantitativas para as dimensdes de resiliéncia financeira; validagcdo do
indice de resiliéncia financeira; variaveis moderadora, dependente, e de controle; caracteriza¢des
da populagdo e amostra, especificacdo dos modelos econométricos para as hipoteses; e

tratamentos estatisticos.

3.1 PROPOSTA DE INDICE DE RESILIENCIA FINANCEIRA

Inspirado nas dimensdes de resiliéncia financeira e nos padrdes qualitativos de propostos
por Barbera et al. (2014, 2017), desenvolvo um indice de resiliéncia financeira para contexto
socioecondmico brasileiro vivenciado pelas empresas de capital aberto. Fundamento a
elaborag@o desse indice nas dimensdes qualitativas dos estudos de Barbera et al. (2014, 2017),
com o propoésito de classificar as observagdes da amostra desse estudo em niveis de intensidade
da resiliéncia (forte, moderada e fraca). A amostra desse estudo s@o observacgdes trimestrais
coletadas dos relatorios financeiros-contabeis de empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto referente ao periodo 2010-2023. A exclusdo de institui¢des financeiras ocorre em razao
das particularidades nos registros contabeis de eventos dessas, além da diversidade de suas fontes
de financiamento, capacidade de recuperagio e métricas de desempenho.

Avangando no conhecimento, transformo esses padrdes qualitativos em métricas
quantitativas para refletir os niveis de resiliéncia financeira das empresas. Ou seja, a intensidade
resiliente com a qual as empresas interagem com o contexto externo e na presenca de choques

adversos. Os niveis de intensidade e as dimensdes de capacidades sdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4

Niveis de Intensidade da Resiliéncia Financeira e Dimensdes

Niveis de Capacidade de Capacidade Capacidade de Capacidade de Capacidade de
Intensidade Robustez Antecipatoria  Conscientizagdo  Flexibilidade Recuperagio
Forte Alta Alta Alta Alta Alta
Moderada Média Média Média Média Média
Reduzida Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

Fonte. Elaborado pela autora ¢ adaptado de Barbera et al. (2014)

Cada uma das cinco dimensdes da resiliéncia financeira (Barbera et al., 2014) possui
niveis de robustez, capacidade antecipatoria, conscientizagdo, flexibilidade e recuperacéo (alto,
médio e baixo) operacionalizado por diferentes métricas quantitativas e financeiras originada de
dados financeiros-contabeis. Essas métricas serdo apresentadas na sequéncia. Quanto as
dimensdes qualitativas de resiliéncia financeira representadas por suas capacidades (Barbera et
al., 2014), cada uma delas sera categorizada em niveis de intensidade como forte, moderada e
reduzida, ao ponderar os niveis estimados de cada dimensdo. Para tanto, as observagdes serdo
estimadas em quintis e classificadas em niveis de capacidade de cada dimensdo. Essa
classificagdo € realizada por meio do intervalo de valores obtido do resultado da soma dos quintis

da cada observacdo. Na Tabela 5, demonstro um exemplo de pontuagio.

Tabela 5
Exemplo Pontuagdo das Dimensées para a Classificacdo da Intensidade de Resiliéncia Financeira
Obs Capacidade de Capacidade Capacidade de  Capacidade de  Capacidade de Total
’ Robustez Antecipatéoria  Conscientizagdo  Flexibilidade Recuperacio
#3801 1° quintil 1° quintil 1° quintil 1° quintil 1° quintil 5
pontos (1) (1) (1) (1) (1) pontos
#923 3° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 3° quintil 15
pontos (3) (2) (3) (4) (3) pontos
#1001 5° quintil 5° quintil 5° quintil 5° quintil 5° quintil 25
valor (3) (3) (3) (3) (3) pontos

Fonte. Elaborado pela autora.

Apds a soma dos pontos obtidos por intermédio dos quintis calculados para cada
observagdo, com base em suas respectivas dimensdes de resiliéncia financeira, atribui-se a
intensidade de resiliéncia conforme enquadramento da pontuagdo no intervalo de valores. A
pontuagdo maxima que se pode obter € 25 (5x5), ao passo que a minima ¢ de 5 pontos (1x5).
Forma-se, assim, um intervalo de 21 pontos entre o minimo de 5 e maximo de 25 pontos. Desse

modo, considero para o nivel reduzido de resiliéncia financeira o intervalo entre 5 e 11 pontos;
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para uma resiliéncia moderada o intervalo € entre 12 e 18 pontos; e, por fim, o nivel forte
corresponde ao intervalo entre 19 e 25 pontos.

O nivel de intensidade resiliéncia financeira forte corresponde ao resultado de niveis
elevados, identificados no intervalo entre 19 e 25 pontos, referentes a soma resultante das cinco
dimensdes de resiliéncia. Em termos financeiros, o nivel elevado da capacidade de robustez
ocorre quando a entidade demonstra estabilidade no controle rigido sobre as fontes externas e
internas por meio de investimentos realizados na presenca de eventos inesperados. Para o nivel
elevado da capacidade antecipatoria, as empresas demonstram utilizar sistemas de controle e
planejamento desenvolvidos para previsdes, simulagdes, e elaboracdes de reservas. Ao passo que,
no nivel elevado de conscientizagdo, as empresas demonstram conhecimento e preparo para
incerteza ambiental por intermédio de sua avaliacdo de riscos e ambientais. Ainda, as empresas
que retratam um nivel elevado de flexibilidade incorporam a¢des de absor¢do, da adaptagdo e de
transformac@o. A titulo de exemplificago, agdes de absor¢do significam a utilizagdo de reservas
financeiras, cortes de gastos ou adiamento de despesas de investimento, agdes de adaptagdo
simbolizam a adequag@o da estrutura e atividades por intermédio da implementagdo de mudangas
incrementais; e, agdes de transformag@o demonstram alteragdes de estruturas, fungdes, objetivos,
e valores por meio de mudangas radicais. Por ultimo, o nivel elevado da capacidade de
recuperagdo se refere & manutengdo do desempenho ou restauracio desse aos padrdes anteriores
ao choque sucedido.

O nivel de intensidade resiliéncia financeira moderada decorre da pontuagdo no
intervalo entre 12 e 18 consequente da soma dos quintis referentes as capacidades antecipatéria
e de recuperagdo, da robustez e flexibilidade financeira, e da conscientiza¢do. O nivel médio da
capacidade de robustez reflete regularidade no controle de recursos como reducdo de gastos,
porém demonstra determinada dependéncia dos recursos. J4 uma flexibilidade de nivel médio
corresponde somente as acdes de absorcdo (reservas financeiras, cortes de gastos etc.) e
adaptacdo (adequagdo da estrutura e atividades). No nivel médio de capacidade antecipatoria, a
entidade se mantém, no entanto insuficiente por demonstrar um planejamento e controle com
auséncias de atividades e metas. Também em nivel médio na capacidade de recuperagdo, a
empresa apresenta determinada instabilidade, porém, em seguida retorna ao seu padrdo anterior
de desempenho. Por fim, ao apresentar um nivel médio conscientizagdo, a empresa nio
demonstra efetivo conhecimento ou preocupagdo com potenciais choques financeiros.

Por ultimo, o nivel de intensidade resiliéncia financeira reduzida se caracteriza pela
pontuagdo obtida da soma dos quintis calculados em todas as cinco dimensdes da resiliéncia e

correspondentes no intervalo entre 19 e 25 pontos. Nesse caso, ao demonstrar um nivel baixo na
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capacidade de robustez, a organizacdo demonstra instabilidade no controle, volatilidade na
receita, financiamento de divida elevada e forte dependéncia de recursos externos. Como também
ao manifestar um nivel baixo na capacidade antecipatéria, a empresa revela deficientes
mecanismos de monitoramento, limitada avaliagdo de riscos e planejamentos ineficazes. Ja no
nivel baixo de capacidade de conscientizagdo, a empresa ndo manifesta preocupacdo com
potenciais eventos inesperados, e na capacidade de flexibilidade em nivel reduzido, a empresa
atua somente em ac¢des de corte de gastos e na utilizagdo de reservas financeiras. No final, ao
apontar um nivel baixo de capacidade de recuperagdo, a empresa revela significativa
instabilidade ou vulnerabilidade desencadeada pela crenga na incapacidade de reagir ao evento
inesperado.

Em suma, identifico os graus de intensidade de resiliéncia de uma organiza¢io em forte,
moderada e reduzida — com base na combinagdo entre os niveis das qualifica¢gdes distintas de
cada dimensdes. Nao somente isso, mas também, na sequéncia, detalho a proposta de mensuragio
indice de resiliéncia financeira: (1) capacidade de robustez financeira; (2) capacidade
antecipatoria; (3) capacidade de conscientizacdo; (4) capacidade de flexibilidade; e (5)

capacidade de recuperag@o.

3.1.1 Mensuragdo da Capacidade de Robustez Financeira

As condi¢Oes ambientais, como as caracteristicas contextuais economicas, institucionais
e socioeconOmicas, sdo relevantes na formag@o de vulnerabilidades e capacidades financeiras
percebidas das organizagdes. McManus et al. (2007) e Hendrick (2011) argumentam que a
vulnerabilidade € representada pelo nivel de exposi¢do a choques, isto €, considera-se como o
resultado entre os recursos externos e internos das organizagdes.

Para representar a vulnerabilidade financeira, destaco a defini¢do de robustez financeira,
ou seja, a capacidade da empresa em resistir a desafios e ameacas sem danos ou interrupc¢des
em seu desempenho. Em termos financeiros, a robustez corresponde a solidez da organizagio
representada, neste caso pela geracdo de receita. Entendo que elevada volatilidade nas receitas
de uma empresa provoca inseguranc¢a e instabilidade as suas operagdes, enquanto a baixa
volatilidade transmite confiabilidade na continuidade de suas operagdes ainda que durante
choques adversos ou eventos inesperados. Com base nos estudos de Mena, Karatzas e Hansen
(2022) e Nkundabanyanga et al. (2019), desenvolvo a mensuracdo da robustez financeira
representada pela razdo entre o coeficiente de variagdo das receitas e total do ativo, conforme

apresentado na equacdo (1).
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(Ve n
Robustez Financeira = T (ATq +ATq_1)
2

Eq. (1)
Em que,
CV - ¢ o cocficiente de variagdo da receita trimestral (RT), calculado pela razdo entre desvio padrdo ¢ média da RT;
e RT,_, dividido pelo ativo total (AT).
AT & o Ativo trimestral médio.
o ¢ desvio padrdo da receita trimestral.
u € avariancia da receita trimestral.
RT, ¢ a receita trimestral do periodo, ¢ RT;_; a receita trimestral do periodo anterior.

AT, € o ativo total do periodo trimestral, ¢ AT, _, o ativo total do periodo trimestral anterior.

Uma vez determinado para cada observagdo trimestral, por meio da Equagdo 1, a
volatilidade da receita representada pela robustez financeira, procede-se a classificacdo dos
resultados obtidos em quintis. Desse modo, agrupa-se em cinco niveis de volatilidade da receita.
Sendo o grupo 1 (1° quintil), as observag¢des de menor volatilidade e portanto de forte robustez
financeira, e o grupo 5 (5° quintil), observac¢des de maior volatilidade e assim de fraca robustez.
Isso demonstrado, serdo consideradas as observagdes do 1°, 3° e 5° quintis como forte, moderada
e fraca robustez financeira, respectivamente. A exclusdo das observagdes pertencentes ao 2° e 4°
quintis cumpre o rigor metodoldgico na obtengdo apenas dos polos extremos e do centro. Esse
mesmo procedimento ocorrerd para as outras quatro capacidades: antecipatoria, conscientizagao,

flexibilidade e de recuperag@o.

3.1.2 Mensuragdo da Capacidade Antecipatéria

A capacidade antecipatoria repercute na disponibilidade de ferramentas e recursos que
permitem as organizagdes identificar e gerenciar melhor suas vulnerabilidades, reconhecendo
preliminarmente possiveis choques financeiros (Barbera et al., 2014; Taylor, 2013). Isso inclui
planejamento financeiro de médio prazo integrado, avaliagdo de riscos, processos de
monitoramento e controle. Essas caracteristicas se originam de uma forte disposi¢do em manter
potenciais riscos sob controle.

Nesse caso, um dos indices mais importantes utilizados pelos gestores, como capacidade
antecipatoria, € o fluxo de caixa operacional. A gestdo de caixa ¢ um elemento indispensavel ao

sucesso e continuidade do negoécio (Qin et al., 2020). De forma peculiar, o fluxo de caixa



50

operacional ¢ uma estratégia financeira que tem como objetivo maximizar a eficiéncia das
decisdes operacionais, estabelecendo politicas de pregos, vendas, compras, estoques e outros.
Tudo isso voltado a criagdo de valor da empresa e orientado pelo crescimento das vendas; giro
dos estoques; margem de lucro; prazos operacionais de cobranca e pagamentos. Embora as
circunstancias sejam unicas para cada organiza¢do, a percep¢cdo dos gestores quanto a
substancialidade sobre o gerenciamento de caixa ¢ significativa para todos (Narayan & Phan,
2020).

Além disso, eventos inesperados sdo detectados no gerenciamento do caixa. Sayari e
Mugan (2017) argumentam sobre a relevancia de informagdes presentes no fluxo de caixa que
indicam o status da saude financeira ou contratempo de uma empresa. Ao apresentar liquidez em
seu fluxo de caixa, a empresa demonstra capacidade no cumprimento de suas obrigagdes e seus
credores lhe reconhecem confianga (Tutliha & Rahayu, 2019). Isso ilustra ainda mais a prioridade
da func¢do do fluxo de caixa na determinagdo do andamento das atividades da empresa. As
praticas de gestdo do caixa minimizam o potencial de dificuldades financeiras no futuro
(Bernardin & Tifani, 2019).

Por sua vez, a volatilidade da taxa cambial representa um dos fatores de risco do mercado
que afeta tanto empresas individuais quanto economias inteiras. Essa volatilidade atinge o fluxo
de produtos através das fronteiras, impacta lucros das empresas, além de alterar os custos
relativos a produgio (Baum e Caglayan, 2010; Feldmann, 2011). Empresas situadas em mercados
emergentes sofrem mais com a volatilidade do mercado de cambio do que empresas de
economias mais desenvolvidas (Coutinho, Sheng & Lora, 2012).

A exposigdo cambial é uma medida do potencial de alteragdo da lucratividade, do fluxo
de caixa liquido e do valor de mercado de uma empresa devido a volatilidade nas taxas de cdmbio
(Eiteman, Stonehill e Moffett, 2021). Mensurar corretamente a exposi¢do cambial das empresas
e identificar os principais canais pelos quais as flutuagdes das taxas de cambio impactam o valor
das empresas sdo de grande importancia para a capacidade antecipatéria financeira de uma
empresa.

Desse modo, para representar a capacidade antecipatéria financeira de uma empresa,

utilizo a covariancia entre o fluxo de caixa operacional e taxa cambial.

YYFCO, — FCO)(TC; — TC)
n

Capacidade Antecipatéria = cov (FCO,TC) =
Eq. (2)
Em que,

FCO ¢ o fluxo de caixa operacional
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FCO ¢ o fluxo de caixa operacional médio.
TC, a taxa cambial.

TC é taxa cambial média.

Ao utilizar a covariancia entre essas variaveis, espero analisar a rela¢do entre o fluxo de
caixa operacional e a taxa cambial. Essa relacdo pode ser positiva ou negativa. Na covariancia
positiva, os dados se movimentam de maneira parecida. Por outro lado, na covariancia negativa
esses se movimentam no sentido oposto (Zhang, Dawson, & Kline, 2021). Descobrir se os ativos
possuem covariancia positiva ou negativa € uma forma de gerenciar o risco do mercado. Isso
porque, a covaridncia positiva aumenta os riscos dos ativos, a0 passo em que na covariancia

negativa as desvalorizagdes sdo compensadas pelas valorizagdes.
3.1.3 Mensuragdo da Capacidade de Conscientizagdo

Quanto a capacidade de conscientizagdo, empresas com nivel elevado demonstram um
distinto conhecimento e preparo para incerteza ambiental por meio de sua avaliagdo de riscos e
ambientais (Barbera et al., 2014; Taylor, 2013). O nivel moderado apresenta um conhecimento
inexpressivo da incerteza ambiental, certas empresas podem exteriorizar suas preocupagoes,
porém a avalia¢do de riscos ¢ limitada; ao passo que empresas com conscientizagdo reduzida ndo
demonstram efetivo conhecimento ou preocupagio com potenciais choques financeiros.

Preparar-se contra choques adversos e eventos futuros inesperados significa entender o
ambiente, o tempo, € a dimensdo das eventuais ameagas € riscos que podem emergir a qualquer
momento. Nesse sentido, para representar a conscientizagdo financeira de uma empresa, utilizo
a variavel incerteza ambiental qualificada como mudangas ou variabilidade no ambiente externo
a organizacdo, conduzindo a instabilidade nas opera¢des (Anderson Peyerl, Beck, & Magalhaes
Mucci, 2020). Assim, com base nos estudos de Gordon, Loeb e Tseng (2009), a incerteza
ambiental ¢ mensurada pela combinagdo de trés métricas, (i) mercado — coeficiente de variagdo
do capital de giro, (i1) tecnoldgica — coeficiente de variagdo da soma do CAPEX dividido pelo

ativo total, e (ii1) renda — coeficiente de variagdo do lucro liquido antes dos impostos.

3
Conscientizagdo = log (Z CV(Xk))

k=1
Eq. 3)
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Em que,

2
;tl.zgl(zk,t_zk)
V) =+—=2

i . Zer = (Xiee — Xiee1 )» Xie = incerteza k no periodo t,

CV(Xy) = coeficiente de variagdo da incerteza k, t = 1,2,3 ... 52 para representar os trimestres entre 2010-2023.

k = 1,2,3 para representar a incerteza do mercado, capital ¢ lucro, ¢ tecnologia.

7, = média das alteragdes sobre o periodo de cinquenta ¢ dois trimestres da incerteza k. O valor absoluto de Z ¢
usado como denominador de CV(Xy) para evitar o caso em que um Z negativo torne uma situacio de incerteza em

situacio de certeza.

3.1.4 Mensuragdo da Capacidade de Flexibilidade Financeira

A flexibilidade financeira € reconhecida pela capacidade de enfrentamento frente ao
evento inesperado. Barbera et al. (2014, 2017) identificam a capacidade de enfrentamento em
acdes de absor¢do, adaptacdo e transformacdo, atitudes organizacionais consequentes dos
impactos de eventos inesperados. Ao absorver os impactos de choques adversos, as organizagdes
ndo sofrem mudangas em suas estruturas e fungdes existentes. Exemplos de agdes de absor¢io
sdo a utilizacdo de reservas financeiras, cortes de gastos ou adiamento de despesas de
investimento; ja nas ag¢des de adaptacdo, as organizagdes adequam sua estrutura e atividades por
intermédio da implementagdo de mudangas incrementais, isto €, aprimorando as competéncias
internas, celebrando parcerias com desenvolvedores privados ou aumentando a rede com partes
interessadas externas para apoiar a prestagdo de servigos; para além disso, as agdes de
transformacg@o conduzem as organizagdes a alterag@o de estruturas, fungdes, objetivos, e valores
por meio de mudangas radicais, tal como a identificagcdo de fontes alternativas de renda, conquista
de autonomia ou autossuficiéncia financeira.

