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Resumo

Cada vez mais as organizacOes estdo expostas a mudancas e choques ambientais que podem
prejudicar o seu desempenho e a contiuidade dos negdcios. Assim, torna-se essencial o
desenvolvimento da capacidade de resiliéncia organizacional para a garantia da sobrevivéncia
empresarial. Podemos definir a resiliéncia organizacional como a capacidade da empresa de
antecipar, adaptar e enfrentar mudancas ambientais e chogques exdgenos. Destaca-se ainda que
a adocdo de praticas sustentaveis, como por exemplo a implementacdo das acBes de
Environmental, Social and Governance (ESG), consistem em um antecendente da resiliéncia
organizacional. Desta forma, o presente estudo tem como objetivo verificar a influéncia do
desempenho e do disclosure das praticas Environmental, Social and Governance (ESG) na
resiliéncia organizacional. Resiliéncia € definida como a capacidade da organizacdo de prever
e adaptar a choques exdgenos. A amostra do estudo € composta por 61 empresas ndo financeira
listadas na B3 S/A no periodo de 2011 a 2020. Como a resiliéncia organizacional é um
constructo latente, que foi medido por meio da utilizacdo de duas métricas de desempenho: o
crescimento de longo prazo e a volatilidade financeira. Para o teste das hipoteses do estudo foi
aplicado o modelo de regressdo de dados em painel desbalanceado, com efeitos aleatérios e
erros-padrdo robustos. Os resultados identificaram que o desempenho ESG diminui a
volatilidade financeira das empresas e que o disclosure das praticas ESG possuem influéncia
significativa no crescimento a longo prazo e na diminuigdo da volatilidade financeira nos
periodos em que as empresas estdo expostas a choque exdgenos da organizacao. A contribuicao
desse trabalho estd em demonstrar que o desempenho e o disclosure das praticas ESG
apresentam influéncia na construcdo da capacidade de resiliéncia organizacional nas empresas
analisadas no estudo.

Palavras-chave: Resiliéncia Organizacional, Sustentabilidade, Desempenho ESG, Disclosure
ESG.
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1 INTRODUCAO

A resiliéncia € um conceito multidisciplinar, mas com defini¢cGes relacionadas. A
abordagem ecoldgica da resiliéncia é a capacidade de um sistema de absorver perturbacdes sem
sofrer alteracfes em suas fun¢des ou na sua estrutura priméaria (Holling, 1973). Na engenharia
pressupde a velocidade de recuperacdo de um sistema em relacdo a exposicdo ao um choque
(Holling, 1996). Assim, sistemas sociais resilientes estdo relacionados as questdes de
adaptacdo, aprendizado e auto-organizacao, que vao além da capacidade de enfrentamento de
crises, choques ou eventos disruptivos (Folke, 2006).

O foco das pesquisas sobre resiliéncia nas organizacdes tem sido a construcao dessa no
contexto de amecas externas e aumento da confiabilidade intraorganizacional (Williams et al.,
2021). Os mesmos autores afirmam que os estudos sobre desenvolvimento do conhecimento
sobre resiliéncia no multinivel, que engloba as areas social, ecoldgica e organizacionail, precisa
avancar. O estudo sobre resiliéncia passa a ser relevante ja que as empresas encontram-se em
ambientes de negocio cada vez mais complexos, turbulentos e sujeitos a mudancas (Lv et al.,
2019). E como se a descrita feita por Duncan sobre o ambiente, a cinquenta anos, mudasse, pois
0s ambientes de negdcio parecem estar deixando de ser simples e estaticos, para ser complexos
e dindmicos Duncan (1972).

A literatura anterior apresenta antecedentes que contribuem para a criagdo da capacidade
de resiliéncia organizacional, por meio da interagdo com diferentes stakeholders. Um desses
antecedentes se relaciona as praticas ESG, as quais melhoram a reputacdo das organizacdes
perante 0 mercado e seus stakeholders (Eliwa et al., 2021; Lv et al., 2019). De acordo com
Eliwa et al. (2021, p. 3), as “praticas ESG sdo moldadas pelas instituicbes e ndo apenas por
micro fatores organizacionais”.

As préticas de sustentabilidade empresarial contribuem para o desempenho de curto
prazo e para a resiliéncia organizacional a longo prazo (DesJardine et al., 2019; Ortiz-de-
Mandojana & Bansal, 2016). Assim, resultados e proxies para medir a resiliéncia podem ser:
as praticas de melhorias continuas, o maior crescimento das vendas e do desempenho
empresarial, a menor volatilidade do preco das acoes e a forte visibilidade (Lv et al., 2019). Cui
et al. (2018) ressaltam ainda, que adocdo e disclosure de praticas ESG auxiliam na diminuicéo
da assimetria informacional, gestdo mais eficiente de risco e de investimentos e, melhor
reputacdo no mercado. Além disso, permitem que as companhias indentifiguem e mitiguem
amecas e auxiliam as organizacfes na criagdo de capacidades que permitem identificar e
aproveitar as oportunidadades a longo prazo, e assim contribuem para a resiliéncia
organizacional (Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016).

Estudos anteriores, como DesJardine et al. (2019) e Lv et al. (2019), investigaram a
relacdo entre as praticas ESG e a resiliéncia organizacional e ainda operacionalizaram o
desempenho ESG por meio das medidas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
Assim, o presente estudo utiliza-se das medidas de desempenho ESG disponiveis na base da
Refinitiv Eikon® as quais apontam o desempenho de pontos fortes, fracos e de exposicao
negativa da midia das dimensdes ESG, que analisa os fatores ambientais, sociais e de
governanca corporativa.

A maioria dos estudos que relaciona os fatores ESG e o desenvolvimento da capacidade
de resiliéncia concentram-se em mercados de paises desenvolvidos ou na China que possui
interferéncia do governo no mercado. Dessa forma, a literatura aponta a necessidade de verificar
a influéncia do desempenho dos fatores ESG na resiliéncia organizacional em mercados de
paises emergentes (DesJardine et al., 2019; Lv et al., 2019; Ortiz-de-Mandojana & Bansal,
2016), como € o caso do mercado de capitais brasileiro. Nesse contexto, o presente estudo tem
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por objetivo verificar a influéncia do desempenho e do disclosure das praticas Environmental,
Social and Governance (ESG) na resiliéncia organizacional.

O estudo justifica-se pela a importancia de compreender os fatores que auxiliam a
criacdo da capacidade de resiliéncia organizacional, , pelo ambiente de mercado complexo e
sujeito a alteragdes, principalmente quando as empresas estdo expostas a choque exdgenos (Lv
etal., 2019). Além disso, a resiliéncia organizacional se tornou indispensavel para as empresas
que almejem continuidade e crescimento sustentado a longo prazo (Teixeira & Werther, 2013).

Este estudo contribui com a pesquisa sobre resiliéncia no nivel organizacional de analise
(Linnenluecke, 2017). Este corpo da literatura investiga e identifica 0s mecanismos que
contribuem no desenvolvimento da capacidade de resiliéncia e que auxiliam as empresas a
sobreviver a choques exdgenos, como crises financeiras, desastres ambientais e interrupgdes na
cadeia de suprimentos (DesJardine et al., 2019; Gittell et al., 2006; Linnenluecke et al., 2012).

Ainda, pretende colaborar para o debate sobre os antecedentes da resiliéncia
organizacional por meio da investigacdo de como as praticas ESG influenciam no
desenvolvimento da capacidade de resiliéncia da organizagdo (DesJardine et al., 2019; W.
Huang et al., 2020; Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016; Pal et al., 2014). E como a literatura
que investiga o conceito de resiliéncia em um contexto social, que afirma que a criagdo da
resiliéncia organizacional é afetada por fatores internos e externos impulsionada pelas relac6es
existentes na organizacao e que utilizam como base, a teoria dos stakeholders (Lv et al., 2019).

Como contribuicdo préatica e social, os resultados desse trabalho podem auxiliar os
gestrores e 0s tomadores de decisdo n nivel estratégico a identificar oportunidades de
investimentos que contribuam para o desenvolvimento de atividades operacionais sustentaveis
e na melhoria das relagdes empresariais com os stakeholders. E, por fim, com os Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), relacionado aos ODS 8 - Trabalho Decente e
Crescimento Econdmico — na busca por um crescimento econémico sustentavel e o ODS 9 —
Industria, Inovacéo e Infraestrutura — que busca o desenvolvimento de organizacGes cada vez
mais resilientes.

2 REFERENCIAL TEORICOE CONSTRUQAO DAS HIPOTESES
2.1 Resiliéncia Organizacional

Este estudo utiliza a defini¢cdo de resiliéncia de Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016,
pag. 3) que explicitam a resiliéncia organizacional como “capacidade incremental de uma
organizacdo de antecipar e ajustar-se ao ambiente”. Dessa forma, a resiliéncia consiste no
conjunto de capacidades latentes desenvolvidas para captar e reparar processos que auxiliam a
lidar com quest@es inesperadas (Gittell et al., 2006).