A flexibilidade financeira de uma organizagdo inclui a capacidade de adaptagdo a novas
situagdes apds a ocorréncia de uma crise ou evento inesperado. A flexibilidade indica a
capacidade de mudar apos choques externos ou internos. A flexibilidade financeira refere-se a
capacidade da empresa em reagir eficazmente a imprevistos em suas oportunidades de
investimento e fluxos de caixa (Fahlenbrach, Rageth, & Stulz, 2021). Gestores reconhecem a
flexibilidade financeira como o principal processo de tomada de decisdo em relagdo a estrutura
de capital. Em resiliéncia financeira, flexibilidade significa a capacidade de uma organizagido em
revisar as abordagens financeiras ou os sistemas or¢amentarios para se ajustar a nova situagao.
A flexibilidade financeira pode depender do nivel de flexibilidade operacional de uma empresa.

Para maioria dos gerentes corporativos seniores, a flexibilidade financeira € considerada

como uma das determinantes cruciais nas decisdes de estrutura de capital (Graham & Harvey,



53

2001; Bancel & Mittoo, 2004; Brounen et al., 2006). Pesquisadores argumentam que os motivos
para atingir a flexibilidade financeira estdo relacionados a capacidade e necessidade futura das
empresas em captar recursos externos e reestruturar seus financiamentos a baixo custo
(DeAngelo & DeAngelo, 2007; Gamba & Triantis, 2008; Byoun, 2008). Empresas flexiveis
financeiramente desfrutam de acesso disponivel ao mercado de capitais externos para atender as
necessidades de financiamento decorrentes de perdas de lucros imprevistas, e novas
oportunidades de crescimento. Portanto, dessa maneira essas empresas podem evitar situagdes
de subinvestimento e desempenho insatisfatorio.

Com base nos estudos de (Fahlenbrach, Rageth, & Stulz, 2021), para representar a
flexibilidade financeira de uma empresa, utilizo a variag@o da participagdo do capital de terceiros
onerosos no montante investido no negdcio e a variagdo do capital proprio no total investido do

negocio.

o P PL
Flexibilidade Financeira = (dp n PL) ; (dp T PL )

Eq. 4
Em que,
6 ¢ a variagdo do passivo oneroso ¢ do patriménio liquido.
P corresponde ao passivo oneroso (divida total = empréstimos e financiamentos) e
PL ¢ o patriménio liquido da empresa representado pela quantidade total de agdes emitidas x prego de mercado de

cada agdo.

3.1.5 Mensuragido da Capacidade de Recuperagio

A capacidade de recuperacgio se refere a manutengdo do desempenho ou restauragdo desse
aos padrdes anteriores ao choque sucedido (Barbera et al., 2014). As organizagdes que
conseguem manter seu desempenho com estabilidade perante eventos inesperados, o nivel de
recuperagdo € considerado elevado. Para aquelas que apresentam determinada instabilidade, mas
em seguida retornam ao seu padrdo anterior de desempenho, seu nivel de recuperagdo ¢
evidenciado como moderado (Melnyk et al., 2014). Com efeito, o nivel reduzido apresenta
significativa instabilidade ou vulnerabilidade desencadeada pela crenga na incapacidade de reagir
a crise.

Para representar a capacidade de recuperagdo financeira de uma empresa, utilizo a

variavel de desempenho retorno sobre o ativo (ROA ajustado).
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AT,

EBITDA)
q

Capacidade de Recuperacdo = ROA ajustado <T

Eq. (5
Em que,

ROA ajustado ¢ o retorno sobre ativo calculado pela razio entre EBITDA (lucro operacional) ¢ a média do ativo

trimestral.

O indicador ROA mostra a eficiéncia de uma empresa em usar seus ativos para gerar
lucros. Ao aumentar ao longo do tempo, esse indicador demonstra quanto cada real do seu ativo
produz em resultado. O retorno sobre os ativos € uma mensuragdo corporativa de custo-beneficio
que revela quais ganhos s3o gerados a partir do capital ou ativos investidos (Golubeva, 2021).
Quanto maior seu indice, significa que a empresa pode obter um resultado maior com um
investimento menor.

Cabe ressaltar que tais indicadores quantitativos associados ao constructo de dimensdes
qualitativas de Barbera et al. (2014, 2017) foram submetidos a valida¢do semantica e teorica no
Grupo de Pesquisa LacFin da Universidade Federal do Parana em que participam como membros
do grupo, professores e estudantes de mestrado e doutorado do Programa de Pos-Graduagdo em
Contabilidade.

Na Tabela 6, sintetizo como as variaveis utilizadas no indice de resiliéncia financeira,

bem como o sinal esperado para cada medida.

Tabela 6
Varigveis para Construgéo do Indice de Resiliéncia Financeira
Medidas de Resiliéncia Varidvel Mensuragio Sinal Justificativa
Financeira Esperado
: Razio entre o - .
Receita
Indicador de Robustez coeficiente de Vplaphdade da receita
. X DO . (+/-) indica a robustez da
Financeira (eq. 1) Total Ati variagdo da receita ¢ o empresa
otal Ativo total do ativo médio P
Fluxo de Caixa Covariancia entre o Comparar o FCO perante
Indicador de Capacidade ~Operacional fluxo de caixa /=) ? taxa cambial demonstra
Antecipatoria (eq. 2) ) operacional ¢ a taxa antecipagdo aos eventos
Taxa Cambial cambial econdmicos globais
Capital de Giro Sggﬁi&gg& ((11(; Distinto conhecimento
Indicador de P&D T : da incerteza ambiental
C AR variagio do Capital de (+)
onscientizagio (eq. 3) CAPEX Giro. P&D. CAPEX o sobre ter controle dos
Lucro Liquido ’ L’L riSCos operacionais
Passivo Oneroso ~ variagdo do passivo dépfﬁgﬁ?gzg 36
Indicador de Flexibilidade oneroso no PL ¢
Financeira (eq. 4) AT variac¢io do PL no ) recursos se traduz na
' Patrimonio . flexibilidade financeira
Liquido passivo oneroso

da empresa
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Medidas de Resiliéncia Varidvel Mensuragio Sinal Justificativa
Financeira Esperado
N A manutengdo ou o
Indicador de Capacidade . Razdo entre EBI.TDA retorno do desempenho
~ ROA ajustado ¢ o total do ativo (+)
de Recuperagio (eq. 5) médio da empresa retrata sua

recuperacio

Fonte. Elaborado pela autora.

Para a construg@o do indice de resiliéncia financeira, utilizo o estimador logit ordinal e

logit multinomial para o modelo econométrico apresentado na Equag@o 6.

Resiliéncia Financeira;,
= By + fyRobustez;, + f§,Antecipatdria;, + BzConscientizacio;, + f,Flexibilidade;,
+ BsRecuperacado;, + &;,

Eq. (6)
Em que,
Resiliéncia Financeira codificadaem 0, 1 ¢ 2
Robustez € a razio entre o coeficiente de variagdo da receita e o total do ativo médio
Antecipatoria € a covariancia entre o fluxo de caixa operacional ¢ a taxa cambial
Conscientizagdo ¢ somatorio do coeficiente de variagdo do Capital de Giro, CAPEX ¢ LL
Flexibilidade ¢ a variagdo do passivo oneroso no PL e variagdo do PL no passivo oneroso

Recuperagio ¢ razdo entre EBITDA e total ativo; e razdo entre NOPAT ¢ a soma da divida ¢ PL

A codificacdo 0, 1 e 2 da varidvel dependente corresponde, respectivamente, a
classificagdo das observac¢des em trés niveis de resiliéncia, reduzida (R), moderada (M) e forte
(F). Nesse modelo, para além da variavel dependente, sdo utilizados os indicadores elaborados
para cada dimensdo de resiliéncia financeira com base nos dados trimestrais de cada empresa

como unidade de observagao.

3.2 VALIDACAO DAS METRICAS DE RESILIENCIA FINANCEIRA

Nessa secdo sdo apresentados os procedimentos metodologicos adotados para a validagio
das métricas elaboradas como indicadores de resiliéncia financeira. A primeira etapa nesta fase
consiste na descrigdo da populagdo e amostra para validag@o as métricas de resiliéncia financeira.
Em seguida, a segunda etapa demonstra cada fase da classificacdo da amostra em trés niveis de
resiliéncia conforme os resultados obtidos por meio das métricas desenvolvidas para cada

constructo das dimensdo de capacidades. Por fim, a construg@o do indice de resiliéncia financeira
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por meio dos estimadores logit, ordinal e multinomial, e respectiva validagdo desses na aplicagio

do teste de razdo de verossimilhanca.

3.2.1 Populagdo e Amostra para Validag¢do das Métricas de Resiliéncia Financeira

A populagdo da pesquisa representa as companhias brasileiras de capital aberto listadas
na [B]? em 31 de margo de 2023, correspondendo um total de 318 empresas ndo financeiras. A
populag@o composta por 318 empresas constituidas em painel desbalanceado, distribui-se em dez
setores economicos diferentes. Um total de 12.271 observa¢des foram coletadas trimestralmente
entre 1° de abril de 2010 e 31 de margo de 2023.

Para a distribui¢do das empresas por setor econdmico, utilizou-se a classificagio setorial
da [B]? que divide as empresas nos seguintes setores: Servigos Educacionais; Materiais Basicos;
Consumo Ciclico; Consumo n3o Ciclico; Energia; Saude; Bens Industriais; Imobilidrio;
Tecnologia da Informagdo;, e Utilidade Publica. Na Tabela 7, apresenta-se a distribui¢do da

amostra de empresas por setor econdémico.

Tabela 7
Distribuicdo da Populacdo por Setor Econémico da [B]?

Setor Econdmico Quantidade Empresas

Consumo Ciclico 63

Bens Industriais 51

Utilidade Publica 38

Consumo Njo-Ciclico 35

Material Basico 32

Imobiliario 31

Tecnologia da Informagdo 28

Saude 16

Energia 13

Servigos Educacionais 11

Fonte. Elaboragao propria (2023).

A amostra final de observagdes trimestrais e consequentemente o numero de empresas
correspondentes sdo diferentes para a construgdo do indice de resiliéncia financeira e para a
estimacdo do modelo tedrico desta pesquisa, apesar da mesma proveniéncia de ambos como
populagdo. Isto decorre da adogdo de distintos procedimentos metodoldgicos para construgdo do
indice e para a estimagdo do modelo teorico sobre a relagdo entre resiliéncia financeira e valor

de mercado da empresa, moderado pelas praticas de ESG.
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3.2.2 Classificagdo da Intensidade de Resiliéncia Financeira

Um aspecto relevante € que esse estudo considera os dados a partir de 2010, uma vez que
em periodos anteriores as informagdes disponibilizadas ndo contemplavam os dados necessarios
para essa pesquisa. O contexto socioeconomico dessa pesquisa compreende periodos ex-ante,
durante e ex-post as crises classificadas como eventos inesperados, choques adversos e sudden
stops. Determinados eventos sdo reconhecidos na literatura como turbuléncia financeira. Nesse
contexto, o proposito dessa analise procedimental foi obter preliminarmente a classificagdo
sistematica da amostra, tornando possivel a aplicacdo dos métodos necessarios para a constru¢ao
do indice de resiliéncia financeira.

Dado o objetivo exploratorio e de construgdo do indice de resiliéncia financeira para
empresas brasileiras, apresento os resultados da classificagdo da amostra em trés niveis de
intensidade de resiliéncia financeira, forte (F), moderada (M) e reduzida (R). Essa classificagdo
foi validada na populagdo de 318 empresas ndo financeiras de capital aberto, com 12271
observagdes trimestrais, entre o periodo de 2010 e 2023.

Ressalvado o objetivo em explorar como as empresas lidam com choques em suas
financgas ao longo do tempo, foram consideradas medidas propostas para as cinco dimensdes para
cada trimestre observado. Ou seja, como primeira etapa, foram calculadas as cinco métricas
quantitativas propostas nesse estudo para construg¢do do indice de resiliéncia financeira em cada
uma das 12.271 observagdes trimestrais referentes as 318 empresas. Apresento a estatistica

descritiva desse resultado na Tabela 8.

Tabela 8

Estatistica Descritiva Varidaveis Indice Resiliéncia Financeira

Varidvel Obs. Mediana Média Desv. Pad. Min. Max.
Robustez 12.271 0,0131645 0,0212891 0,0367690 —0,5984673 2,5593029
Antecipatoria 12.271 0,4815706 1,0057371 2,7823181 0,0000001 71,470448
Conscientizacdo 12.271 0,2013344 0,2013344 0,2217477 —-0,3946091 0,9694758
Flexibilidade 12.271 0,0037840 0,7195582 15,595661 0,0000001 385,76861
Recuperagdo 12.271 0,0075927 0,0041936 0,0635206 —1,0152295 3,1922148

Fonte. Dados da pesquisa.

Em seguida, com base nos resultados obtidos, a amostra foi classificada em quintis em
termos de posi¢do das medidas propostas, para cada dimensdo do indice. Os resultados dessa

classificagdo sdo identificados na Tabela 9.
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Tabela 9
Primeira fase — Identificagdo das métricas de resiliéncia financeira em quintis
Quintis  Capacidade de Capacidade Capacidade de Capacidade de Capacidade de
Robustez Antecipatoria Conscientizagio Flexibilidade Recuperagio
1° 2481 2414 2443 2470 2460
2° 2485 2458 2460 2477 2479
3° 2444 2467 2451 2477 2481
4° 2417 2467 2460 2401 2461
59 2444 2465 2457 2446 2390
Total 12271 12271 12271 12271 12271

Fonte. Dados da pesquisa.

Na segunda etapa, procedi com a identificacdo dos niveis de intensidade de resiliéncia
financeira nas observagdes trimestrais. Para o efetivo calculo dos niveis de intensidade, utilizei
os seguintes parametros para a classificagdo das observagdes. Considerando que a pontuagio
maxima que se pode atingir na intensidade forte com os niveis altos das capacidades (5x5) € 25,
e que a pontuagdo minima na intensidade fraca observando os niveis baixos de capacidades (1x5)
¢ 5, foi possivel estabelecer um intervalo de valores para cada nivel de intensidade de resiliéncia
financeira. Entre 5 e 25, h4a 21 pontos.

Desse modo, foi possivel estipular que o nivel reduzido de intensidade ¢ composto do
intervalo de pontuagdo entre 5 e 11; o nivel moderado de intensidade entre 12 e 18 pontos; e, o
nivel forte de intensidade corresponde ao intervalo de pontuagdo entre 19 e 25. Isso significa que,
por exemplo, se uma observagao se classificar em diferentes quintis, o resultado da soma de seus
pontos designara seu nivel de intensidade de resili€ncia financeira. Desse modo, efetuei a soma
dos valores correspondentes aos quintis calculados das dimensdes de resiliéncia financeira de
cada observagdo para finalizar a classificagdo. A Tabela 10 demonstra os resultados obtidos dessa

segunda fase de classificagdo.

Tabela 10
Segunda Fase — Resultado do Somatorio das Dimensdes de Resiliéncia Financeira
> fatores dimensées Observagoes Percentual Acumulado
5 84 0,68 0,68

6 128 1,04 1,73
7 197 1,61 3,33
8
9

333 2,71 6,05
462 3,76 9,81
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> fatores dimensdes Observacdes Percentual Acumulado
10 567 4,62 14,43
11 684 5,57 20,01
12 801 6,53 26,53
13 924 7,53 34,06
14 1.069 8,71 42,78
15 1.192 9,71 52,49
16 1.226 9,99 62,48
17 1.199 9,77 72,25
18 1.051 8,56 80,82
19 857 6,98 87.8
20 629 5,13 92,93
21 409 3,33 96,26
22 258 2,10 98.36
23 146 1,19 99,55
24 51 0,42 99,97
25 4 0,03 100
Total 12.271 100.00

Fonte. Dados da pesquisa.

A exclusdo das observac¢des dos valores médios 12 e 18, indicados na Tabela 10, €
realizada para fins de melhor ponderagdo entre os trés niveis de intensidade ao trabalhar com os
polos externos para alto e baixo e o interno para intensidade média. Isso permite identificar os
agrupamentos das observagdes, representando combinag¢des comuns € a0 mesmo tempo polares
entre os resultados trimestrais. Nao foi possivel efetuar a exclusdo das observagdes do 2° e 4°
quintil, pois como s@o cinco dimensdes para cada observagdo, ao exclui-las culminava na
remocdo da amostra as observac¢des pertencentes aos outros quintis. Em suma, a amostra seria
reduzida praticamente em 70%. Assim, a exclusdo foi realizada no resultado da soma dos fatores,
ou seja, apos a soma, a exclusdo foi efetuada nas observagdes com pontuagdo mediana 12 e 18.

Dessa maneira, procura-se evitar incluir na amostra para constru¢do do indice
observagdes com caracteristicas medianas das dimensdes que poderiam causar algum viés
metodologico, invalidando por fim o indice de resiliéncia financeira construido. Os
procedimentos metodologicos, da primeira, segunda e terceira etapa, aplicados no tratamento das
observagdes trimestrais referentes ao periodo entre 2010 e 2023 resultaram na selegdo e

classificagdo final de 10.419 observagdes trimestrais, conforme demonstrado na Tabela 11.
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Tabela 11

Terceira Fase — Codificagdo das Observagdes Trimestrais em Niveis de Intensidade de Resiliéncia Financeira

Niveis de Intensidade de Resiliéncia Financeira

Forte Moderada Reduzida
Codificacgio 2 1 0
Intervalo de valores entre 19 e 25 entre 13e 17 entre Sell
Observagoes (tot. 10.419) 2354 5610 2455
Percentual 22.59% 53.84% 23,56%

Fonte. Elaborado pela autora.

Apoés a identificacdo das observacdes em niveis de intensidade (forte, moderada e
reduzida) ocorreu a etapa final da construgdo do indice de resiliéncia financeira. Utilizaremos
estimagdes por logit ordinal o modelo econométrico apresentado na Equacao 6, utilizando dados
trimestrais de cada empresa como unidade de observacgdo e a variavel dependente baseada nos
trés niveis de resiliéncias, codificado em 2 para forte (F), 1 para moderada (M) e 0 para fraca (F).

Todas essas etapas sdo fundamentais para construg@o robusta de um indice e com rigor
metodoldgico. Para tanto, uma das questdes essenciais € trabalhar com dados trimestrais a fim
de capturar de modo idéneo a variagdo dos resultados de uma empresa e do mercado, além
classificagdo das dimensdes com base tedrica-empirica € medidas desenvolvidas a partir dos

relatorios financeiros-contabelis.