A resiliéncia organizacional possui dois aspectos comuns, a perspectiva de sistema e a
énfase em questdes de estabilidade e flexibilidade (DesJardine et al., 2019). Na perspectiva de
sistema, as organizacOes operam em ambientes e sistemas complexos com elementos
interconectados. Tal sistema interconectado dificulta a percep¢do das empresas para possiveis
ocorréncias de rupturas e perturbacdes ligadas ao seu ambiete de negocios. Além disso, um
sistema resiliente reflete duas propriedades, a estabilidade e flexibidade. Ele permite que as
organizagBes mais estaveis ao passarem por choques mantenham seus atributos e funcdesem
relacdo as mudangas de ambientes dinamicos, enquanto as flexiveis, se utilizam da inovagéo
para se adaptarem (DesJardine et al., 2019).

A resiliéncia busca mecanismos que auxiliem o crescimento das organizacdes a longo
prazo. Tais mecanismos compreendem a renovacgao continua e ndo apenas na recuperagao do

3
www.congressousp.fipecafi.org



0090 : : 2
2 = 22° USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

choque que envolva individuos, organiza¢des, comunidade, regiGes e outros sistemas sociais
(Lvetal., 2019). Assim, a resiliéncia auxilia as empresas na sua continuidade por meio da visao
a longo prazo e na criacdo de negdcios sustentaveis, pois contribui com o direcionamento do
comportamento empresarial nos mercados que estdo inseridos (Ortiz-de-Mandojana & Bansal,
2016).

Ha mais de dez anos Teixeira e Werther (2013) destacavam a urgéncia da necessidade
de as empresas desenvolverem capacidade de resiliéncia organizacional para lidar com os
impactos causados pelas mudangas ambientais e garantir sua sobrevivéncia e crescimento a
longo prazo. Estudos anteriores sobre resiliéncia organizacional destacam insights sobre as
caracteristicas que a empresa precisa desenvolver: estratégia de negdcios, estrutura
organizacional, recursos financeiros e de capital humano, lideranga e cultura e interagdo com
seus stakeholders (DesJardine et al., 2019; Lv et al., 2019; Markman & Venzin, 2014; Ortiz-
de-Mandojana & Bansal, 2016; Williams et al., 2021).

E necessério salientar que a resiliéncia organizacional é um construto latente. Assim,
estudos anteriores operacionalizam a medida de resiliéncia organizacional por meio de
resultados positivos sobre o desempenho de uma empresa ao ser exposta a mudancgas ambientais
(Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016). Tais medidas se relacionam com efeito positivo no
desempenho, como o crescimento financeiro estavel, denominado por Markman e Venzin
(2014) como ‘“desempenho superior sustentado”. A resiliéncia organizacional pode ser
operacionalizada ainda, por dois elementos criticos; a baixa volatilidade e o alto crescimento,
medidas vinculadas ao seu desempenho financeiro (Markman & Venzin, 2014). Essas medidas
foram utilizadas como métricas de resiliéncia organizacional por DesJardine et al. (2019), Lv
et al. (2019), Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016) e Williams et al. (2021) e assim, optou-se
por aplicar neste estudo essas mesmas medidas, ja validadas pela literatura.

2.2 Resiliéncia Organizacional e Praticas ESG

Como a resiliéncia organizacional afeta o desempenho da firma (Ortiz-de-Mandojana &
Bansal, 2016), cabe pensar que ela pode ser construida por meio do auxilio dos stakeholders
engajados na organizacdo (Freeman & David, 1983; Freeman, 1994). Logo, é necessario
estabelecer bom relacionamento com esses stakeholders, para buscar as interacGes necessarias
para a criacdo da resiliéncia organizacional. Além disso, os stakeholders exercem pressdes para
que as empresas se engajem em acdes voltadas as praticas ESG, que se adequadamente
implementadas, aprimoram o desempenho financeiro, criam vantagens competitivas e auxiliam
na melhoria das relagdes (Eliwa et al., 2021).

As organizacdes compromentem-se com a adogao de praticas ESG em suas atividades
para um bom relacionamento com seus stakeholders (Lv et al., 2019), e para terem acesso aos
beneficios oriundos da ado¢do das mesmas (Michelon et al., 2016). Tais a¢fes permitem que
as organizacOes identifiquem com rapidez e eficiéncia as mudancas ambientais e alcancem os
recursos necessarios para frente a essas mudancas (Gao et al., 2017).