3.2.3 Construcdo do Indice de Resiliéncia Financeira

Nesta fase de construgdo do indice da resiliéncia financeira, busco avaliar a relagdo entre
o nivel de intensidade da resiliéncia financeira e suas dimensdes quantitativas que explicam a
capacidade de resiliéncia financeira corporativa, com base em uma regressao logistica para dados
em painel. Para concretizar essa analise, prossegui com duas abordagens que permitem analisar
se as dimensdes quantitativas de capacidades (robustez, antecipatoria, conscientizagio,
flexibilidade e recupera¢do) de uma empresa afeta a probabilidade da sua intensidade de
resiliéncia financeira em forte, moderada e reduzida. Nesse proposito, dispde-se dos modelos de
escolha discreta, o logit ordinal (ordered logif) e o logit multinomial (unordered logit), em razédo
da natureza qualitativa da variavel dependente que procura distinguir os trés niveis de resiliéncia
financeira, conforme apresentado anteriormente na Tabela 4.

Segundo Favero (2017), as técnicas de regressdo logistica sdo utilizadas quando o

fenomeno a ser estudado apresenta-se de forma qualitativa e, portanto, representado por uma ou
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mais variaveis dummy, dependendo da quantidade de possibilidades de resposta (categorias)
dessa variavel dependente. Nesse cendrio, a constru¢cdo do indice de resiliéncia financeira tem
como objetivo estimar a probabilidade de cada um dos trés niveis de resiliéncia financeira em
funcdo das covariaveis, representadas pelas dimensdes quantitativas de capacidade de resiliéncia
financeira, e expressar os resultados em termos de razdes de probabilidade para cada intensidade
distinta.

O método aplicado em uma regressdo logistica ¢ utilizado para testar a probabilidade em
identificar uma determinada caracteristica de interesse, assimilada por uma variavel dependente
categorica. Em nosso caso efetivo, a variavel dependente codificada em O (zero) corresponde a
classificagdo da observagdo na intensidade de nivel reduzido para resiliéncia financeira, em 1
(um) a intensidade moderada, e em 2 (dois) a intensidade forte. Desse modo, em virtude de a
variavel dependente possuir trés categorias qualitativas, considera-se o modelo de regressdo logit
ordinal ou multinomial. Além disso, esses modelos sdo superiores a regressdo logit de duas
categorias porque retém mais informagdes sobre a variavel dependente.

Diante disso, discussdo ¢ feita para adequar o modelo logistico aquele apropriado
conforme objetivo da pesquisa e caracteristicas da amostra. Para a defini¢do do modelo logit a
utilizar é importante observar as caracteristicas da variavel dependente Y. Ou seja, em caso de
um numero de trés ou mais categorias, torna-se indispensavel observar se essas varidveis
possuem uma ordem de classificag@o ou ndo. Se a ordem de classificag@o das categorias de Y for
controversa, o estimador logit multinomial ¢ a op¢do adequada, porém se a ordenagdo das
categorias possuir respaldo, o estimador logit ordinal ¢ a escolha apropriada.

A regressdo logit ordenada ¢ um método desenvolvido para modelar a distribuigdo de
frequéncia relativa de casos em trés ou mais categorias classificadas da variavel dependente (),
incorporando o pressuposto de que existe uma ordenag@o definida das categorias das variaveis
dependentes. Segundo Greene (2018), a tarefa especifica de modelagem da regressdo logit
ordinal ¢ prever a distribui¢do de frequéncia relativa esperada de casos nas categorias
classificadas da variavel dependente sob qualquer combinagdo de valores em variaveis

independentes relevantes (X). Esse célculo é demonstrado na Equagéo 7.

logit[P(Y = 1)] = a + fyx; + Box, + -+ B,x,
Eq. (7)

O parametro f3; se refere ao efeito de x; no log de probabilidades em que Y =1, ajustando

para os outros x’s. Por exemplo, exp(B,) € o efeito multiplicativo nas chances de aumento de 1
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unidade em x;, em um valor fixo para ff,x; + -+ + f,x,, como quando podemos manter x,...,

X, constante.

Por sua vez, a regressdo logistica multinomial também utiliza variaveis com trés ou mais
categorias, porém essas se apresentam como medidas categdricas nominais ou ndo ordenadas.
Variaveis dependentes ordinais que ndo atendem as probabilidades proporcionais ou a suposi¢ao
de regressdo paralela também s3o adequadas para regressdo logistica multinomial. Agresti (2015)
argumenta que, comparada a regressdo logistica binaria, a regressdo logistica multinomial ¢
semelhante em sua logica e interpretacdo dos coeficientes. No entanto, por ndo poder assumir
uma ordenacdo de categorias para a variavel dependente, a regressdo logistica multinomial
apresenta diversos coeficientes que podem dificultar suas interpretagdes.

De fato, o modelo de regressdo logistica multinomial, com trés ou mais categorias nao
ordenadas da variavel dependente, fornece contrastes precisos e ndo redundantes ao selecionar
uma categoria base. Também ¢ mais eficiente usar um tnico procedimento de estimativa de
maxima verossimilhanca em vez de regressdes logisticas separadas. Por exemplo, com trés
categorias e a ultima selecionada como base, a regressdo logistica multinomial estimaria
conjuntos de coeficientes para dois contrastes: categoria um com categoria trés e categoria dois
com categoria trés. Wooldridge (2018) explica que cada conjunto de coeficientes representa os
efeitos de uma mudanga unitaria nas variaveis independentes nas probabilidades registradas ou
probabilidades de pertencer a cada categoria em relagdo a categoria base. Os coeficientes sdo
analogos aos coeficientes de regressdo logistica binaria; apenas as probabilidades registradas
referem-se as categorias contrastantes. Um resultado com J categorias implica, portanto,
comparagdes independentes J-1. A medida que o nimero de categorias aumenta, também
aumenta o nimero de comparac¢des. A Equagdo 8 demonstra o calculo de probabilidades para a

regressdo logistica multinomial.

exp (w'iaj)

Prob(Y; = jlw;) = Yo, exp(wia)
j=0 i

Eq. (8)

Em um contexto em que a variavel dependente € de natureza qualitativa e apresenta trés
categorias distintas (0, 1 e 2), ao adotar a categoria O como referéncia, apresentam-se duas outras
como possibilidades para a ocorréncia do evento, as categorias 1 e 2 (Favero, 2017).

Consequentemente, sdo definidos dois vetores de variaveis explicativas, para os quais sdo
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estimados parametros correspondentes, denominados logitos, conforme ilustrado pelas Equagdes

9e 10.

Ziy=a+ B11-X1i + Bor- Xop + -+ Bra X
Eq. 9)

Zi, =y + Pro. Xy + Bop- Xoi + -+ Bro- X

iz

Eq. (10)

Dessa maneira, para a estimativa da probabilidade de ocorréncia da categoria de
referéncia 0, bem como das probabilidades de ocorréncia dos dois eventos distintos representados
pelas categorias 1 e 2, realiza-se o calculo por meio das expressdes correspondentes, conforme

ilustrado pelas Equagdes 11, 12 e 13.

Probabilidade de ocorréncia da categoria O (referéncia):

1
Eq. (11)
Probabilidade de ocorréncia da categoria 1 (referéncia):
e
Eq. (12)
Probabilidade de ocorréncia da categoria 2 (referéncia):
e’iz
P =11 e + e
Eq. (13)

A regressdo logistica multinomial produz assim um conjunto de coeficientes para cada
variavel independente. As variaveis independentes afetam as probabilidades registradas de cada
categoria em relacdo a categoria base (Williams, 2006). Embora os soffwares de regressio
logistica multinomial inicialmente estimem coeficientes apenas para os contrastes ndo

redundantes, também € possivel obter coeficientes para outras distingdes. Além da diferenca nos
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contrastes especificos, as probabilidades registradas, as razdes de probabilidade e os efeitos de
probabilidade marginal aplicam-se aos coeficientes de regressdo logistica multinomial.

Em face do exposto, nessa fase do estudo, o objetivo € averiguar durante a construc¢do do
indice de resiliéncia financeira a probabilidade de chances na ocorréncia significativa das
dimensdes quantitativas da resiliéncia financeira em cada nivel designado. Para esse fim, a
construcdo do indice de resiliéncia financeira € testada por meio do estimador logit multinomial
e logit ordinal, também denominado logit ordenado. Em seguida, para analise confirmatoria do
estimador adequado, o procedimento para a sele¢do entre os modelos logit ordenado e logit
multinomial envolve a comparag@o das probabilidades logaritmicas associadas a ambos, com o
logit ordenado sendo um caso aninhado dentro do logit multinomial. Um teste de razdo de
verossimilhanga, consequentemente, ¢ empregado para determinar se a simplifica¢do do modelo

logit multinomial para o logit ordenado € estatisticamente justificada.

33 MODELO TEORICO

Nessa secdo sdo apresentadas as variaveis dependentes, independentes e variaveis de
controle, incluidas no modelo tedrico da pesquisa, e escolhidas baseadas em variaveis que
auxiliam a explicar a rela¢do entre as caracteristicas do indice de ESG que moderam a relagdo

entre a resiliéncia financeira e o valor das empresas brasileiras de capital aberto.

33.1 Variavel Moderadora — ESG

Para mensurar o desempenho das praticas de ESG, utilizo como proxy os indices
disponibilizados pela Refinitiv (2022), respectivamente: environmental, social & governance
score. Cada indice foi obtido pela ponderacdo dos 178 indicadores, comparaveis e relevantes do
setor, que por sua vez foram selecionados entre as 400 métricas calculadas por meio da coleta de
dados ao nivel da empresa. Desse modo, observa-se que os indices de tais pilares refletem o
desempenho das praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa com base em
informagdes divulgadas publicamente. Na Tabela 12 apresenta-se a ponderagdo dos pilares do

ESG: o ambiental, o social e a governanga.

Tabela 12
Ponderagdo dos Pilares do ESG
Métricas Categorias N° de Indicadores Pesos

Ambiental Utilizagdo de Recursos 19 32%
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Métricas Categorias N° de Indicadores Pesos
Emissoes 22 36%
Inovacgéo 20 32%
Total 61 100%
Forga de trabalho 29 45%
Direitos Humanos 8 12%

Social Comunidade 14 23%
Responsabilidade Produto 12 20%
Total 63 100%
Gestio 34 62%
Acionistas 12 23%

Governanga -
Estratégia RSC 8 15%
Total 54 100%

Fonte: Refinitiv (2022).

O indice ambiental se constitui por trés categorias: utilizagdo de recursos, emissdes e
inovagdo. A utilizac¢do de recursos mensura o desempenho e a capacidade da empresa em reduzir
o emprego de material, energia e agua; as emissdes representam o compromisso € o esfor¢o da
empresa na reducdo efetiva de emissdes de poluentes; e, a inovac¢do corresponde as novas
técnicas, processos ou produtos ecologicamente corretos (Refinitiv, 2022). Estudos revelaram
que industrias poluentes enfrentam maiores pressdes externas, obrigando-as a se envolverem
estrategicamente em atividades de praticas ambientais, sociais e de governancga para melhorar
sua reputagdo e o valor da empresa (Cai et al., 2012).

O indice social ¢ formado por quatro categorias: for¢ca de trabalho, direitos humanos,
comunidade e responsabilidade pelo produto. A categoria for¢a de trabalho refere-se a eficacia
da empresa em garantir saude e seguranga, satisfacdo no trabalho, diversidade e igualdade; os
direitos humanos refletem o respeito pelos trabalhadores, a comunidade representa o
compromisso pela cidadania, com padrdes €ticos e protecdo a saude publica; a responsabilidade
do produto refere-se a capacidade de produgdo por bens e servigos de qualidade e seguranga que
ndo infrinjam a integridade ou a privacidade (Refinitiv, 2022).

O indice de governanga envolve as categorias: gestdo, acionistas e estratégia de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC). A gestdo € representada pelas boas praticas de
governanga corporativa; a categoria dos acionistas refere-se a equidade de tratamento aos
acionistas e as medidas de anfi-takeover; e, a estratégia de RSC corresponde a comunicago da

empresa e sua integracdo aos aspectos econémicos, sociais € ambientais em suas operagdes.
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3.3.2 Variavel Dependente — Valor de Mercado da Empresa

O valor de mercado da empresa ¢ mensurado pelo Market Capitalization (MktCap) que
¢ uma métrica de avaliagdo financeira utilizada para mensurar o valor de mercado atual da
empresa em relacdo ao seu valor das a¢des em circulagdo. A capitalizagdo de mercado relaciona
numero de a¢cdes de uma empresa em circulagdo multiplicado pelo prego atual de uma Unica ag@o,
oferecendo aos gestores e aos acionistas um indicativo a respeito do desempenho da empresa e
de suas perspectivas futuras. Além disso, essa métrica ¢ frequentemente usada para determinar o
tamanho de uma empresa e, em seguida, avaliar o desempenho financeiro da empresa para outras
empresas de varios tamanhos (Deng, Kang & Low, 2013). Empresas com maior capitalizagido de
mercado costumam ser investimentos mais Seguros, pois representam empresas mais

estabelecidas, normalmente com histérico de negocios a longo prazo.

3.3.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle, descritas na Tabela 13, foram empregadas para verificar e isolar
sua possivel interferéncia na andlise entre a resiliéncia financeira (variavel independente) e o
valor de mercado (variavel dependente) e sua influéncia sobre o indice ESG (variavel

moderadora).

Tabela 13

Variaveis de Controle e Definigcdes Operacionais
Variaveis Operacionalizagio Sinal esperado Referéncias

Analisa o efeito do evento inesperado
Eventos Inesperados  representado por uma variavel dummy (+/-)
para controlar o periodo de pandemia.

Toubiana ¢ Zietsma (2017)
Williams et al. (2017)

Analisa os diferentes setores em que Mazur, Dang ¢ Vega (2021)

Segmento Econdémico  as empresas (C)lperam, por varidveis (+/-) Kanno (2020)
ummies
Dang et al. (2019)
ROE Retorno sobre patrimoénio liquido (+) Serban, Mihaiu e
Tichindelean (2022)
Heyden e Heyden (2020)
Tamanho Logaritmo natural de vendas () Fahlenbrach, Rageth ¢ Stulz
(2020)
Registro IPO Tempo registro [PO () Ding et al. (2020)

Fonte: Elaborado pela autora.
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O evento inesperado analisa o efeito do choque relacionado a pandemia disseminada pelo
virus SARS-CoV-2 no periodo de janeiro de 2020 a dezembro de 2021. Nesse periodo, a
disseminag@o da pandemia ocorreu por todos os continentes, atingindo a economia global. As
empresas brasileiras passaram por um periodo de contragdo econdmica a partir do primeiro
trimestre de 2020, retornando as atividades a partir do primeiro trimestre de 2022. Para capturar
o efeito da pandemia, considerei uma variavel dummy para esse periodo, designando o valor (1)
para o periodo com pandemia e (0) para sem pandemia.

O segmento econdmico da empresa representa os diferentes setores em que as empresas
atuam. Para a segmentac¢do dos setores, emprega-se a classificagdo disponibilizada pela [B]® que
divide as empresas em 10 setores, sendo: 1 — Servi¢os Educacionais; 2 — Materiais Basicos; 3 —
Consumo Ciclico; 4 — Consumo néo Ciclico; 5 — Energia; 6 — Saude; 7 — Bens Industriais; 8 —
Imobiliario; 9 — Tecnologia da Informagéo; e 10 — Utilidade Publica. Utilizam-se esses setores
de atividade para controlar e capturar os possiveis efeitos especificos do setor e para realizar
comparagdes entre as empresas de setores diferentes, tendo em vista que cada setor possui
peculiaridades em relagdo aos choques adversos e eventos inesperados. Desse modo, a dummy
para identificar o segmento econdmico busca destacar a influéncia do tipo de atividade
econdmica do setor sobre o valor de mercado e resiliéncia financeira, sob modera¢do das praticas
de ESG.

O retorno sobre patrimonio liquido (ROE) € um indicador financeiro de desempenho que
mensura a capacidade de geracdo de lucro da empresa com base em seu patrimonio liquido
(capital proprio). O ROE ¢ calculado pela razdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido. O
tamanho da empresa mensura o porte da empresa pelo logaritmo natural (In) da receita total da
empresa, ¢ o registro IPO mensura o tempo de registro da empresa na [B]® calculada pela

quantidade de dias da empresa desde sua oferta publica inicial.

3.4 DESENHO DA PESQUISA

Com base nas defini¢Ges discutidas nos capitulos anteriores, o conceito que sera utilizado
como plataforma para o desenvolvimento do estudo € que a resiliéncia financeira se fundamenta
nos reflexos das capacidades de robustez corporativa, antecipatdria, conscientizagao,
flexibilidade e de recuperagdo, as quais podem ser identificadas nas organizagdes separadamente
ou em conjunto. Consequentemente, a identificagdo de tais capacidades nas empresas decorre de

seu ambiente cultural, fatores socioecondmicos externos e internos e segmentos econdmicos.
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O modelo tedrico desenvolvido para esta tese defende que medidas para resiliéncia
financeira t€m potencial para interferir no valor de mercado das empresas brasileiras de capital

aberto, sob a moderagdo do indice de ESG. Na Figura 2 apresento o modelo tedrico da pesquisa.

Indice de ESG
™M)
[
Hy,
Resiliéncia Financeira H, ¢ y  Valorda Empresa
0 v ()

Constructos tedricos: Resiliéncia Financeira (Barbera et al., 2014; 2017)
Valor da Empresa
ESG

Hipoétese da Tese
Na presenga de eventos inesperados, os efeitos moderadores do indice de ESG influenciam positivamente
a relagdo entre a resiliéncia financeira e o valor das empresas brasileiras de capital aberto.

Figura 2. Modelo tedrico da pesquisa.
Fonte. Elaborado pela autora.

A partir da representacdo do modelo tedrico da pesquisa, apresento na Figura 3 a estrutura

operacional da tese, mostrando as relagdes conceituais, operacionais e suas respectivas variaveis.

fndice de ESG
M)
T
2,
Resiliéncia Financeira h 4 Valor da Empresa
X) :' 1 : (Y)
'3 ! :“i :_5_ : Varidveis de
Lo Ll i Controle
v h 4 v Eventos
Operacionaliza¢fio X Operacionaliza¢io M| | Operacionaliza¢iio Y = Inesperados
Indice de Resiliéncia Financeira| | Indice de ESG Valor da Empresa 16, | Segmento
Robustez Ambiental Market Capitalization 4——— Economico
Capacidade Antecipatoria Social ROE
Conscientizagio Governanga Tamanho da
Flexibilidade Empresa
Capacidade de Recuperagio Registro IPO

Figura 3. Estrutura Operacional da Tese.
Fonte. Elaborado pela autora.
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De acordo com o objetivo proposto, a construgdo teodrica da pesquisa mostra o efeito
moderador do indice de ESG na relagdo de efeito entre as varidveis independentes (explicativas)
formados pelo indice de resiliéncia financeira, representado robustez financeira, capacidade
antecipatoria, conscientizacdo, flexibilidade financeira e capacidade de recuperacdo, sobre a
dependente (explicada) constituida pelo valor de mercado da empresa, e pela interferéncia das
variaveis de controle.