O desempenho RSC influencia a resiliéncia organizacional de duas maneiras. Primeiro,
ele auxilia na melhoria do desempenho por meio do crescimento organizacional e criagéo de
valor da empresa (Mackey et al., 2007). Segundo, consiste em um mecanismo relacionado com
a reputacédo organizacional, que auxilia na diminuigdo do impacto causado pelas permite que as
empresas estejam preparadas para se adaptar as mudangas ambientais, criar vantagens
competitivas e valor para si mesma (Cui et al., 2018). Deste modo, possibilita a redugéo da
volatilidade financeira e da exposi¢éo ao risco em decorréncia da tomada de deciséo estratégica
(Lv etal., 2019).
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Estudos anteriores que verificaram a relagdo entre RSC e resiliéncia organizacional
argumentam que as praticas RSC influenciam e antecedem a construcdo da resiliéncia
organizacional (Lv et al., 2019). Attig et al. (2014) evidenciam que 0 aumento do desempenho
RSC esta associado a reducdo dos investimentos de fluxo de caixa, melhora a qualidade das
divulgacdes corporativas, o que resulta na diminuicdo da assimetria informacional e custos de
agéncia. Nesta mesma linha, Benlemlih e Bitar (2018) identificaram que empresas com melhor
desempenho RSC possuem maior eficiéncia na alocagdo dos investimentos institucionais, tém
baixa assimetria informacional e solidariedade dos stakeholders.

Pesquisas que investigaram a associacdo entre as praticas de Environmental, Social and
Governance (ESG) e resiliéncia organizacional, Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016) observam
gue mecanismos sustentaveis tém impacto na diminuicéo da volatilidade financeira, contribuem
para taxas de crescimento mais elevadas e melhoram a sobrevivéncia das empresas. DesJardine
et al. (2019) argumentam que préticas socioambientais estratégicas possuem maior influéncia
na resiliéncia do que as praticas taticas. Os mesmos autores, afirmam ainda que as préaticas
estratégicas criam interdependéncia entre os stakeholders e mais flexibilidade. O estudo de Lv
et al. (2019) identificou que o desempenho total de RSC esta associado com o aumento do
crescimento das vendas e a diminuicdo da volatilidade financeira.

Estudos que verificaram a relacdo entre RSC e desempenho financeiro, utilizam a Teoria
dos Stakeholders, por meio de uma abordagem de estratégica, e identificam que as
caracteristicas da industria influenciam nessa relacdo (Apaydin et al., 2021). Os mesmos
autores, observam também a relacdo entre RSC e desempenho financeiro com as empresas
expostas a choque externos (crise de 2008-2009). Dessa maneira, a RSC apresenta um ajuste
estratégico, que corresponde as a¢bes desenvolvidas pelas empresas que causam impacto social
significativo e possuem papel importante na cadeia de valor e tem efeito no desempenho
financeiro corporativo (Apaydin et al., 2021).

Assim, propomos:

Hla O desempenho ESG esta positivamente associado ao crescimento a longo
prazo das empresas.

Levar em consideracdo os riscos relacionados ao ESG aumenta o poder explicativo dos
modelos de precificacdo de ativos (Hibel & Scholz, 2020). Ou seja, afetam diretamente a
volatilidade do preco das acGes. Huang e Ye (2021) investigaram os efeitos das atividades de
capital e de RSC em relacdo ao risco no periodo da crise ocasionada pela pandemia da
COVID19 em empreas chinesas. Os resultados demonstraram que as empresas com maior nivel
de endividamento e menor desempenho de RSC experimentaram taxas de risco mais elevadas.
Porém, as empresas com niveis menores de endividamento possuem maior protecao,
independente do desempenho RSC. Além disso, o estudo Huang e Ye (2021) fornece insights
relacionados as direcdes futuras da empresa e a ado¢do de mecanismos de RSC, com o intutito
de construir negocios mais sustentaveis e resilientes a mercados volateis.

Nossa hipétese é:

H1b O desempenho ESG esta negativamente associado a volatilidade financeira
das empresas.

2.3 Disclosure das praticas ESG e resiliéncia organizacional

O disclosure de informacdes ndo financeiras, como acgdes referentes aspraticas ESG
influenciam o desempenho empresarial. Tais a¢fes aumentam a transparéncia, diminuem a
assimetria informacional e os custos da estrutura de capital, auxiliam a gestéo de risco e refletem
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no aumento da reputacdo corporativa e no valor de mercado (Anagnostopoulou et al., 2021,
Schiehll & Kolahgar, 2021). Ainda, contribuem para a reducdo da sensibilidade dos fluxos de
caixa, melhoria na eficiéncia dos investimentos e criam condi¢fes internas e externas a
organizacdo, que favorecem o desempenho e o crescimento empresarial (Attig et al., 2014;
Benlemlih & Bitar, 2018).