O link 1 prevé uma relagdo conceitual entre as medidas de resiliéncia financeira sobre o
valor de mercado de empresas brasileiras de capital aberto. O link 2 avalia os efeitos moderadores
do indice de ESG na relagdo entre resiliéncia financeira e valor de mercado das empresas. O link
3 define a operacionalizag@o das varidveis explicativas, por meio da elaboragdo de indices para
capturar a resiliéncia financeira das empresas. O link 4 explica a operacionalizagdo da moderagio
efetuado pelo indice de ESG. O link 5 representa a operacionalizagdo das variaveis explicadas
que mensura o valor de mercado das empresas. O link 6 analisa a interferéncia das variaveis de
controle sobre as variaveis dependentes demonstrando possiveis efeitos dessas variaveis sobre o
modelo.

A Figura 4 mostra o modelo estatistico para moderagao do indice de ESG, incluindo um
termo de interagdo (Z), apontando para a variavel dependente representada pelo valor da empresa.
O termo de interag¢do ocorre entre a variavel independente, resiliéncia financeira e a moderadora

indice de ESG.

Indice de ESG
M)
Resiliéncia Financeira > Valor da Empresa
(X) (Y)
RF * ESG
v

Figura 4. Modelo Estatistico da Tese.
Fonte. Elaborado pela autora.
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3.5 MODELO ECONOMETRICO E TRATAMENTO ESTATISTICO DO ESTUDO

Valor de Mercado da Empresa;,
= By + PiResiliéncia Financeira;, + f,Tamanho;, + B3Registro IPO;, + fsROE;,
+ BeSegmento;, + A, + &4
Eq. (14)

Valor de Mercado da Empresa; ,
= By + pyResiliéncia Financeira;, + f,Tamanho;, + f3Registro IPO;,
+6; (Resiliéncia Financeira;; X ESGL-'t) + B4ESG;; + BsROE; , + BgSegmento;, + A,
té&i;
Eq. (15)
Em que,
Valor de Mercado da Empresa;:— variavel calculada pela capitalizagdo do mercado (mkt cap)
Resiliéncia Financeira;; — varidvel mensurada pelo indice de resiliéncia financeira
Tamanho;; — varidvel representada pelo logaritmo natural da receita bruta
Registro IPO;; — data de registro da oferta publica inicial
ESG;: — variavel mensurada pelos indices ambiental, social ¢ de governanga
ROE;; — retorno sobre patriménio liquido
Segmento;: — varidvel dummy de cada segmento econdmico
A; — evento inesperado representado pela variavel do periodo
Bo, Br, B2, B3, Ba, Bs € B — coeficientes do modelo de regressio

g; ; —erro do modelo proposto, indicando a varidncia nfio explicada pelas medidas das varidveis independentes

O estudo utilizou a analise descritiva e teste de normalidade dos dados; analise logit
ordenado; analise de regressdo com dados em painel; analise e testes de hipoteses. Na Tabela 14

apresenta-se o protocolo de analise indicando os procedimentos estatisticos realizados.

Tabela 14
Protocolo de andlise de dados e testes estatisticos
Etapa Tipos de Andlise ~ Analise e Testes Estatisticos Pardmetro de Referéncias
Estatistica Realizados Analise
Medidas de Indicam os valores mais
Tendéncia Central provaveis da distribuicio de Média amostral
(média) frequéncias. Mardco (2014);
Anélise . Avaliam a variincia, o desvio . ~ Stevenson (1981)
o Medidas de ~ ) . Dispersio em torno
descritiva dos ) ~ padrdo, assimetria ¢ o i
dispersao o L da média
dados coeficiente de variacio.
¢ p<u Marbco (2014)

Kolmogorov-

normal.
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Etapa Tipos de Andlise ~ Analise e Testes Estatisticos Pardmetro de Referéncias
Estatistica Realizados Analise
Smirnov (K-S) e
Shapiro-Wilk
chirf:f;eg;e(ie Mede o grau da correlagfio p = valores entre
Andlise ¢ Pearzon entre duas varidveis. -le L Field (2009)
testes de T de Stud c (dinsd Condiid Marbco (2014)
hipbteses este t de Student omparar as médias de uma onduzidos como .o a1 (2009)
para amostras varidvel em dois grupos p-valor critico de
independentes  diferentes. 1% ¢ 5%.
Divisdo em quintis
e Indice de Elaborar uma métrica para das metricas ~
Resiliéncia O Fo .~ . de cada observacio,
. : Resiliéncia mapear o Indice de Resiliéncia S
Financeira ; . . ) resultando em niveis
Financeira Financeira :
que variam de
0a2
__— . Identificar o mod;lp S mz.us p-value < 0,05 usar Wooldridge
Likelihood-ratio  adequado a ser utilizado: . . . )
: . . multinomial logit ¢ (2018); Greene
test ordered logit ou multinomial ~ :
logit ndo ordered logit (2018)
Regressao AIC Mensurar a qualidade de um
logit ordinal e modelo estatistico Para todos esses
regressao logit Correco para o AIC quando critérios de
. . AlCc . ~
multinomial pequena a amostra informagdo usar a o
= A Williams (2016)
BIC Quantificar o suporte de um distribuicdo que
modelo em relagdo ao outro apresenta 0 menor
CAIC Ajustar a probabilidade de valor da estatistica
Log Restrita de -2
Verificar o modelo mais p-value < 0,05 usar
Teste F de Chow  adequado a ser utilizado: efeitos fixos ¢ ndo
POLS ou efeitos fixos. o POLS.
Verificar a presenga de
.. = < .
Regressio Teste Wald heterocedasticidade p-value < 0,05 Wooldridge
(2012); Favero
com dados em Teste de Broush- Verificar o modelo mais p-value < 0,05 usar et al. (2009);
painel Pagan adequado a ser utilizado: efeitos aleatorio e Favero (2013)

POLS ou efeitos aleatorios

nao o POLS.

Teste de Hausman

Verificar a abordagem mais
apropriada efeitos fixos ou
aleatorios.

p-value < 0,05 usar
efeitos aleatdrios ¢
ndo os fixos.

Fonte. Elaborado pela autora
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta se¢do tem como objetivo apresentar e discutir os resultados da construc¢do do indice
de resiliéncia financeira e os efeitos moderadores do £SG score na relagdo entre a resiliéncia
financeira e o valor de mercado das empresas de capital aberto. Inicialmente apresento as
estatisticas descritivas das varidveis que compdem o indice de resiliéncia financeira, o resultado
da construg¢do do indice de resiliéncia financeira, sua validagdo por meio da razdo de riscos
relativos (RRR) e calculo dos efeitos marginais médios das variaveis independentes nos trés
niveis de resiliéncia financeira. Na sequéncia, divulgo as estatisticas descritivas da resiliéncia
financeira, do valor de mercado das empresas, do ESG score, das variaveis de pesquisa e de
controle. Por fim, evidencio os resultados obtidos no modelo tedrico da pesquisa, demonstrando
a diferenca entre o modelo tedrico com e sem os efeitos da moderagdo do ESG entre a resiliéncia

financeira e o valor de mercado das empresas.

41 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO INDICE DE RESILIENCIA
FINANCEIRA

A Tabela 15 apresenta a distribui¢do da amostra final utilizada para a constru¢do do indice
de resiliéncia financeira. Dada a quantidade maior de empresas dos setores de consumo ciclico
(19,91% do total de observagdes), bens industriais (16,04% do total de observacdes), e utilidade
publica (11,95% do total de observacdes), esses setores representam praticamente a metade das

observagdes (49,25%) do total da amostra.

Tabela 15
Distribuicdo dos setores na classificagdo dos trés niveis de resiliéncia financeira

Nivel de Resiliéncia Financeira

observagdes
Segmento econdmico Empresas Reduzida Moderada Forte Obs. Freq.
Consumo Ciclico 63 697 980 397 2.074 19,91
Bens Industriais 51 382 775 538 1.695 16,27
Utilidade Publica 38 272 785 305 1.362 13,07
Consumo ndo Ciclico 35 191 661 334 1.186 11,38
Materiais Basicos 32 222 433 587 1.242 11,92
Imobiliario 31 525 530 111 1.166 11,19
Tecnologia da Informagdo 28 216 294 111 621 5,96
Saude 16 26 279 114 419 4,02

Energia 13 156 157 95 408 3,92
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Nivel de Resiliéncia Financeira

observagdes
Segmento econdmico Empresas Reduzida Moderada Forte Obs. Freq.
Servigos Educacionais 11 80 118 48 246 2,36
Total 318 2.767 5.012 2.640 10.419

Fonte. Dados da pesquisa.

As observagdes classificadas na categoria de resiliéncia forte com uma quantidade maior
foram aquelas do setor de materiais basicos (22,23%), seguido dos setores de bens industriais
(20,38%) e consumo ciclico (15,04%), representando um total de 57,65% da amostra da categoria
forte.

Ao passo que, os primeiros trés setores com observacdes classificadas na categoria de
resiliéncia reduzida s@o o consumo ciclico (25,19%), imobiliario (18,97%), e bens industriais
(13,81%), correspondendo a 57,97% da amostra da categoria reduzida. Ao mesmo tempo, o0s
setores que possuem a maior quantidade de observagdes classificadas na categoria de resiliéncia
moderada sdo o consumo ciclico (19,55%), acompanhado da utilidade publica (15,66%) e bens
industriais (15,46%), equivalendo a 50,68% da amostra de moderada resiliéncia.

Identifica-se a presenga concomitante dos setores de consumo ciclico e bens industriais
nas trés maiores faixas das categorias de forte, moderada e reduzida resiliéncia. Entretanto, ¢
interessante notar que, com exce¢do das observagdes da categoria moderada, o setor consumo
ciclico possui uma propor¢do maior de observagdes na categoria reduzida enquanto o setor de
bens industriais demonstra sua maior propor¢ao na categoria forte.

A Tabela 16 evidencia a consolidagdo final da amostra com a exclusdo das observagdes
medianas referentes ao somatério 12 e 18 dos fatores das dimensdes quantitativas de resiliéncia
financeira. Ao considerar os trés pontos extremos das categorias reduzida (5, 6 e 7) e forte (23,
24 e 25), salienta-se que o total das observag¢des do extremo da categoria forte (201 obs.)

corresponde a metade (49,14%) do extremo da categoria reduzida (409 obs.).

Tabela 16
Resultado da Amostra Final para a Construgdo do Indice de Resiliéncia Financeira
> fatores dimensdes Categoria Observagdes Percentual Acumulado

5 Reduzida 84 0,68 0,68
6 Reduzida 128 1,04 1,73
7 Reduzida 197 1,61 3,33
8 Reduzida 333 2,71 6,05
9 Reduzida 462 3,76 9,81
10 Reduzida 567 4,62 14,43

11 Reduzida 684 5,57 20,01
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> fatores dimensdes Categoria Observagdes Percentual Acumulado

13 Moderada 924 7,53 34,06
14 Moderada 1.069 8.71 42,78
15 Moderada 1.192 9,71 52,49
16 Moderada 1.226 9,99 62,48
17 Moderada 1.199 9,77 72,25
19 Forte 857 6,98 87.8

20 Forte 629 5,13 92,93
21 Forte 409 3,33 96,26
22 Forte 258 2,10 98,36
23 Forte 146 1,19 99,55
24 Forte 51 0,42 99,97
25 Forte 4 0,03 100

Total 10.419 100.00

Fonte. Dados da pesquisa.

A Tabela 17 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas para a construgo
do indice de resiliéncia financeira, decomposta nos niveis forte, moderada e reduzida de
resiliéncia financeira. De maneira preliminar, nos valores apresentados de minimo e maximo,
observa-se a dispersdo da variavel da capacidade antecipatoria nos trés niveis, sendo a maior
dispersdo presente no nivel moderado. Isto ocorreu em razdo da covariancia entre o fluxo de
caixa operacional da empresa e a taxa cambial do mercado, pois a oscilagdo de mercado dessa
taxa cambial possui indices de grandezas variadas para a moeda brasileira que compde o fluxo
de caixa operacional.

Interessada em evitar o viés dos valores calculados para a média das variaveis, examinar
as medidas centrais das variaveis determinadas pela mediana propiciou uma vantagem para a
analise. Ao observar as medianas de robustez entre os trés niveis de resiliéncia, notei um aumento
nos valores em dire¢do da categoria reduzida. Isto corresponde a uma variagdo maior na receita
das empresas na categoria reduzida, enquanto a menor variagdo se traduz em estabilidade e assim
pertencente a categoria forte. Nessa linha de raciocinio também procede as medianas da
flexibilidade financeira, indicando que quanto menor for o valor maior a flexibilidade, pois
menor foi a variagdo da disponibilidade das fontes de financiamento.

Por sua vez, os indicadores da mediana da capacidade antecipatoria, conscientizagdo
financeira e capacidade de recuperagdo revelaram uma redugdo em direc¢@o a categoria reduzida
de resiliéncia. A redugdo na capacidade antecipatoria significa uma covaridncia menor entre o
fluxo de caixa operacional e a taxa cambial, uma menor conscientiza¢do financeira revelou um

investimento em capital fixo e um giro de capital ndo suficiente para enfrentar adversidades, e
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por fim a redu¢do no desempenho da capacidade de recuperacdo também dificulta superar
choques imprevistos. Isto mostrou que a classificagcdo da amostra nos niveis propostos de

resiliéncia foi coerente com as métricas propostas para esse objetivo.

Tabela 17
Estatistica Descritiva das Variaveis de Resiliéncia Forte, Moderada e Reduzida

Resiliéncia Forte Obs. Média Mediana Desv. Pad. Min. Max.

Robustez 2640  0,0082174  0,0071694  0,0054413  0,0000003  0,0702105
Antecipatoria 2640  1,0287690  0,7822983 1,0337330  0,0009864 16,785020
Conscientizacio 2640 03576465 03339888  0,2103000  -0,3946091  0,8724380
Flexibilidade 2640  0,0022067  0,0007704  0,0084875  0,0000001  0,2576188
Recuperacio 2640  0,0197165  0,0169017  0,0214095  -0,0567318  0,5112731
Resiliéncia Moderada Obs. Média Mediana Desv. Pad. Min. Max.

Robustez 5012  0,0178059  0,0128051  0,0242888  -0,5984673  0,3161169
Antecipatéria 5012 1,1116290  0,5165999 3,161565 0,0000379  68,946550
Conscientizacio 5012 02324168  0,1899250  0,2175577  0,0000000  0,9545846
Flexibilidade 5012  0,0268872  0,0038704 0,225402 0,0000015  7.,8830430
Recuperacdo 5012 00125896  0,0090441  0,0443099  -0,4588475  1,0071080
Resiliéncia Reduzida Obs. Média Mediana Desv. Pad. Min. Max.

Robustez 2767  0,0405542  0,0267464  0,0613946  0,0001040 2,559303
Antecipatoria 2767  0,7038739  0,1351142 2,587462 0,0000001 37,19975
Conscientizacio 2767  0,1641052  0,0817047  0,2000337  0,0000000 0,969476
Flexibilidade 2767  0,2398875  0,0171884  0,8978468  0,0000006 7,873122
Recuperagio 2767 -0,0294316  -0,0145968  0,1070533  -1,0152300 3,192215

Fonte. Dados da pesquisa.

Conforme indicado na Tabela 18, foi realizado o teste de correlagdo entre as variaveis que

compuseram o modelo logistico para a construgdo do indice de resiliéncia financeira.

Tabela 18
Matriz de correlagdo das variaveis de resiliéncia financeira

Resiliéncia Robustez  Antecipatéria Conscientizacdo Flexibilidade Recuperacio
Resiliéncia 1,000

Robustez -0,3085 1,000

p-value 0,0000

Antecipatoria 0,0454 0,0591 1,000
p-value 0,0000 0,0000

Conscientizacdo 00,3121 -0,0647 -0,1258 1,000
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Resiliéncia Robustez  Antecipatéria Conscientizacio Flexibilidade Recuperacio

p-value 0,0000 0,0000 0,0000

Flexibilidade -0,1734 0,1722 0,0172 -0,0094 1,000

p-value 0,0000 0,0000 0,0787 0,3403

Recuperagio 0,2661 -0,0817  0,0359 -0,0524 0,0936 1,000
p-value 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000

Fonte. Dados da pesquisa.

Nesse resultado de correlagdo entre as variaveis do estudo do indice de resiliéncia
financeira, percebi significancia estatistica entre todas as variaveis, com exce¢do da relagdo entre
as covariaveis flexibilidade e conscientiza¢do financeira. O teste de correlagdo busca o maior
valor inteiro codificado para resiliéncia financeira, ou seja, a categoria da resiliéncia forte (2).
Desse modo observei uma relagdo inversa entre a forte resiliéncia e as variaveis independentes,
robustez e flexibilidade, o que condiz, conforme explicado na analise descritiva, que uma
variagdo menor na receita e nas fontes de financiamento comporta em estabilidade da empresa.
Paralelamente, as demais covariaveis resultaram em sinal positivo uma vez que ao aumentar a
sua capacidade antecipatoria, conscientizagdo financeira e capacidade de recuperagdo também

resulta na probabilidade positiva de aumentar a resiliéncia.

42 RESULTADOS DO INDICE DE RESILIENCIA FINANCEIRA

O estimador ordered logit ¢ um método desenvolvido para modelar a distribui¢do de
frequéncia relativa de casos em trés ou mais categorias classificadas da variavel dependente (Y).
Em comparagcdo com o estimador logit multinomial, que assume as categorias sem uma
distribui¢do ordenada, o estimador logit ordinal ou ordenado incorpora a suposi¢ido de que existe
uma ordenagdo definida das categorias das variaveis dependentes (Williams, 2016). Quando esta
suposi¢do ¢ apropriada, a regressdo logit ordenada ¢ mais simples e facil de interpretar do que a
regressdo logit multinomial. Ao mesmo tempo, tem propriedades estatisticas mais solidas —
especialmente no que diz respeito a testes de hipoteses estatisticas — do que a regressdo OLS.

Dado o carater exploratorio nessa fase do estudo, especificamente na classificagdo
preliminar da amostra, procedi com a estimag¢do do indice no software Stata/MP® 18.0
executando os dois modelos logisticos, o ordinal e o multinomial. Depois de estimados os
parametros de ambos os modelos logisticos, foi realizado o teste de verossimilhanga (Irtest) para
identificar qual dos modelos testados seria adequado para o comportamento das variaveis
dependentes. Além desse teste, também foram utilizados quatro critérios de informagdo (AIC,

AlCc, BIC e CAIC) para a escolha do modelo com melhor ajuste.
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O critério de informagdo de Akaike (AIC) ¢ uma das formulas matematicas utilizadas
para sele¢do de modelos e avaliagdo de parcimdnia na estrutura do modelo o qual mensura a
qualidade de um modelo estatistico visando também a sua simplicidade. Fornece, portanto, uma
métrica para comparagdo e sele¢do de modelos, em que menores valores de AIC representam
uma maior qualidade e simplicidade, segundo esse critério. O AIC ¢ uma estimativa da distancia
relativa esperada entre o modelo ajustado e o verdadeiro mecanismo desconhecido que realmente
gerou os dados observados (Burnham & Anderson, 2002).

O objetivo do fator Bayes ¢ quantificar o suporte para um modelo em comparagdo com
outro, independentemente de esses modelos estarem corretos. O fator de Bayes € uma razao de
verossimilhanga da verossimilhang¢a marginal de duas hipoteses concorrentes, geralmente uma
nula e uma alternativa. O Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) tem como pressuposto a
existéncia de um “modelo verdadeiro” que descreve a relagdo entre a variavel dependente e as
diversas variaveis explanatorias entre os diversos modelos sob seleg@o.

O Ciritério de Hurvich e Tsai (AICC) ¢ uma corregdo para o AIC quando o tamanho da
amostra € pequeno. Conforme o tamanho da amostra aumenta, o AICC converge para o AIC. O
Critério de Bozdogan (CAIC) tem uma penalidade mais forte do que o AIC para modelos super
parametrizados, e ajusta a probabilidade de Log Restrita de -2 pelo numero de parametros vezes
um mais o log do numero de casos. A medida que o tamanho da amostra aumenta, o CAIC
converge para o BIC.

Apresento os resultados das estimagdes por Ordered Logit, Multinomial Logit referente

ao modelo econométrico do indice de resiliéncia financeira e respectivos testes na Tabela 19 e

Tabela 20.

Tabela 19
Resultados do Indice de Resiliéncia Financeira por Estimagdo Ordered Logit
Resiliéncia Financeira Cocficiente zZ P>z [95% intervalo de confianga]
Robustez Financeira -1,01931°™ -3,62 0,000 -1,57106 -0,46755
erros padrdo robustos (0,28151)
Capacidade Antecipatdria 0,19954" 2,56 0,011 0,04648 0,35260
erros padrdo robustos (0,07809)
Conscientizagdo Financeira 0,06200"™ 6,83 0,000 0,04421 0,07979
erros padrdo robustos (0,00908)
Flexibilidade Financeira -0,00451 -0,70 0,484 -0,01713 0,00812
erros padrdo robustos (0,00644)
Capacidade de Recuperacio 0,21698" 6,67 0,000 0,15319 0,28076

erros padrdo robustos (0,03254)
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Resiliéncia Financeira Cocficiente zZ P>z [95% intervalo de confianga]
/cutl -2.65087 -3,79618 -1,50556
erros padrdo robustos (0,58435)
/cut2 2,71329 1,75415 3.67242
erros padrdo robustos (0,48937)
/sigma2_u 5,66861 0,69958 4,45069 7,21980
Regressio logistica ordenada por efeitos aleatérios N° de obs. 10.419
Varidvel de grupo: ID N° de grupos 318

Efeitos aleatdrios u_i ~ Gaussiano

. Integracio pts. = 12
Meétodo de Integragio: mvaghermite gracdop

Obs. por grupo Wald chi2(5) = 96,11
min. = 1 Prob > chi2 = 0,0000
méd. =32,8 Log pseudolikelihood = — 5652,94
max. =51

Fonte. Dados da pesquisa.

Os resultados do modelo Multinomial Logit, o teste de razdo de verossimilhanga e os
quatro critérios de informagao estdo evidenciados na Tabela 20. Conforme o teste de razéo de
verossimilhanga executado entre os modelos, observa-se o resultado de significancia estatistica
a 1% conforme indicado em Prob > chi2 = 0,0000. Logo, rejeita-se a hipdtese nula de que que o
modelo de regressdo logistica ordinal esteja aninhado no modelo logistico multinomial. Por outra
forma, o modelo adequado que melhor se ajusta a distribui¢do dos dados presentes ¢ a regressio
logistica multinomial, identificando que o comportamento da variavel dependente ndo
corresponde a uma classificagdo ordinal.

Adicionalmente, ao executar os critérios de informacgdo AIC, AICc, BIC e CAIC,
identifica-se por seus resultados em comparacdo entre os dois modelos que o modelo logistico
multinomial para dados em painel se revela o mais adequado por sua distribui¢do. Para todos os
critérios decide-se em favor da distribuicdo que apresenta o menor valor da estatistica. Desse
modo, a discussdo e analise dos resultados é concretizada sob os efeitos da regressdo logistica

multinomial.

Tabela 20
Resultados do Indice de Resiliéncia Financeira por Estimagdo Multinomial Logit

Resiliéncia Financeira Coeficiente zZ P>z [95% intervalo de confianga]

(0) Reduzida
Robustez Financeira 0,66035"™ 3,00 0,003 0,22831 1,09238
erros padrdo robustos (0,22043)

Capacidade Antecipatdria -0,22065™ -2,26 0,024 -0,41174 -0,02955
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Resiliéncia Financeira Coeficiente zZ P>z [95% intervalo de confianga]
erros padrdo robustos (0,09750)
Conscientizagdo Financeira -0,06653™" -6,17 0,000 -0,08767 -0,04540
erros padrdo robustos (0,01078)
Flexibilidade Financeira 0,00676 1,50 0,133 -0,00207 0,01559
erros padrdo robustos (0,00450)
Capacidade de Recuperagio -0,21578"" -3,86 0,000 -0,32525 -0,10631
erros padrdo robustos (0,05584)
_const -1,9069™" -4,24 0,000 -2,78889 -1,02487
erros padrdo robustos (0,45001)
(1) Moderada (base outcome)
(2) Forte
Robustez Financeira -3,51355™" -12,06 0,000 -4,08476 -2,942337
erros padrdo robustos (0,29144)
Capacidade Antecipatdria 0,30603" 2,11 0,035 0,02192 0,59014
erros padrdo robustos (0,14496)
Conscientizagdo Financeira 0,05429"™ 5,34 0,000 0,03436 0,07422
erros padrdo robustos (0,01017)
Flexibilidade Financeira -1,02192°* -2,72 0,007 -1,75857 -0,28527
erros padrdo robustos (0,37585)
Capacidade de Recuperagio 0,40177° 7.11 0,000 0,29101 0,51253
erros padrdo robustos (0,05651)
_const 0,39079" 1,04 0,097 -0,34358 1,12516
erros padrdo robustos (0,37468)
var(u0) 6,90751 5,02736 9,49080
erros padrdo robustos (1,11972)
var(u2) 8,12672 5,06570 13,0374
erros padrdo robustos (1,95983)

Regressio logistica ordenada por efeitos aleatérios

Varidvel de grupo: ID

N° de obs. 10.419
N° de grupos 318

Efeitos aleatdrios u_i ~ Gaussiano

Meétodo de Integragio: mvaghermite

Integracio pts. =7

Obs. por grupo
min. =1
méd. = 32,8

max. =51

Wald chi2(10) = 250,77
Prob > chi2 = 0,0000

Log pseudolikelihood = — 4907,57

Likelihood-ratio test

Assumption: xtologit nested within xtmlogit

LR chi2(6) = 1490,73

Prob > chi2 = 0,0000

Model: xtmlogit
N. 10.419 df. 14

LL (null) -
LL (model): -4907,57

AIC: 9843141
AlCc: 9843,181

BIC: 9944,625
CAIC: 9958,625
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Notas. BIC, AICc, and CAIC use N = number of observations. AIC is Akaike's information criterion; BIC is
Bayesian information criterion, AICc is corrected Akaike's information criterion, CAIC is consistent Akaike's
information criterion. Fonte. Elaborado pela autora.

Cada variavel independente afeta as probabilidades registradas de cada categoria em
relacdo a categoria base que nesse caso € o nivel moderado de resiliéncia. Primeiramente observei
significancia estatistica para os niveis reduzido (0) e forte (2) de resiliéncia financeira em todas
as variaveis independentes, com exceg¢do da flexibilidade financeira apenas na categoria reduzida
de resiliéncia financeira. A significancia estatistica revelada para robustez financeira,
conscientizacdo financeira e capacidade de recuperacio corresponde ao nivel de 1%, igualmente
nivel 1% para a flexibilidade financeira do nivel forte de resiliéncia e para capacidade
antecipatoria, ao nivel de 5%. Diferente do modelo linear, o coeficiente da regressdo logistica
multinomial ndo tem uma interpretagdo direta. A analise dos pardmetros foi realizada em termos
de probabilidade com fundamento na categoria base versus aquela em analise.

A variavel de robustez financeira teve um efeito positivo (0,66035) sobre a probabilidade
da resiliéncia de nivel reduzido em relagdo a categoria de nivel moderado. Evocando que a
mensuracdo da robustez foi representada pela variagdo na receita, isto significa que quanto maior
a varia¢do, maior a instabilidade da empresa, demonstrando a probabilidade positiva em se
enquadrar na categoria reduzida de resiliéncia. Ao passo que, os demais parametros,
conscientizacdo financeira, capacidade antecipatoria e de recuperagdo, demonstram um efeito
negativo, respectivamente (-0,22065), (-0,06653) e (-0,21578) sobre a probabilidade da
resiliéncia de nivel reduzido em relagdo a categoria de nivel moderado. Tais resultados foram
condizentes com as métricas utilizadas para identificagdo de um nivel reduzido de resiliéncia
financeira, indicando que menor capital de giro e investimento em capital fixo como
conscientizagdo financeira, menor capacidade antecipatéria ao demonstrar uma covariancia
negativa entre o fluxo de caixa operacional e a taxa cambial, e por fim menor capacidade de
recuperagdo mensurada pelo retorno dos ativos.

Quanto a analise dos parametros da resiliéncia de nivel forte, observei que a variavel de
robustez financeira tem um efeito negativo (-3,51355) sobre a probabilidade da resiliéncia de
nivel forte em relagdo a categoria de nivel moderado. Nesse caso, diferentemente do resultado
positivo dessa variavel na categoria reduzida de resiliéncia, o efeito negativo representa que
quanto menor a variagdo da receita, a empresa demonstra estabilidade nas suas operagdes,
identificando a probabilidade em se integrar na categoria forte de resiliéncia. Do mesmo modo,
a variavel de flexibilidade financeira, representada pela variagdo das fontes de financiamento,

teve efeito negativo (-1,02192) sobre a probabilidade da resiliéncia de nivel forte em relagdo a
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categoria de nivel moderado, indicando menor varia¢do em suas fontes de financiamento na
categoria forte.

Os demais parametros, conscientizag@o financeira (0,05429), capacidade antecipatoria
(0,30603) e de recuperagdo (0,40177), demonstraram um efeito positivo sobre a probabilidade
da resiliéncia de nivel reduzido em relagdo a categoria de nivel moderado. Esses resultados
reportaram coeréncia com as métricas aplicadas paraidentifica¢do de um nivel forte de resiliéncia
financeira, indicando que maior capital de giro e investimento em capital fixo (conscientizagido
financeira), covariancia positiva entre o fluxo de caixa operacional e a taxa cambial (capacidade
antecipatoria), ¢ maior desempenho mensurada pelo retorno dos ativos (capacidade de
recuperagio).

As estatisticas de RRR (razdo de riscos relativos) apresentadas na Tabela 21 demonstram
que todas as variaveis independentes do modelo logistico multinomial de nivel reduzido e forte
resiliéncia estdo muito proximas de 1, com excecdo das variaveis capacidade antecipatéria e de
recuperag@o no modelo de resiliéncia reduzida e robustez e flexibilidade financeira no modelo

de categoria forte para resiliéncia.

Tabela 21

Resultados da Razdo de Riscos Relativos (RRR) do Indice de Resiliéncia Financeira por Estimagédo Multinomial
Logit

Resiliéncia Financeira RRR zZ P>z [95% intervalo de confianga]

(0) Reduzida

Robustez Financeira 1,93546™" 3,00 0,003 1,25648 2,98136
erros padrdo robustos (0,42663)
Capacidade Antecipatoria 0,80200" -2,26 0,024 0,66249 0,97088
erros padrdo robustos (0,07819)
Conscientizagdo Financeira 0,93563" -6,17 0,000 0,91606 0,95562
erros padrdo robustos (0,01009)
Flexibilidade Financeira 1,00678 1,50 0,133 0,99793 1,01571
erros padrdo robustos (0,00453)
Capacidade de Recuperagio 0,80591" -3,86 0,000 0,72234 0,89914
erros padrdo robustos (0,04501)
_const 0,14854™ -4,24 0,000 0,06149 0,35884
erros padrdo robustos (0,06684)
(1) Moderada (base outcome)
(2) Forte
Robustez Financeira 0,029791™" -12,06 0,000 0,01683 0,05274
erros padrdo robustos (0,00868)

Capacidade Antecipatdria 1,35802* 2,11 0,035 1,02216 1,8042
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Resiliéncia Financeira RRR zZ P>z [95% intervalo de confianga]
erros padrdo robustos (0,19686)
Conscientizagdo Financeira 1,05579*" 5,34 0,000 1,03496 1,07704
erros padrdo robustos (0,01073)
Flexibilidade Financeira 0,35990" -2,72 0,007 0,17229 0,75181
erros padrdo robustos (0,13527)
Capacidade de Recuperagio 1,494477 7.11 0,000 1,33778 1,66951
erros padrdo robustos (0,08445)
_const 1,47815" 1,04 0,097 0,70923 3,08072
erros padrdo robustos (0,55384)
var(u0) 6,90751 5.02736 9,49080
erros padrdo robustos (1,11972)
var(u2) 8,12672 5.06570 13,0374
erros padrdo robustos (1,95983)
Regressio logistica ordenada por efeitos aleatérios N° de obs. 10.419
Varidvel de grupo: ID N° de grupos 318

Efeitos aleatdrios u_i ~ Gaussiano

i Int dopts. =7
Mc¢étodo de Integraciio: mvaghermite niegragao pts

Obs. por grupo Wald chi2(10) = 250,77
min. = 1 Prob > chi2 = 0,0000
méd. =32,8 Log pseudolikelihood = — 4907,57
max. =51

Notas. RRR (razdo de riscos relativos), * p-value 1%, ™ p-value 5% ¢ ™™ p-value 10%.
Fonte. Dados da pesquisa.

A interpretacdo da razdo de riscos relativos (RRR) se refere sempre a categoria base, neste
caso a de moderada resiliéncia, sendo que quanto maior o valor acima de 1 para RRR, menor
serdo as chances de que a cada variagdo positiva no valor daquela variavel, a empresa se
movimente em dire¢cdo ao grupo de moderada resiliéncia, se estiver em no grupo de forte ou
reduzida resiliéncia (RRR>1). Por outro lado, quanto mais abaixo de 1 estiver o valor da RRR,
maior serdo as chances de que a cada variagdo positiva no valor daquela variavel, a empresa se
movimente em direcdo a moderada resiliéncia (RRR<1).

Analisando a Tabela 21, na categoria de reduzida resiliéncia, existem 3 varidveis
independentes significativas e com algum efeito negativo (RRR<1), ou seja, a probabilidade de
as observagdes pertencerem a categoria de reduzida resiliéncia, em compara¢do com a categoria
base — moderada resiliéncia, tende a diminuir quando ha aumento das capacidades antecipatorias,
conscientizagdo financeira ou da recuperacdo. Enquanto a variavel de robustez financeira

apresentou efeito positivo (RRR>1), pois probabilidade de as observagdes pertencerem a
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categoria de nivel reduzido, em relacdo a categoria base — moderada resiliéncia, mostrou
tendéncia de aumentar na presenga de aumento da variagdo da receita.

Na categoria de forte resiliéncia financeira (Tabela 21), as variaveis de capacidades
antecipatoria, conscientizagdo e de recuperagdo apresentou algum efeito positivo (RRR>1), ou
seja, a probabilidade de as observagdes pertencerem a categoria de forte resiliéncia, em
comparagdo com a categoria base — moderada resiliéncia, possui tendéncia de aumentar se ha
acréscimo em qualquer das varidveis significativas do modelo. No entanto, as variaveis de
capacidades de robustez e flexibilidade financeira reportaram efeito negativo (RRR<1), o que
corresponde a probabilidade de as observagdes pertencerem a categoria de forte resiliéncia, em
comparagdo com a categoria base — moderada resiliéncia, inclinam-se a diminuir na ocorréncia
de variagdo da receita e fontes de financiamento.

A probabilidade de o risco relativo de empresas com resiliéncia financeira reduzida
possuirem uma alta variagdo na receita versus uma menor varia¢io na capacidade de robustez foi
1,93 vezes maior que o risco relativo de empresas com moderada resiliéncia financeira. A
probabilidade de o risco relativo de empresas com resiliéncia financeira reduzida possuirem uma
maior capacidade antecipatédria e de recuperagdo versus empresas na categoria moderada de
resiliéncia diminuiu por um fator de 0,80. O risco relativo de empresas com resiliéncia financeira
reduzida possuirem uma conscientiza¢io financeira diminuiu por um fator de 0,93 vezes que o
risco relativo de empresas com moderada resiliéncia financeira.

A probabilidade do risco relativo para o aumento da robustez, caracterizada pela variagdo
de receita, teve um efeito de diminui¢do por um fator aproximado de 0,03 na categoria forte de
resiliéncia em relag@o a categoria moderada. Igualmente, a probabilidade do risco relativo para
o aumento da flexibilidade financeira, caracterizada pela variagdo de fontes de financiamento,
apresentou um efeito de diminui¢do por um fator aproximado de 0,36 na categoria forte de
resiliéncia em relag@o a categoria moderada. Para a capacidade antecipatoria da categoria forte
de resiliéncia, o aumento unitario dessa capacidade reflete aproximadamente em 1,36 em
comparagdo a moderada resiliéncia. O risco relativo para o aumento da conscientiza¢do teve um
impacto de 1,05 na categoria forte de resiliéncia em relagdo a categoria moderada. Do mesmo
modo, o aumento unitario na capacidade de recuperacgio da categoria forte de resiliéncia incidiu

1,49 relativamente a categoria moderada.



42.1 Analise dos Efeitos Marginais Médios das Métricas do Indice de Resiliéncia Financeira

De modo complementar, apresento na Tabela 22, os resultados dos efeitos marginais
produzidos por cada variavel independente nas trés categorias qualificadas para resiliéncia
financeira. O efeito marginal para uma determinada varidvel representa uma mudanga na
probabilidade de um dado evento ocorrer quando o valor da referida variavel experimenta uma
mudanga unitaria. Inicialmente, observa-se significancia estatistica em todos os pardmetros de

efeitos marginais, com exce¢do das variaveis de capacidade antecipatéria e capacidade de

recuperagdo na categoria de resiliéncia financeira moderada.