Os desempenho de RSC possui efeito positivo na informatividade incorporada no preco
das acdes (Albuquerque et al., 2019). Portanto, melhora o fluxo de informagdes sobre os preco
das acOes. Ressalta-se que a qualidade e a transparéncia das divulgacGes ESG possuem papel
relevante no aumento da confianga dos stakeholders no periodo em que as empresas estdo
expostas a incertezas (Ellili, 2020).

As regulamentagdes sobre o disclosure de informagdes ESG normalmente s&o
voluntérias, porém em alguns paises como, Africa do Sul e na China, sdo obrigatérias. Liu e
Tian (2021) observam que as empresas chinesas que sdo obrigadas a divulgar informacdes de
RSC apresentam menor ineficiéncia na alocacéo de investimentos.

Vale ressaltar ainda, que o disclosure voluntario das informagfes das préaticas ESG,
pode ser manipulado, ou seja, 0s gestores podem auferir as mesmas beneficios e, desviar a
atencdo de comportamentos inadequados e do gerenciamento e manipulagéo das informacoes
financeiras divulgadas nos relatérios contabeis (Liu & Tian, 2021; Michelon et al., 2016). Essas
praticas sdo conhecidas como greewashing e utilizam-se do gerenciamento de impressdo no
disculosure das informacdes ESG (Michelon et al., 2016).

Pesquisas anteriores observaram que o disclosure das praticas ESG afeta o desempenho
da empresa, principalmente seu valor de mercado. Fatemi et al., (2018) afirmam que os pontos
forte do desempenho ESG e sua divulgagdo aumentam o valor de mercado das empresas, porém
um desempenho fraco, dimiui o valor. Ainda, um comportamento socialmente responsavel das
companhias resulta em impacto positivo no desempenho e no valor de mercado (Fatemi et al.,
2015). A Teoria dos Stakeholders afirma que um comportamento responsavel busca a satisfacao
dos interesses de todos os envolvidos e abre oportunidade de crescimento e diminui¢cdo dos
riscos (Fatemi & Fooladi, 2013). Assim, sugere-se que o disclosure ESG afeta o desempenho a
longo prazo e a volatilidade financeira das empresas. E assim:

H2a O disclosure de praticas ESG influencia positivamente no crescimento a longo
prazo, e

H2b O disclosure de praticas ESG influencia positivamente na diminuicdo da
volatilidade financeira de uma empresa.

2.4 Préticas ESG e resiliéncia organizacional em contexto de choque exégeno

As organizagOes, ao se depararem com choque ou turbuléncia, necessitam da
colaboracéo dos stakeholders para que se recuperem (Huang et al., 2020). A implementacéo e
0 engajamento das organizacfes com as praticas ESG possibilitam a construcdo de uma relagéo
de mais confianga com os stakeholders. Promove maior cooperagao, reciprocidade, melhoria
da reputacdo organizacional e ainda fomenta a capacidade de inovacdo da organizacdo. Isso
possibilita a criagdo de vantagens competitivas que auxiliam a sobrevivéncia da empresa e a
recuperagao mais rapida (Carmeli et al., 2020; Gallego-Alvarez et al., 2011).

DesJardine et al. (2019) investigaram as praticas RSC na recupera¢do a choques e
destacaram que as empresas com melhor desempenho em sustentabilidade levaram menor
tempo de recuperagdo no enfretamento da crise econémica de 2008. Ortiz-de-Mandojana e
Bansal (2016) verificaram o efeito do desempenho e do disclosure de RSC no crescimento a
longo prazo, além de identificarem alguns insights do crescimento de curto prazo. Os mesmos
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autores destacam que o desempenho RSC influencia no crescimento a longo prazo, assim
beneficiam as empresas a enfrentarem crises com mais flexibilidade.

Huang et al. (2020) investigaram a relacdo entre resiliéncia no contexto da pandemia da
COVID19 e desempenho pré-chogue de RSC como mecanismo que influencia positivamente o
nivel de resiliéncia organizacional no periodo do choque, causado pela pandemia. Sarkis (2021)
afirma que a sustentabilidade e a resiliéncia organizacional sdo conceitos interligados, e
portanto devem ser investigados de maneira conjunta. O autor constata que as dimensdes de
sustentabilidade, principalmente em nivel ambiental, sdo fatores impulsionadores para
empresas em recuperacdo pés-choque ocasionando pela pandemia da COVID19. Assim,
detecta-se que as praticas de sustentabilidade permitem melhor gerenciamento em relacdo a
choques da pandemia da COVID19 e o enfrentamento a novos choques exdgenos, além de ser
fator competitivo importante (Sarkis, 2021).