Tabela 22

Efeitos Marginais Médio das Varidveis Independentes nas Categorias de Resiliéncia Financeira

Resiliéncia Delta-method

Financeira dy/dx Erros Padrio Z P>z [95% intervalo de confianga)

Robustez

_predict

0 0.07068 0.01219 5.80 0.000 0.04679 0.09457
1 0.13519 0.01661 8.14 0.000 0.10264 0.16773
2 -0.20587 0.01345 -15.3 0.000 -0.23223 -0.17950

Antecipatdria

_predict

0 -0.01752 0.00680 -2.58 0.010 -0.03085 -0.00420
1 -0.00155 0.00810 -0.19 0.848 -0.01742 0.01432
2 0.01908 0.00823 2.32 0.020 0.00296 0.03520

Conscientizacio

_predict
0 -0.00502 0.00073 -6.86 0.000 -0.00645 -0.00358
1 0.00144 0.00081 1.77 0.077 -0.00016 0.00304
2 0.00358 0.00058 6.19 0.000 0.00245 0.00471

Flexibilidade

_predict
0 0.00765 0.00271 2.82 0.005 0.00233 0.01296
1 0.05093 0.01853 2.75 0.006 0.01462 0.08724
2 -0.05858 0.02105 -2.78 0.005 -0.09983 -0.01732

Recuperagio

_predict
0 -0.01786 0.00358 -4.98 0.000 -0.02488 -0.01083
1 -0.00667 0.00410 -1.63 0.104 -0.01471 0.00137
2 0.02453 0.00313 7.84 0.000 0.01839 0.03066

Fonte. Elaborado pela autora.

Na categoria de resiliéncia reduzida, uma robustez adicional aumentou a probabilidade
dessa categoria para as empresas em 7,06 pontos percentuais, isto significa o efeito marginal

meédio da robustez na probabilidade de resiliéncia reduzida; uma capacidade antecipatéria
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adicional reduz a probabilidade dessa categoria em 1,75 pontos percentuais para as empresas;
um aumento unitario na conscientizagdo financeira significa uma reducio na probabilidade dessa
categoria em 0,05 pontos percentuais; uma flexibilidade financeira adicional corresponde ao
aumento da probabilidade dessa categoria em 0,76 pontos percentuais; € por tltimo um aumento
unitario na capacidade de recuperagio representa uma redugdo de probabilidade dessa categoria
em 1,78 pontos percentuais.

Em resumo, para cada aumento unitario das variaveis independentes, os efeitos marginais
médios positivos na categoria de resiliéncia financeira reduzida correspondem a 7,06 para
robustez financeira e 0,76 para flexibilidade financeira, e efeitos marginais médios negativos
correspondem a 1,75 para capacidade antecipatoria, 0,05 para conscientizagdo financeira e 1,78
para capacidade antecipatoria.

Na categoria de resiliéncia moderada, uma robustez adicional aumentou a
probabilidade dessa categoria para as empresas em 13,52 pontos percentuais, isto significa que o
efeito marginal médio da robustez na probabilidade de resiliéncia moderada; uma capacidade
antecipatoria adicional reduz a probabilidade dessa categoria em aproximadamente 0,02 pontos
percentuais para as empresas; um aumento unitario na conscientizagdo financeira significa um
aumento na probabilidade dessa categoria em 0,01 pontos percentuais; uma flexibilidade
financeira adicional corresponde ao aumento da probabilidade dessa categoria em 5,09 pontos
percentuais; e por ultimo um aumento unitario na capacidade de recuperagdo representa uma
reducdo de probabilidade dessa categoria em 0,67 pontos percentuais.

Em resumo, para cada aumento unitario das variaveis independentes, os efeitos marginais
médios positivos na categoria de resiliéncia financeira moderada correspondem a 13,52 para
robustez financeira, 0,01 para conscientizac¢do financeira, e 5,09 para flexibilidade financeira, e
efeitos marginais médios negativos correspondem a 0,02 para capacidade antecipatoria, e 0,67
para capacidade de recuperagio.

Na categoria de resiliéncia forte, uma robustez adicional provocou uma redugdo na
probabilidade dessa categoria para as empresas em 20,59 pontos percentuais, isto significa o
efeito marginal médio da robustez na probabilidade de resiliéncia forte; uma capacidade
antecipatoria adicional aumenta a probabilidade dessa categoria em aproximadamente 1,91
pontos percentuais para as empresas; um aumento unitario na conscientizagdo financeira significa
um aumento na probabilidade dessa categoria em 0,03 pontos percentuais; uma flexibilidade
financeira adicional significa uma redu¢do da probabilidade dessa categoria em 5,85 pontos
percentuais; e por ultimo um aumento unitario na capacidade de recuperacdo representa um

aumento de probabilidade dessa categoria em 2,45 pontos percentuais.
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Em resumo, para cada aumento unitario das variaveis independentes, os efeitos marginais
médios positivos na categoria de resiliéncia financeira forte correspondem a 1,91 para
capacidade antecipatoria, 0,03 para conscientizagcdo financeira, e 2,45 para capacidade de
recuperagdo, e efeitos marginais médios negativos correspondem a 20,59 para robustez
financeira, e 5,85 para flexibilidade financeira.

Acredito ser interessante demonstrar os resultados dos efeitos marginais sobre os valores
preditos sobre o conjuntos das observagdes em cada nivel de resiliéncia estimado pelo modelo

logit multinomial. Assim, apresento esses resultados na Tabela 23.

Tabela 23
Resultados dos efeitos marginais sobre os valores preditos referentes aos trés niveis de resiliéncia financeira
Model VCE: Robust
1._predict: Pr(0.Res_level==0), predict(pr outcome(0))
2. predict: Pr(1.Res_level==1), predict(pr outcome(1))
3. predict: Pr(2.Res_level==2), predict(pr outcome(2))

Delta method
Margin std. err. z P>z [95% conf. interval]
_predict Resilience
(0) Reduzida 0,23964 0,01141 21,00 0,000 0,21728 0,26201
(1) Moderada 0,54377 0,01403 38,76 0,000 0,51628 0,57127
(2) Forte 0,21658 0,01091 19,85 0,000 0,19520 0,23797

Fonte. Dados da pesquisa.

Por padrio, os efeitos marginais usam probabilidades previstas considerando os efeitos
aleatorios. As probabilidades sdo obtidas integrando os efeitos aleatorios de modo que suas
médias possam ser usadas para fazer inferéncias sobre a média populacional. Comegando pelo
nosso terceiro resultado, a resiliéncia forte, verifiquei que a probabilidade média da categoria
forte (2) € de cerca de 0,22 na classificag@o das observagdes. Em contraste, esta probabilidade ¢
de cerca de 0,54 na moderada e 0,24 na reduzida. Posso quantificar ainda mais a diferenca de
chance calculando a diferenga de risco, que aqui € de cerca de 0,32 da forte para moderada e 0,30
da reduzida para moderada. Utilizando uma escala percentual em vez de uma escala de
probabilidade, posso dizer que a probabilidade de as empresas pertencerem a categoria moderada
¢ maior em cerca de trinta de dois pontos percentuais em relagdo a categoria forte e 30 pontos
percentuais maior em relagdo a categoria reduzida.

Na Figura 5, apresento os efeitos marginais médios do comportamento de cada métrica
em relagdo a sua categoria correspondente de resiliéncia. Nesse caso o outcome=0 representado

pela cor azul, reflete a categoria de nivel reduzido da resiliéncia financeira, outcome=1
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representado pela cor vermelha, corresponde a categoria moderada e o outcome=2 representado

pela cor verde, representa a categoria forte de resiliéncia financeira.

——
Outcome = [0] Resiliéncia Reduzida

=
Outcome = [1] Resiliéncia Moderada

——
Outcome = [2] Resiliéncia Forte

Efeitos na Probabilidade

-10 4 L

s
-20 - +

T T T T \
Robustez Antecipatéria Conscientizagao Flexibilidade Recuperagio

Efeitos relativos ao nivel de Resiliéncia Financeira

Figura 5. Efeitos marginais médios das variaveis independentes nos trés niveis de resiliéncia financeira.
Fonte. Dados da pesquisa.

A Figura 5 mostra os resultados obtidos da probabilidade das dimensdes de resiliéncia
financeira, robustez, capacidade antecipatoria, conscientizacdo, flexibilidade e capacidade de
recuperagdo em relacdo aos trés niveis de resiliéncia financeira. Nos trés modelos de resiliéncia
financeira, a probabilidade maior corresponde a dimensdo robustez, na sequéncia as dimensdes
flexibilidade, capacidade de recuperacdo, conscientiza¢do e por ultimo a capacidade

antecipatoria.

422 Resultado do Modelo de Indice de Resiliéncia Financeira

Com base nos resultados gerados na regressdo logistica multinomial calculou-se a
probabilidade dos valores preditos de cada observagdo, executando posteriormente confronto
com os valores observados, ou seja, aqueles classificados na amostra. Os resultados dessa

comparagdo sdo demonstrados na Tabela 24.
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Tabela 24
Andlise comparativa entre os valores preditores e valores observados

Valores observados

Categoria Resiliéncia Financeira Total Observados vs.
0 1 2 Preditos Preditos
) 0 1639 251 1 1891 86,67%
Valores preditos
1 1122 4245 592 5959 71,24%
2 6 516 2047 2569 79,68%

Total Geral (observados vs. preditos) 76,12%

Fonte. Elaborado pela autora.

A partir da analise da Tabela 24, evidencio uma boa acuracia geral (76,12%), em razdo
das especificidades obtidas para as trés categorias qualitativas de resiliéncia financeira que
demonstrou 86,67% para a categoria reduzida, 71,24% para a moderada e 79,68% para a
categoria forte de resiliéncia financeira. Em outras palavras, o modelo desenvolvido para o indice
de resiliéncia financeira desempenhou de modo eficiente tanto a funcdo de identificar empresas
com reduzida resiliéncia financeira quanto aquelas com atributos relacionados a forte e moderada
intensidade de resiliéncia.

Cabe ainda destacar que os valores apresentados na Tabela 24 sdo interpretados segundo
analise comparativa dos resultados obtidos como preditos e aqueles observados. Logo, sob um
total de 1891 informagdes preditas em nivel reduzido (0) nas observagdes, 1639 desses o modelo
os predisse corretamente, como também no total de 5959 valores preditos em nivel moderado
(1), o modelo identificou 4245 desses como categoria moderada, e ainda o total de 2569 valores
preditos em nivel forte de resiliéncia (2), 2047 dessas observa¢des foram preditas pelo modelo.

Resumidamente, apresento na Tabela 25 os resultados dos trés niveis, reduzido, moderado

e forte do indice de resiliéncia financeira estimado pelo método logit Multinomial.

Tabela 25
Resultados dos Trés Niveis do Indice de Resiliéncia Financeira por estimagdo Multinomial Logit
Resiliéncia Financeira Coeficiente P>z Cocficiente P> |z Cocficiente ~ P> |z
, a (0) (1) (2)
Nivel de Resiliencia Reduzida Moderada Forte
Robustez Financeira 0,66035™"" 0,003 -0,63496™" 0,003 -3,51355™" 0,000
erros padrdo robustos (0,22043) (0,21334) (0,29144)
Capacidade Antecipatoria -0,22065™ 0,024 0,21159* 0,024 0,30603" 0,035
erros padrdo robustos (0,09750) (0,09359) (0,14496)
Conscientiza¢do Financeira -0,06653"" 0,000 0,06462""" 0,000 0,05429*" 0,000
erros padrdo robustos (0,01078) (0,09718) (0,01017)

Flexibilidade Financeira 0,00676 0,133 -0,00710" 0,098 -1,02192"* 0,007
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Resiliéncia Financeira Coeficiente P>z Cocficiente P> |z Cocficiente ~ P> |z
erros padrdo robustos (0,00450) (0,00428) (0,37585)

Capacidade de Recuperagio -0,21578™* 0,000 0,21616™" 0,000 0,40177" 0,000
erros padrdo robustos (0,05584) (0,05547) (0,05651)

_const -1,9069™" 0,000 1,5767" 0,000 0,39079" 0,097
erros padrdo robustos (0,45001) (0,42671) (0,37468)

Fonte. Dados da Pesquisa.

Em conclusdo, posso anunciar que os modelos desenvolvidos para os trés niveis de

resiliéncia financeira sdo compostos conforme demonstrados nas Equagdes 16, 17 e 18.

Yiorte = 0,39 — 3,51(RF) + 0,31(CA) + 0,05(CF) — 1,02(FF) + 0,40(CR)

Eq. (16)
Yinoderaga = 1,57 — 0,63(RF) + 0,21(CA) + 0,06(CF) — 0,007(FF) + 0,21(CR)

Eq. (17)
Yeequzida = —1,91 + 0,66(RF) — 0,22(CA) — 0,07(CF) + 0,001(FF) — 0,22(CR)

Eq. (18)

Em que,

RF = Robustez Financeira

CA = Capacidade Antecipatéria
CF = Conscientizagio Financeira
FF = Flexibilidade Financeira

CR = Capacidade de Recuperagio

423 Testes de Robustez para o Indice de Resiliéncia Financeira

Os resultados reportados nos trés niveis do indice de resiliéncia financeira sdo robustos
para diversas alteragdes nos modelos. De modo especifico, dividimos a amostra em trés partes
por periodo, de junho de 2010 a junho de 2015 (61 trimestres), de julho de 2015 a dezembro de
2019 (54 trimestres), e de janeiro de 2020 a marco de 2023 (37 trimestres). Essa divisdo
cronoldgica em trés partes foi realizada com base no estudo de ciclos econdmicos elaborado pelo
Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos (CODACE) e indicadores de incerteza econOmica
(ITE-BR) do Instituto Brasileiro de Economia da Fundagido Getulio Vargas (FGV — IBRE).

Na sequéncia, foram estimados modelos logit multinomiais para cada subperiodo com a
finalidade de observagdo com a amostra geral do estudo. As estimativas dos coeficientes dos

indicadores dos trés niveis de resiliéncia, robustez, capacidade antecipatoria, conscientizagdo



90

financeira, flexibilidade financeira e capacidade de recuperagao para os subperiodos (2010-2015;
2015-2019; 2020-2023) e as estimativas para toda a amostra sdo razoavelmente préximas umas
das outras.

Os resultados dessa comparacgdo sdo demonstrados na Figura 6, Figura 7 e Figura 8.

Indicadores do Indice de Resiliéncia Financeira Reduzida ndicadores do Indice de Resiliéncia Financeira Moderada

(@) Plexibilidade (5) Capacidade de Recuperagia

20150422019+ j 20208 mar 2023 —— . .

Figura 6. Indicadores do Indice de Resiliéncia Figura 7. Indicadores do {ndice de Resiliéncia
Financeira Reduzida Financeira Moderada
Fonte. Dados da Pesquisa Fonfe. Dados da Pesquisa

Indicadores do Indice de Resiliéncia Financeira Forte

200

300

400

(4) Flexibilidade

Figura 8. lndiéadofés do indi;:e de Resiﬁéncia F inéﬁceira Forte
Fonte. Dados da Pesquisa
Em quase todos os casos relatados, as fun¢des de resposta aos indices de resiliéncia
financeira, reduzido, moderado e forte pouco se alteram conforme reportado na Figura 6, Figura
7 e Figura 8. Com base nos resultados gerados nas regressdes logistica multinomial para cada
nivel do indice de resiliéncia financeira, observa-se que o mesmo padrdo linear se repete nas
varidveis que compdem os trés niveis de resili€ncia financeira dos subperiodos distintos quando
confrontados ao periodo da amostra geral.
Para tornar isso mais preciso, foram calculados os trés niveis indices com base nos

coeficientes dos modelos dos subperiodos 2010-2015, 2015-2019 e 2020-2023. Ao efetuar a
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correlacgdo entre o valores dos indices da amostra geral do estudo, a correlagdo resultante entre
cada par de indices € 0,978 ou superior em todos os casos. Esse resultado indica que os trés niveis
do indice de resiliéncia financeira € razoavelmente estavel em todos os subperiodos da amostra.

Em suma, as evidéncias apresentadas neste trabalho sdo robustas, o que indica que as
métricas financeiras desenvolvidas para representar as dimensdes qualitativas (Barbera et al.,
2014), efetivamente, explicam o indice de resiliéncia financeira. Esses resultados estdo em linha

com a literatura tedrica e empirica sobre o tema.

43 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO MODELO TEORICO

Para dar continuidade ao modelo tedrico desse estudo, procedi ao ajuste das classificagdes
das observagdes nos niveis de intensidade de resiliéncia financeira, forte, moderada e reduzida,
conforme demonstrado na Tabela 24. Contudo, apesar da amostra totalizar 10.419 observagdes,
aproximadamente 70% dessas ndo possuem dados de ESG score, o que resultou como amostra
final para o modelo tedrico o total de 3.132 observagdes entre o periodo de 2010 a 2023. A Tabela

26 apresenta a distribui¢do da amostra final.

Tabela 26
Distribuicdo dos setores na classificagdo dos trés niveis de resiliéncia financeira

Nivel de Resiliéncia Financeira

observagdes

Segmento econdmico Empresas  Reduzida Moderada Forte Obs. Freq.
Utilidade Publica 17 37 382 139 558 17,82
Bens Industriais 17 18 319 131 468 14,94
Materiais Basicos 12 40 103 297 440 14,05
Consumo ndo Ciclico 14 8 310 98 416 13,28
Imobiliario 13 78 260 8 346 11,05
Consumo Ciclico 14 16 183 29 228 7,28
Energia 8 19 107 89 215 6,36
Tecnologia da Informagdo 8 19 85 79 183 5,84
Saude 6 0 161 5 166 5.30
Servigos Educacionais 8 18 93 1 112 3,58
Total 117 253 2003 876 3.132

Fonte. Dados da pesquisa.

Os primeiros quatro setores indicados na Tabela 26, utilidade publica, bens industriais,
materiais basicos e consumo nao ciclico, representam cerca de 60% do total das observagdes da

amostra e 51,28% do total das empresas da amostra. Na Tabela 27 apresento uma classificagio
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dos setores econdmicos entre aqueles que possuem maior € menor participagdo em determinado

nivel de resiliéncia financeira.

Tabela 27

Maiores e Menores Setores na Classificagdo dos Trés Niveis de Resiliéncia Financeira

Segmento econdmico Reduzida Moderada Forte

1° menor n° obs. Saude Materiais Basicos Serv. Educacionais

2° menor n° obs. Consumo nio Ciclico Tecnologia de Informagdo Imobiliario

3° menor n° obs. Bens Industriais Energia Saade

3° maior n° obs. Tecnologia de Informagdo Consumo Ciclico Tecnologia de Informagdo
2° maior n° obs. Serv. Educacionais Serv. Educacionais Energia

1° maior n° obs. Imobilidrio Saude Materiais Basicos

Fonte. Elaborado pela autora.

No nivel reduzido de resiliéncia financeira, os setores com menor numero de
observagdes sdao saude (0%), consumo n@o ciclico (1,92%) e bens industriais (3,85%), enquanto
aqueles com maior numero de observagdes correspondem ao imobiliario (22,54%), servigos
educacionais (16,07%) e tecnologia da informacao (10,38%).

Quanto ao nivel de moderada resiliéncia, os setores que apresentaram maior nimero de
observagdes sdo saude (97%), servigos educacionais (83,04%) e consumo ciclico (80,26%). Por
sua vez, no nivel de forte resiliéncia financeira, os setores que apresentaram maior numero de
observagdes sdo materiais basico (67,5%), tecnologia da informagio (43,17%) e energia (41,4%),
ao passo que aqueles que apresentaram o menor numero de observagdes foram servigos
educacionais (0,89%), imobiliario (2,31%) e saude (3,01%).

Na Tabela 28, apresento a estatistica descritiva da amostra final do modelo tedrico.

Tabela 28

Estatistica Descritiva das Varidveis Dependente, Moderadora e de Controle
Varidveis Obs. Média Mediana  Desv. Pad.  Coef. Var. Minimo Maximo
Valor de Mercado  3.132 23,0436 23,0308 1,33340 0,05786 17,651 27,118
ESG_score 3.132 50,7834 52,9635 19,9517 0,39288 1,2539 90,994
Data IPO 3.132 18,2447 14,1319 14,1619 0,77622 0,0139 81,258
Tamanho 3.132 21,3954 21,4213 1,59440 0,07452 11,626 25,865
ROE 3.132  0,21712 0,25002 1,39818 6,43969 -28,904 18,201

Fonte. Dados da pesquisa.

Os valores identificados na Tabela 28 como medidas de tendéncia central correspondem

a média e mediana das 3.132 observac¢des de cada variavel. Os valores referentes a média
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representam a soma do total de valores de determinada variavel (discreta ou continua) dividida
pelo namero total de observagdes, enquanto os valores da mediana reportam uma medida de
localizagdo do centro da distribui¢do de um conjunto de dados ordenados de forma crescente. Ao
observar os valores de mediana e média de cada variavel da amostra, verifiquei que o valor de
mercado e o tamanho apresentaram valores bem préximos tanto de mediana quanto de média.
Isso demonstra uma simetria nos dados referentes ao valor de mercado e tamanho. Para as
variaveis de ESG score, data IPO e ROE, percebi que seus valores de média e mediana néo
apresentaram valores proximos, distinguindo-se de valores entre si. Desse modo, os dados dessas
variaveis exibem uma assimetria. Valores distantes da média (outliers) provocam essa assimetria,
contudo isso afeta menos a mediana do que afeta a média.

Como medidas de dispersdo, apresento na Tabela 28, os valores de desvio padrdo e
coeficiente de variagdo. O desvio-padrio demonstra a distdncia dos valores em relagdo a média
do conjunto, quanto mais proximo de O for o desvio-padrdo, menos dispersos sdo os dados
daquele conjunto; e, o coeficiente de variagdo ¢ uma medida da dispersdo que descreve a variagdo
nos dados em relagdo a média, quanto maior for o valor do coeficiente, maior serd a dispersdo
dos dados. Em termos de desvio padrdo, as variaveis valor de mercado, tamanho ¢ ROE
apresentaram uma dispersdo menor de seus dados em relagdo a sua média do conjunto, enquanto
o grau maior dispersdo de dados foi exposto pela variavel ESG score, seguida da variavel de
tempo de registro na B[3] representada pela data IPO.

Por outro lado, ao observar os dados do coeficiente de variacdo de cada variavel da
amostra, notei que a maior variabilidade em relacdo a sua média pertenceu ao ROE, seguido do
tempo de registro na B[3] e do ESG score. A variabilidade menor foi constatada no valor de

mercado e no tamanho.

44 RESULTADOS DO MODELO TEORICO

Nessa secdo, apresento os resultados das trés regressdes em dados em painel referente ao
modelo tedrico estimados por efeitos fixos sem os efeitos moderadores do ESG, e na sequéncia
os resultados das trés regressdes em dados em painel do mesmo modelo, porém com os efeitos

moderadores do ESG.
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44.1 Resultados do Modelo Teorico sem Moderagdo do ESG

Na Tabela 29 apresento os resultados das trés regressdes em dados em painel para a
Equagdo 14 do modelo tedrico estimados por efeitos fixos. Em todos os modelos (1a, 2a e 3a)
indicados na Tabela 29, a variavel dependente € o valor de mercado, as variaveis de controle sdo
tamanho, tempo de registro na B[3] representada pela data de PO, retorno sobre o patrimoénio
liquido e o evento inesperado representado pelo Covid-19. Para cada modelo a variavel
independente se alterna entre o nivel de resiliéncia financeira, isto €, reduzida, moderada e forte.

Alicercada na hipdtese tedrica desse estudo de que na presenga de eventos inesperados,
os efeitos moderadores do indice de ESG influenciam positivamente a relagdo entre a resiliéncia
financeira e o valor das empresas brasileiras de capital aberto, realizei preliminarmente a analise
do modelo sem os efeitos moderadores do indice de ESG. Isso ocorreu para que
metodologicamente possa evidenciar a diferenga entre ambos os modelos, com e sem a
moderagdo do ESG score. Um aspecto metodologico importante a explicar € o critério
considerado pela ndo inclusdo dos setores econdmicos como dummies conforme indicado no
modelo tedrico original na Equagdo 6. Em razéo dos efeitos de multicolinearidade (correlagdes
elevadas) entre os setores e as variaveis explicativas do modelo, decidi pela exclusdo dos setores
para ndo comprometer os resultados das regressdes longitudinais originados por inconsisténcias
estatisticas. Segundo Favero (2018), uma das principais causas da multicolinearidade ¢ a
existéncia de variaveis que apresentam a mesma tendéncia durante alguns periodos.

Dando sequéncia as fases de estimag@o, foram realizadas as estimagdes por efeitos fixos
e aleatérios para uma investigacdo acurada da heterogeneidade das empresas da amostra. Em
seguida foram executados os testes de Chow, Breusch-Pagan, Hausman e Sargan-Hansen para
verificar o estimador adequado para dados em painel, se POLS, efeitos fixos ou efeitos aleatorios.
Uma vez que os resultados dos testes, conforme indicado ao final da Tabela 29, identificaram
que o estimador adequado para a amostra é por efeitos fixos, apresento os dados por esse

estimador para analise e discussio.

Tabela 29
Resultados da Regressdo Longitudinal por Efeitos Fixos entre os Trés Niveis de Resiliéncia Financeira e o Valor

de Mercado

Modelo 1a Modelo 2a Modelo 3a
Valor de Mercado

Cocficiente P> |z Coeficiente P>z Cocficiente P> |z

Resiliéncia Financeira
Reduzida -0,52023"" 0,021
erros padrdo robustos  (0,22231)
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Valor de Mercado Modelo 1a Modelo 2a Modelo 3a
Cocficiente P> |z Coeficiente P>z Cocficiente P> |z
Resiliéncia Financeira
Moderada 0,06494™ 0,026
erros padrdo robustos (0,09172)
Resiliéncia Financeira
Forte 0,12587"" 0,004
erros padrdo robustos (0,07677)
Tamanho 0,30410"" 0,000 0,34264™" 0,000 0,35074™" 0,000
erros padrdo robustos  (0,06817) (0,06453) (0,06808)
Data IPO 0,01870 0,102 0,01063 0,385 0,01842 0,143
erros padrdo robustos  (0,01136) (0,01220) (0,01250)
ROE 0,03800™ 0,019 0,05479™" 0,002 0,05117"" 0,001
erros padrdo robustos  (0,01602) (0,01710) (0,01559)
Evento inesperado Covid19 -0,29217"" 0,000 -0,29860™"" 0,000 -0,29153™" 0,000
erros padrdo robustos  (0,04119) (0,04440) (0,04327)
_cons 16,4602"" 0,000 15,7005 0,000 15,3867 0,000
erros padrdo robustos (1,37346) (1,28199) (1,32593)
sigma_u: 0.90601 0,90820 0,89692
sigma_e: 0.52251 0.53028 0,52960
tho: 0,75041 0,74576 0,74148
Variavel de grupo ID D 1D
N° de observagdes 3.132 3.132 3.132
N° de grupos 117 117 117
R-squared
Within = 0,2654 0,2434 0,2453
Between = 0,4757 0,5021 0,4836
Overall = 0,4305 0,4413 0,4273
F (5,116) = 41,50 38,94 38,18
Prob > chi2 = 0,0000 0,0000 0,0000
Breusch-Pagan 24025 23990 23622
Prob > chi2 = 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Test 12,65 12,12 14,28
Prob > chi2 = 0,0269 0,0331 0,0139
Sargan-Hansen statistic 10,089 13,354 18,179
Prob > chi2 = 0,0727 0,0203 0,0027

Notas. " significAncia ao nivel 1%; ™ significAncia ao nivel 5%; = significAncia ao nivel 10%.

Fonte. Dados da pesquisa (2023)

No primeiro modelo que testou a relag@o entre a resiliéncia financeira de nivel reduzido

e o valor de mercado, os resultados indicaram uma relag@o inversa e estatisticamente significativa
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ao nivel 5%. Cabe ressaltar que, a variavel independente, neste modelo especifico a resiliéncia
financeira reduzida foi mensurada por sua intensidade. Isto significa que seu valor negativo no
segundo quadrante do plano cartesiano corresponde ao valor de intensidade menor do nivel
reduzido de resiliéncia financeira. De modo que, a leitura do valor negativo da intensidade
reduzida de resiliéncia corresponde a sua resiliéncia menos restrita ou limitada, apesar de ainda
encontrar-se em um nivel reduzido. Logo, a inferéncia na analise desse resultado foi que, ceferis
paribus, a cada incremento no nivel reduzido, o valor de mercado da empresa apresentou
deterioragdo média de 0,52 ponto. Em razdo do aumento do nivel reduzido, a empresa se
direciona ao agravamento de sua resiliéncia e também reducdo do seu valor de mercado.

Por sua vez, o segundo modelo evidencia a relagdo entre o nivel moderado de resiliéncia
financeira e o valor de mercado da empresa. Da mesma forma que no primeiro modelo, observei
nesse segundo uma relagéo significativa ao nivel de 5%, porém positiva. Isso revelou que a cada
aumento na intensidade moderada de resiliéncia financeira, ceferis paribus, hd um crescimento
de 0,065 no valor da empresa. Ja o terceiro modelo que demonstrou a relagdo entre o nivel forte
de resiliéncia financeira e o valor de mercado, reportou uma significancia estatistica positiva ao
nivel de 1%. Vale dizer que, a cada acréscimo na intensidade forte da resiliéncia, o valor da
empresa aumenta aproximadamente 0,13 ponto.

Para o tamanho da empresa, nos trés modelos apresentados, constatei relacdo positiva e
de significancia estatistica ao nivel de 1% com o valor de mercado. A cada aumento do ativo
(tamanho da empresa) nas empresas de niveis reduzido, moderado e forte resiliéncia financeira
significou, respectivamente, um acréscimo de 0,30, 0,34 e 0,35 ponto no valor de mercado da
empresa. Entretanto, o tempo de registro na [B]? ndo apresentou significancia em seus resultados
em todos os trés modelos.

Diversamente do tempo de registro na [B]®, a variavel de retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) revelou significancia estatistica positiva ao nivel de 1%. Um aumento unitdrio no
ROE de cada modelo, representou um acréscimo de cerca 0,04 no valor de mercado de empresas
com resiliéncia financeira reduzida, 0,055 para empresas com resiliéncia financeira moderada e
0,051 para empresas de nivel forte em resiliéncia financeira. Quanto a variavel dummy que
identifica o periodo da pandemia do Covid-19 apresentou uma relagio inversa com o valor de
mercado com significancia estatistica de 1%. Isto €, na presencga do evento inesperado, o valor
de mercado reduziu cerca de 0,29 ponto para os trés modelos do estudo.

Os valores indicados do sigma u nos trés modelos apresentaram-se de forma elevada
(0,90601; 0,90820; 0,89692). Em termos de estatisticas, o sigma_u representa o desvio-padrio

do efeito individual em modelos de andlise de dados longitudinais ou de painel, pois mede a
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variabilidade na resposta ou na variavel dependente que ndo pode ser explicada pelas variaveis
independentes incluidas no modelo. Em outras palavras, o sigma u representa a quantidade de
variagdo que ¢ unica para cada individuo ou unidade na amostra. Quanto maior o valor do
sigma u, maior a variabilidade ndo explicada entre os individuos, sugerindo que os efeitos
individuais tém um papel mais significativo na variagao total.

Ainda nessa linha, os valores indicados como sigma_e (0,52251; 0,53028; 0,52960) nos
trés modelos capturaram a variabilidade remanescente na variavel dependente que ndo ¢
explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo. Em outros termos, o sigma e
representa a dispersdo dos valores reais da variavel dependente em relagdo as previsdes do
modelo. Quanto maior o valor do sigma_e, maior a quantidade de variagdo ndo explicada.

Para a estatistica de rho, os valores nos trés modelos 1a, 2a e 3a foram respectivamente
0,75041; 0,74576; ¢ 0,74148. Essa estatistica mede a correlagido ou a relacdo entre as observagdes
repetidas de uma mesma unidade (individuo, grupo, etc.), indicando o grau de semelhanga ou
dependéncia entre essas observagdes ao longo do tempo. Rho é uma medida importante em
modelos de analise de dados longitudinais porque influencia diretamente a estrutura do modelo.
Um valor de rho proximo de 1 sugere que as observagdes repetidas estdo altamente
correlacionadas dentro das mesmas unidades, o que indica que ha uma forte dependéncia
temporal.

Além disso, reconheci que os valores estatisticos para a variagdo ao longo do tempo para
uma empresa especifica conhecida como variagdo within foram 0,2654 para o modelo de nivel
reduzido de resiliéncia financeira (modelo 1a); 0,2434 para o modelo de nivel moderado de
resiliéncia financeira (modelo 2a); e 0,2453 para o modelo de nivel forte de resiliéncia financeira
(modelo 3a), enquanto a variag@o entre diferentes individuos referida como variagdo between
apontou os valores de 0,4757 (modelo 1a); 0,5021 (modelo 2a); e 0,4836 (modelo 3a). A variagdo
overall reportou os valores 0,4305 para o modelo 1a; 0,4413 para o modelo 2a; e 0,4273 para o
modelo 3a. Essa variagdo pode ser precisamente definida como a discrepancia que ocorre em um
dado especifico de um individuo em um momento particular em relagéo a todos os outros dados
da mesma variavel na totalidade da base de dados. Por conseguinte, a variagdo overall pode ser
decomposta em seus componentes, representados pelas variagdes dentro do tempo para cada
empresa e entre as empresas da amostra. Em sintese, os modelos estimados por efeitos fixos tém
como principal objetivo analisar as causas das variagdes na variavel dependente decorrentes das
mudangas em cada individuo (efeito within).

Para um entendimento com mais detalhes, apresento na Figura 9 os resultados da

influéncia dos trés niveis de resiliéncia financeira no valor de mercado das empresas.
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Figura 9. Estimagdes entre Valor de Mercado (Y) e trés niveis de Resiliéncia Financeira
(X), sem moderagéo do ESG Score

Proporciono simultaneamente, na Figura 9, os resultados lineares da relagdo entre cada
nivel de resiliéncia financeira e o valor de mercado das empresas. A resiliéncia financeira de
nivel reduzido, representada pela reta linear laranja, demonstrou uma fungido decrescente. Em
vista disso, notei que quanto menor a intensidade reduzida (sinal negativo), ou seja, ao diminuir
o nivel reduzido de resiliéncia financeira, a empresa recupera um nivel melhor de resiliéncia e,
consequentemente produz um efeito positivo no valor de mercado da empresa. A reta linear azul
representa o nivel moderado de resiliéncia financeira e, no que lhe diz respeito, reportou uma
funcdo crescente, revelando que ao aumentar a intensidade do nivel moderado, o efeito
provocado no valor de mercado é positivo. Por sua vez, o resultado linear do nivel forte de
resiliéncia financeira, evidenciado em verde, também demonstrou uma fun¢io crescente. Porém,
em comparagdo com a reta de nivel moderado, a inclinagdo da sua reta se mostrou mais
acentuada. Isso representa que a cada aumento unitario no nivel forte de resiliéncia, a variagdo
de crescimento no valor de mercado das empresas € maior que aquelas classificadas como

resilientes de nivel moderado.
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442 Resultados do Modelo Teérico com a Moderagao do ESG

Na Tabela 30 divulgo os resultados para as trés regressdes do modelo tedrico moderadas
pelo indice de ESG e estimados por efeitos fixos. Uma distingdo a notar do modelo apresentado
anteriormente, além da moderacdo do indice de ESG, € a exclusdo da variavel de tempo de
registro na B[3] (data IPO) em virtude da ndo significancia apresentada nos resultados da
estimac¢do. Com a exclusdo dessa variavel, o poder explicativo do modelo obteve melhoria em
seu indice. Prossigo com a andlise dos resultados da estimag@o do modelo econométrico em
dados em painel por efeitos fixos, uma vez que os testes de Breusch-Pagan, Hausman test e
Sargan-Hansen indicaram que o estimador adequado para a amostra desse estudo € por efeitos

fixos.

Tabela 30
Resultados da Regressdo Longitudinal entre os trés niveis de Resiliéncia Financeira e Valor de Mercado, Moderada

pelo Indice de ESG, estimada por Efeitos Fixos
Modelo 1b Modelo 2b Modelo 3b

Valor de Mercado Cocficiente P> |z Coeficiente P>z Cocficiente P> |z

Resiliéncia Financeira
Reduzida -0,91145™ 0,014

erros padrdo robustos  (0,60921)

Resiliéncia Financeira

Moderada 0,62375™ 0,026
erros padrdo robustos (0,27721)
Resiliéncia Financeira
Forte -0,20660""" 0,007
erros padrdo robustos (0,24847)
ESG Score 0,00633" 0,051 0,01370™" 0,004 0,00522" 0,058
erros padrdo robustos  (0,00321) (0,00461) (0,00115)
ESG Score*Resiliéncia 0,01067" 0,037 -0,01042™ 0,018 0,00515" 0,082
erros padrdo robustos  (0,01108) (0,00435) (0,00161)
Tamanho 0,29493™" 0,000 0,31350™" 0,000 0,35007"" 0,000
erros padrdo robustos  (0,06572) (0,05890) (0,01718)
Return on Equity 0,04384™" 0,007 0,05407"" 0,001 0,05326™" 0,001
erros padrdo robustos  (0,01588) (0,01545) (0,00739)
Evento inesperado Covid19 -0,32872"" 0,000 -0,32448™" 0,000 -0,32604™" 0,000
erros padrdo robustos  (0,05276) (0,05015) (0,02492)
_cons 16,7058 0,000 15,8199™ 0,000 15,1835 0,000
erros padrdo robustos  (1,37324) (1,16696) (0,35570)
sigma_u: 0.88628 0,89521 0,87570
sigma_e: 0,52034 0.52300 0,52750

tho: 0,74366 0,74554 0,73375



100

Modelo 1b Modelo 2b Modelo 3b
Valor de Mercado Cocficiente P> |z Coeficiente P>z Cocficiente P> |z
Variavel de grupo ID D 1D
N° de observagdes 3.132 3.132 3.132
N° de grupos 117 117 117
R-squared
Within = 0,2717 0,2643 0.2515
Between = 0,5259 0,5333 0,5480
Overall = 0,4672 0,4720 0,4802
F (6,116) = 37,52 31,57 35,25
Prob > chi2 = 0,0000 0,0000 0,0000
Breusch-Pagan 23682 24303 23649
Prob > chi2 = 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman Test 16,69 22,04 11,13
Prob > chi2 = 0,0105 0,0012 0,0844
Sargan-Hansen statistic 10,089 13,354 18,179
Prob > chi2 = 0,0727 0,0203 0,0027

Notas. * significAncia ao nivel 1%; ™ significincia ao nivel 5%; " significAncia ao nivel 10%;
Fonte. Dados da pesquisa (2023)

A primeira coluna da Tabela 30 traz os resultados do modelo 1b que se refere a relagdo
entre a resiliéncia financeira de nivel reduzido e o valor de mercado, sob os efeitos moderadores
do ESG score. Todas as variaveis desse modelo apresentaram significancia estatistica, sendo ao
nivel 1%, o tamanho, o ROE e o evento inesperado do Covid-19, ao nivel 5%, a resiliéncia
financeira reduzida e a interagdo entre o ESG e resiliéncia, e por fim ao nivel 10% o ESG score.