Gregory (2022) investigou o impacto que as praticas ESG relacionadas ao
gerenciamento de risco no desempenho organizacional durante a pandemia da COVID19. Os
resultados identificaram que as empresas ndo financeiras, que gerenciam 0s risco ambientais e
de governanca, obtiveram desempenho superior durante a pandemia. Tais achados se
relacionam aas altas pontuagdes das empresas nos rankings ESG, principalmente no que expde
aos aspectos ambientais e de governanca corporativa. Desta forma, essas pontuacdes protegem
as empresas dos efeitos negativos, dos andncios das politicas fiscais relacionadas pelos paises
durante a pandemia da COVID19 (Gregory, 2022).

Desta forma, apresentamos as hip6teses que verificam o impacto do desempenho e do
disclosure ESG no crescimento a longo prazo e na volatilidade financeira durante os periodos
em que as empresas estavam expostas a choques econdémicos:

H3a: A influéncia do desempenho no crescimento de longo prazo das empresas €
mais forte em periodos de exposi¢ao ao choque exdgenos.

H3b. A influéncia do desempenho na diminuicdo da volatilidade financeira das
empresas é mais forte em periodos de exposi¢cdo ao choque exdgenos

H4a. A influéncia do disclosure ESG no crescimento de longo prazo das empresas
é mais forte em periodos de exposi¢ao ao choque exdgenos

H4b. A influéncia do disclosure ESG na diminuicdo da volatilidade financeira das
empresas ¢ mais forte em periodos de exposi¢édo ao choque exdgenos

3 METODO
3.1 Universo e Amostra

O universo é composto por todas as empresas de capital aberto presentes na B3 S/A. A
amostra da pesquisa é formanda pelas empresas nao financeiras de capital aberto listadas na B3
S/A. As companhias financeiras foram excluidas da amostra pois apresentam particularidades
no reconhecimento e mensuracgao dos itens que compdem as demonstragdes financeiras. Além
disso, foram excluidas as empresas que ndo apresentaram ao menos quatro observacfes no
periodo de analise que compreende de 2011 a 2020. Assim, a amostra foi composta por 61
empresas.

3.2 Coleta de Dados
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Os dados foram coletados do periodo de 2009 a 2020, para a realizacdo dos célculos das
variaveis dependentes e independentes e a informacéo sobre o preco da acéo foi coletado por
dia para possibilitar o calculo da varidvel dependente do desvio padréo do retorno..

Os dados necessarios para o calculo das variaveis dependentes e de controle foram
coletados na plataforma Refinitiv Eikon® e Economatica®. Por fim, o levantamento dos
periodos de crises ou recessdes econémicas ocorridas no Brasil e a evolucdo do Produto Interno
Bruto (PIB) foi realizado no website do Banco Mundial.

3.3 Variaveis e Modelo Econométrico do Estudo

A resiliéncia organizacional € um conceito que necessida de proxies para sua mesuracao,
muitas vezes, reflete os resultados da organizagdes (DesJardine et al., 2019). Assim, o estudo
parte da utilizagcdo de duas proxies para medir a resiliéncia organizacional, a primeira, da
volatitlidade financeira (VOLATILITY) que identifica o comportamento financeiro da
organizacao é operacionalizada por meio do desvio padréo do retorno medio mensal da acéo
(DesJardine et al., 2019; Lv et al., 2019; Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016). A segunda
medida de resiliéncia organizacional é o crescimento das vendas a longo prazo (GROWTH),
operacionalizada pelo o acumulo das vendas liquidas dos ultimos trés anos para capturar o
crescimento a longo prazo (DesJardine et al., 2019; Lv et al., 2019), ambas verificam a
construcdo da resiliéncia organizacional.

As variaveis de interesse relacionadas ao desempenho e disclosure das praticas ESG
utilizam o ESG Score (ESG) e 0 CSR Report (CSRR) disponiveis na base de dados da Refinitiv
Eikon® . O ESG Score (ESG) mede o desempenho das praticas ESG por meio de uma
pontuacdo que varia de 0 a 100, que quanto mais proximo a 100, melhor é o desempenho e a
transparéncia das praticas ESG. Para verificar o disclosure das préaticas ESG utiliza-se a medida
de CSR Report (CSRR), consolidada na literatura como medida de disclosure das préaticas ESG,
a pontuacdo desta varidvel também varia de 0 a 100, portanto, empresas com desempenho
préximo a 100 apresentam maior disclosure das informacdes ESG.