O primeiro ponto a observar como resultado do efeito moderador do ESG score ¢ a
alteracdo do parametro de resiliéncia que de -0,52 no modelo sem moderagdo passa para -0,91,
um aumento de 0,39. Diante disso, identifiquei que o efeito moderador do indice intensificou o
nivel reduzido de resiliéncia financeira ao incrementa-lo de 0,39, conduzindo-o do nivel reduzido
para menos reduzido. Por sua vez, em relagdo ao modelo anterior, os parametros do tamanho
diminuiram, enquanto aqueles do evento inesperado e ROE se intensificaram.

O segundo modelo (2b) que se refere a relagdo entre a resiliéncia financeira de nivel
moderado e o valor de mercado, sob os efeitos moderadores do ESG score, também apresentou
significancia estatistica em todas as variaveis. Dentre essas, o indice de ESG, tamanho, ROE e
Covid-19 se qualificaram ao nivel 1% de significancia, a0 mesmo tempo que, a resiliéncia de
nivel moderado e sua interagdo com o ESG score se identificaram ao nivel 5%.

Do mesmo modo como ocorreu com o modelo 1b, a resiliéncia financeira de nivel

moderado no modelo 2b foi positivamente intensificada pelo efeito moderador do indice de ESG,
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passando do valor de pardmetro inicial de 0,065 para 0,624. De maneira a representar, um
acréscimo de 0,56 no pardmetro da resiliéncia financeira moderada, o que conduz ao nivel maior
de intensidade moderada. Para as variaveis tamanho e ROE houve uma redug¢do em seus
coeficientes, entretanto o evento inesperado representado pelo Covid-19 teve seu parametro
aumentado.

Por ultimo, o terceiro modelo (3b) analisou a relagdo entre a resiliéncia financeira de nivel
forte e o valor de mercado, sob a moderacdo do indice de ESG, revelou significancia estatistica
em todas sua variaveis também. Sendo ao nivel de 1%, as variaveis resiliéncia financeira de nivel
forte, tamanho, ROE e evento inesperado do Covid-19, e ao nivel de 10% as variaveis
identificadas como ESG Score e sua interagdo com a resiliéncia financeira de nivel forte.

De modo particular e diversamente dos modelos 1b e 2b, o modelo 3b, representado pela
variavel independente de resiliéncia financeira forte, indicou uma redugdo em sua intensidade de
resiliéncia provocada pela moderagido do indice de ESG. Por meio dos efeitos moderadores do
ESG score, o pardmetro de nivel forte em resiliéncia financeira passou de 0,126 para -0,207,
resultando em uma redugdo de 0,332 ponto. Esse achado revela que hd um ponto optimal para o
investimento em ESG, uma vez superado esse ponto os custos tornam-se mais altos que os
beneficios do investimento.

A presenga de uma relagio inversa entre resiliéncia financeira e desempenho do indice de
ESG envolve uma situagio de frade-off perante dois objetivos. Por um lado as a¢des gerenciais
que buscam tornar as organizagdes resilientes financeiramente perante a eventos inesperados a
fim de garantir a continuidade das operagdes e a criagdo de valor da empresa, de outro o
investimento adequado necessario para o desempenho do indice de ESG ancorado nas praticas
ambientais, sociais e de governanga. A gestdo desse trade-off ¢ uma func¢do que requer uma
estratégia dinamica. Garantir, por meio de controles internos, que os custos envolvidos no
desempenho do ESG score ndo superem seus beneficios a ponto de reduzir o nivel forte de
resiliéncia e o valor da empresa, ¢ uma das praticas de boa governanga.

Em considerag@o aos outros parametros, houve aumento nos coeficientes das variaveis do
evento inesperado (Covid-10) e ROE, enquanto a variavel tamanho reduziu com a moderagéo do
ESG score. Pude observar ainda que, pelos valores apresentados no R? within, R? between e R?
overall, o modelo econométrico com a modera¢do do ESG score na relagdo dos trés niveis de
resiliéncia financeira reportou um poder explicativo mais alto que o modelo anterior sem a
moderagdo.

Para uma evidenciagdo nitida dos efeitos moderadores do indice de ESG na relagdo entre

cada nivel de resiliéncia financeira e o valor de mercado, elaborei os graficos que identificam
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essa relacdo linear em todos os niveis de resiliéncia financeira. Apresento esses resultados na

Figura 10, Figura 11 e Figura 12.
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Figura 10. Estimacdo Valor de Mercado (Y) e Resiliéncia Financeira Reduzida (X), com
e sem moderagio do ESG Score.

Na Figura 10, a reta linear pontilhada em azul representa a relagdo entre a resiliéncia
financeira reduzida e o valor de mercado sem a moderagdo do ESG Score (modelo 1a), e a linear
verde representa essa relagao sob o efeito moderador do ESG Score (modelo 1b). Em virtude do
aumento da inclinagdo da reta face ao eixo horizontal (coeficiente angular), verifiquei que o efeito
moderador intensificou positivamente a relagdo entre o valor de mercado e resiliéncia financeira
de nivel reduzido. Cada diminui¢do do nivel reduzido afeta positivamente o valor de mercado,

conforme indicado no segundo quadrante do grafico apresentado na Figura 10.
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Figura 11. Estimagfio Valor de Mercado (Y) e Resiliéncia Financeira Moderada (X), com

e sem moderacdo do ESG Score.

Na Figura 11 a reta linear pontilhada em azul representa a relagdo entre a resiliéncia
financeira moderada e o valor de mercado sem a moderagdo do ESG Score (modelo 2a), e a linear
verde representa essa relagdo sob o efeito moderador do ESG Score (modelo 2b). Em vista de
um forte acréscimo do valor da tangente do angulo de inclinagdo da reta, percebi que o efeito
moderador intensificou positivamente a relagdo entre o valor de mercado e a moderada resiliéncia
financeira. Cada acréscimo unitario no nivel moderado afeta positivamente o valor de mercado,
conforme indicado no primeiro quadrante do grafico apresentado na Figura 11.

Esse resultado € consistente com os estudos de Lins e Tamayo (2015) que investigaram
os efeitos das praticas de ESG durante a crise financeira, e constataram que empresas com
elevado score de ESG obtiveram retornos de a¢des, de quatro a sete pontos percentuais maiores
do que aquelas com score reduzido, além de maior lucratividade, crescimento e vendas por

funcionario.



104

50.00

40.00

30.00

y=0,126x+ 15,1

20.00

10.00

[y] Valor do Mercado da Empresa

intensidade maior de

intensidade menor de
resiliéncia forte

resiliéncia forte
000

=] [+]

y=-021x+152

-10.00

[x] Intensidade Nivel de Resiliéncia

=———1es_forte == forte ESG Linear (res_forte) Linear (forteESG)

Figura 12. Estimacio Valor de Mercado (Y) e Resiliéncia Financeira Forte (X), com ¢
sem moderacio do ESG Score

Na Figura 12 a reta linear pontilhada em azul representa a relagdo entre a resiliéncia
financeira forte e o valor de mercado sem a moderagdo do ESG Score (modelo 3a), e a linear
verde representa essa relacdo sob o efeito moderador do ESG Score (modelo 3b). Sob o efeito
moderador do indice de ESG, verifiquei grau de elevagio consideravel da reta (aproximadamente
180°) a ponto da fungido crescente se transformar em decrescente. Esse resultado revela a
existéncia de um ponto optimal adequado ao investimento em ESG para as empresas resilientes
fortes financeiramente, em razdo dos custos adicionais que ocorrem na manuten¢do de um
elevado indice de ESG. Cada acréscimo unitario no nivel forte, apos esse ponto optimal, afeta
negativamente o valor de mercado, conforme indicado no quarto quadrante do grafico

apresentado na Figura 12 sob o efeito moderador do indice de ESG.
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5 CONCLUSOES

O objetivo geral da presente pesquisa foi analisar os efeitos da relagdo entre resiliéncia
financeira e o valor de empresa, moderados pelas praticas de ESG, em periodo de enfrentamento
de evento inesperado para empresas brasileiras de capital aberto. Para a investigagdo, a resiliéncia
financeira foi considerada como a capacidade das organiza¢des em resistir e se adaptar aos efeitos
de um evento adverso, de uma ruptura ou de um choque inesperado. Também denominados na
literatura como sudden stops, as paradas subitas nas atividades operacionais de uma empresa
podem ser originadas a partir desses eventos inesperados. Apesar dessas interrupg¢des internas ou
externas, uma organizacdo resiliente financeiramente pode manter suas fungdes ou entdo,
responder essa ruptura, retornando ao seu estado original ou se mover para um estado novo mais
consideravel. De tal modo que, a depender do choque adverso € que se pode afirmar o nivel de
resiliéncia financeira de uma empresa.

Ainda assim, ao analisar os fatores que compdem o ESG score, percebi que, por sua
natureza qualitativa em questdes ambientais, sociais ¢ de governanga, sdo fatores com a
possibilidade de intensificar positivamente a relagdo entre o nivel de resiliéncia financeira e o
valor de mercado das empresas. Atualmente, as praticas de ESG se traduzem em uma ferramenta
estratégica utilizada pelas organizagdes para incentivar sua conscientizagdo e aprimorar sua
resiliéncia financeira.

Dessa forma, para responder ao problema de pesquisa, o estudo ocorreu em trés etapas.
A primeira etapa foi a elaboracdo do indice de resiliéncia financeira pelo método logit
multinomial, sob as lentes conceituais de Barbera et al., 2014. A segunda foi aplicac¢do do indice
de resiliéncia desenvolvido em trés niveis de intensidade, reduzido, moderado e forte no modelo
econométrico para regressao com dados longitudinais sob efeitos fixos robustos, para investigar
ainfluéncia desses trés niveis de resili€éncia no valor de mercado das empresas. Por fim, a terceira
etapa foi a execucdo do modelo tedrico desse estudo, a analise dos efeitos moderadores do ESG
score na relagdo entre os trés niveis de resiliéncia financeira e o valor de mercado das empresas,
por meio da estimagdo em efeitos fixos robustos da regressdo com dados longitudinais.

Fundamentada em cinco construtos que identificam a capacidade de resiliéncia financeira,
a robustez, a capacidade antecipatoria, a conscientizac¢do, a flexibilidade e a capacidade de
recuperagdo, elaborei métricas quantitativas financeiras que representassem idoneamente cada
construto com a finalidade de abordar de modo integral os aspectos que estruturam a resiliéncia

financeira. Diversos estudos trataram a resiliéncia corporativa sob a perspectiva organizacional,
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enquanto a resiliéncia financeira tem sido pesquisada somente no ambito das institui¢des
financeiras.

Para construg@o do indice, primeiramente, a amostra foi classificada em quintis com base
nas métricas financeiras elaboradas, denominadas como dimensdes de resiliéncia financeira.
Somado a base desses fatores de dimensdes de resiliéncia financeira, pude classificar as
observagdes da amostra em trés niveis distintos de resiliéncia, a reduzida, moderada e forte. Na
sequéncia, para avaliar a relagdo entre cada nivel de resili€ncia financeira e suas dimensdes de
robustez, capacidade antecipatdria, conscientizacdo, flexibilidade e capacidade de recuperag@o,
utilizo a regressdo logit multinomial. Por meio da regressdo logistica foi possivel testar a
probabilidade em identificar uma determinada caracteristica de interesse, assimilada por uma
variavel dependente categodrica.

Durante a constru¢do do indice de resiliéncia financeira, o objetivo foi averiguar a
probabilidade de chances na ocorréncia significativa das dimensdes quantitativas da resiliéncia
financeira em cada nivel designado. Assim, com objetivo de validagdo das métricas utilizadas
calculei a razdo dos riscos relativos e os efeitos marginais médios de cada métrica referente as
dimensdes de resiliéncia financeira para analisar probabilidade e o comportamento dessas em
relacdo a sua categoria correspondente de resiliéncia.

Como resultado, a predicdo do modelo demonstrou significancia estatistica (p-value <
0,000). Nesse contexto, os efeitos marginais reportaram a probabilidade de as empresas
pertencerem a categoria moderada € maior em cerca de trinta de dois pontos percentuais em
relacdo a categoria forte e 30 pontos percentuais maior em relagdo a categoria reduzida. Ademais,
ao analisar os efeitos da probabilidade das dimensdes de resiliéncia financeira em cada nivel
correspondente, identifiquei que a probabilidade maior pertence a robustez financeira, seguida
da flexibilidade, capacidade de recuperagdo, conscientizagdo e por ultimo a capacidade
antecipatoria.

Em resumo, a predi¢do do modelo obtida para as trés categorias qualitativas de resiliéncia
financeira demonstrou 86,63% para a categoria reduzida, 71,14% para a moderada e 79,67% para
a categoria forte. Refletindo-se em uma acuracia geral de 76,06%, o modelo desenvolvido para
o indice de resiliéncia financeira desempenha de modo eficiente tanto a fun¢io de identificar
empresas com reduzida resiliéncia financeira quanto aquelas com atributos relacionados a forte
e moderada intensidade de resiliéncia.

Para os resultados da terceira etapa desse estudo, saliento que a investigagdo ocorreu em
trés modelos (1a, 2a e 3a), em razdo da relagdo entre os trés niveis de resiliéncia financeira e o

valor de mercado das empresas. Todas as varidveis do modelo (valor de mercado, resiliéncia
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financeira, tamanho, ROE e covid-19) reportaram significancia estatistica, com excec¢do do
tempo de registro na B[3] representada pela data de IPO. No entanto, pude observar que os
coeficientes dos niveis reduzido e forte tém maior incidéncia sobre o valor de mercado que o
parametro da resiliéncia financeira de nivel moderado. Isso demonstra a intensidade maior da
influéncia da resiliéncia financeira de nivel forte e reduzido no valor de mercado da empresa.

A terceira etapa foi o ponto fundamental dessa tese, pois investigou os efeitos
moderadores do ESG score na relagdo entre valor de mercado e resiliéncia financeira. Interessada
nos resultados da moderacdo do indice de ESG, verifiquei que seus efeitos intensificaram a
relagdo entre o valor de mercado e os trés niveis de resiliéncia financeira. A intensidade maior
no parametro foi para o nivel moderado (0,56) de resiliéncia financeira, seguido do nivel reduzido
(0,39) e por ultimo o nivel forte (0,33). No entanto, o efeito positivo ocorreu com os niveis
reduzido e moderado de resiliéncia financeira, enquanto para o nivel forte o efeito foi negativo.

Esse achado revelou que ha um ponto optimal para o investimento em ESG, e que uma
vez superado esse ponto os custos adicionais se tornaram mais altos que os beneficios do
investimento. A presenga de uma relagdo inversa entre resiliéncia financeira forte e o valor de
mercado quando moderado pelo desempenho do indice de ESG envolve uma situacdo de trade-
off perante dois objetivos. Por um lado, as a¢des gerenciais que buscam tornar as organizagdes
resilientes financeiramente perante a eventos inesperados a fim de garantir a continuidade das
operagdes e a criagdo de valor da empresa, de outro o investimento adequado necessario para o
desempenho do indice de ESG ancorado nas praticas ambientais, sociais e de governanga. A
gestdo desse trade-off € uma fung@o que requer uma estratégia dinamica.

Portanto, tais resultados confirmam a tese proposta nesta pesquisa de que em periodos
de enfrentamento de eventos inesperados, os efeitos moderadores das praticas de ESG
influenciam positiva e significativamente a relacio entre medidas de resiliéncia financeira
e o valor das empresas brasileiras de capital aberto.

Acredito que os resultados encontrados nessa pesquisa possam ter implicagdes
importantes. Primeiro, uma construgdo teorica-empirica do indice de resiliéncia financeira em
trés niveis de intensidade envolvendo métricas quantitativas relacionadas aos construtos das
dimensdes de resiliéncia. De modo especifico, os resultados da constru¢do do indice demonstram
a relevancia de cada dimensdo de resiliéncia financeira e entre as quais, as empresas podem
considerar para melhorar sua capacidade de resiliéncia e enfrentar eventos inesperados.

Segundo, as praticas de ESG auxiliam as empresas no enfrentamento de adversidades e
choques inesperados ao intensificar as agdes financeiras resilientes das empresas. Contudo, ¢

necessario observar que, para as empresas consideradas de nivel forte em resiliéncia financeira,
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o controle interno de custos inerente a disponibilidade de investimentos em ESG precisa
acompanhar de modo eficaz custos adicionais que possam ocorrer em tais operagdes. Garantir
que os custos envolvidos no desempenho do ESG score ndo superem seus beneficios a ponto de
reduzir o nivel forte de resiliéncia e o valor da empresa.

Por fim, esse estudo contribuiu para demonstrar que a resiliéncia aceita e valoriza a
mudanga e a incerteza, o risco e a experimentacdo, aprendendo e fazendo, além de fomentar a
discussdo sobre o conceito de resiliéncia financeira que é um tema pouco explorado e
compreendido pela literatura de finangas corporativas.

Como limita¢des encontradas nesse estudo, aponto a escassez dos indices de ESG nas
empresas brasileiras de capital aberto originado pelo nimero reduzido de empresas a adotarem
relatério de sustentabilidade. Esse relatdrio serd adotado como divulgagdo voluntaria em 2025,
passando a ser obrigatério a partir de 2027 (Resolu¢do CFC n® 1.710/2023).

Em futuras pesquisas este modelo podera também ser utilizado para investigar cenarios
internacionais. Abordar dados longitudinais de empresas de outros paises para compreender as

diferengas no enfrentamento de eventos inesperados.
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