As duas varidveis de interacdo, ESG*CRISE e CSRR*CRISE verificam os efeitos do
desempenho e do disclosure ESG no crescimento a longo prazo e na volatilidade financeira nos
anos que as empresas estdo expostas a chogues econdmicos externos, neste caso a recessao de
2012 a 2014 e, posteriormente a crise ocasionada pela pandemia da COVID19, no ano de 2020.

As variaveis de controle que compdem o modelo estatistico foram definidas por meio
da literatura anterior. O tamanho da empresa (SIZE) foi a primeira variavel controlada e €
medida por meio do logaritmo natural do ativo total, pois pode influénciar a resiliécncia
organizacional (DesJardine et al., 2019).

Na sequéncia, é controlado o valor do Market-to-Book (MTB) que de acordo com Lv et
al. (2019) tem poder explicativo do desempenho a longo prazo e sobre o retorno das acoes
(Fama & French, 1998).

A terceira variavel de controle busca identificar a lucratividade da empresa e é expressa
pela variavel de lucro por acdo (LPA), que quanto maior a lucratividade maior o apoio dos
investidores em tempos de crise (DesJardine et al., 2019).

A quarta variavel de controle verifica a folga financeira das empresas, por meio da
relagcdo entre os fluxos de caixa e o ativo total (ACF). De acordo com Lv et al. (2019), as
empresas que possuem mais folga financeira tendem a ter recursos suficientes para o
enfrentamento dos choque exdgenos provocados por mudancas ambientais.

A quinta variavel de controle é o indice de alavancagem (LEV) das empresas, medido
pela soma dos passivos totais (dividas) divido pelo ativo total que representa a proporcgao de
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financiamento por dividas, em que indices mais baixos de alavancagem refletem mais
seguranca em tempos de crise e impulsiona a procura dos investidores (DesJardine et al., 2019).

Por fim, a ultima variavel de controle corresponde a identificacdo de periodos de
recessdo ou crises econdmicas (CRISE). Assim, foi construida uma variavel dummy, onde 1
representa 0S anos em que as empresas sofreram com exposi¢des a choques exdgenos,
ocasionados por recessdes econdmica, de 2012 a 2014 e pela crise econémica/sanitaria
provocada pela pandemia da COVID19 em 2020. Aos demais anos € atribuido 0, pois as
empresas ndo estavam expostas a choques exdgenos. O levantamento dos periodos de
recessdo/crise foi realizado por meio da observagéo das estimativas do PIB do Brasil realizadas
pelo Banco Mundial®.

Tabela 1. Variaveis do Estudo

Varidvel Descricdo Operacionalizacéo Referéncia
Varidvel Dependente
Lv et al. (2019)
VOLATILITY Volatilidade Desvio padrio do retorno mensal das agdes no Ortiz-de-Mandojana
Financeira ano e Bansal (2016)
Schwert (1990)
DesJardine et al.
Crescimento a . . (2019);
GOWTH longo prazo Logaritmo natural do acimulo do crescimento Lvetal. (2019)
das vendas liquidas ao longo de trés anos Ortiz-de-Mandojana
e Bansal (2016)
PA; — PA;_4
R Retorno Ry=—-—17-——7— Khan e Watts (2009)
PA;_4
Variaveis Independentes
ESG ESG Score Mede o desempenho das praticas ESG Refinitiv Eikon
CSR CSR Report Mede o disclosure de CSR Refinitiv Eikon
ESG*CRISE Variével de in,teragéo entre Qesempe_nho ESG
e 0 periodo de recessdo ou crise
CSR*CRISE Variavel de irlteragéo entre 0 disclos:ure CSR
e 0 periodo de recessdo ou crise
Variéveis de controle
DesJardine et al.
Logaritmo natural ) (2019);
SIZE do Ativo Total Ln(Ativo Totaly) Ortiz-de-Mandojana
e Bansal (2016)
DesJardine et al.
Vir de Mercado; (2019);
MTB Market-to-Book MTB; = Lv etal. (2019)
PL; Ortiz-de-Mandojana
e Bansal (2016)
DesJardine et al.
LL (2019);
LPA Lucro por agéo LPA = — Lv etal. (2019)
QA Ortiz-de-Mandojana
e Bansal (2016)
Relacéo entre o
ACF fluxo de caixa e o F = # Lv et al. (2019)

ativo total

! Gréafico com os dados do PIB do Brasil. Disponivel em
<https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=BR>
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DesJardine et al.

(2019);
LEV Alavancagem Lev; = w Lv et al. (2019)
AT Ortiz-de-Mandojana
e Bansal (2016)
Periodo de Dummy:
CRISE Recessao ou Crise 1- Periodo de recessdo ou crise Banco Mundial
Economica 0- Caso Contrario

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Todas as varidveis quantitativas que pertencem ao modelo econométrico foram
winzorizadas ao nivel de 1% e assim, apresenta-se 0 modelo econométrico para a realizacdo
dos testes estatisticos das hipdteses pressupostas conforme a equacgéo 1:

RES;; = B, + B,ESG;; + B,CSRR, + B,ESG * CRISE, + B,CSRR * CRISE;, + B.SIZE;,
+ B MTBy, + B,LPA;, + B,ACF,, + B,LEV,, + B, CRISE, + &, (1)

Onde,

RES; = Variavel que representa a proxy de resiliéncia da empresa i no periodo t.
ESG; .= Score do desempenho ESG da empresa i no periodo t.

CSRR;,= Score do disclosure de CSR da empresa i no periodo t.

ESG * CRISE, = Variavel de interacéo entre o desempenho ESG e o periodo de crise;
CSRR * CRISE; ;= Variavel de intergdo entre o disclosure CSR e o periodo de crise;
SIZE; = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t.

MTB; ,= Market-to-Book da empresa i no periodo t.

LPA; = Lucro por acdo da empresa i no periodo t.

ACF,,= Relagdo entre fluxo de caixa e ativo total da empresa i no periodo t.

LEV,,= Alavancagem financeira da empresa i no periodo t.

CRISE,= Variavel dummy para controle do periodo de recessdo/crise econémica (1 para
periodos de recessdo/crise econémica e 0 caso contrario).

3.4 Teste de hipdteses

A estimacdo do teste das hipdteses foi realizada utilizacdo o modelo de regresséo de
dados em painel desbalanceado por minimos quadrados ordinarios (MQO). Primeiro, foram
realizados os testes de Shapiro-Francia, Breusch-Pagan, White e vif para verificar 0s
pressupostos da regressao, com o intutito de observar a distribuicdo dos residuos, problemas de
heterocedasticidade e multicolinearidade das variaveis. Segundo, foram aplicados os testes de
Chow, LM Breusch-Pagan e Hausman para identificar o melhor modelo de estimacéo de dados
em painel, entre pols, efeitos fixos e efeitos aleatorios. Por fim, realizamos os testes do modelo
economeétrico para responder as hipoteses.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatitisca Descritiva e Matriz de Correlacdo de Pearson

10
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A estatistica descritiva dos dados do comportamento das varidveis que compdem a
amostra do estudo estdo apresentadas na Tabela 3. Destaca-se que as empresas apresentam em
média uma volatilidade financeira (VOLATILITY) de 0,0859 e um crescimento médio a longo
prazo (GROWTH) de 23,60.

As empresas apresentam um desempenho das praticas ESG médio de 53,98, considerado
satisfatorio e grau moderado de transparéncia das informac6es ESG conforme a Refinitiv
Eikon®. Em relagdo ao comportamento médio das varidveis de praticas ESG, o disclosure
médio apresentado pelas empresas é de 64,32, ou seja, apresentam adequado desempenho e
grau acima da média referente ao dsiclosure das informac6es (Tabela 3).

Sobre as variaveis de controle, observa-se o tamanho das empresas (SIZE) de 23,59, um
indice de Market-to-Book (MTB) de 12,37 e lucro por acdo (LPA) médio de 0,22. O
comportamento médio das variaveis de folga financeira aponta que as empresas apresentam
ACF médio de 0,0849 e um LEV médio de 0,6040 (Tabela 3)

A correlacdo de Pearson aponta que ndo existe correlacdo forte significativa entre as
variaveis, o que pode indicar que ndo existem problemas de multicolineariedade entre as
variaveis que compdem o modelo de analise estatistica.

Algumas variaveis apresentaram correlacdo moderada e significativa entre si, ao nivel
de 1%. O tamanho da empresa (SIZE) apresenta correlacdo moderada com o crescimento a
longo prazo (0,6026), desempenho das praticas ESG (0,4666) e alavancagem financeira
(0,3028). O desempenho a longo prazo possui correlacdo moderada e significativa com o
desempenho das praticas ESG (0,3420) e por fim o lucro por acéo esta correlacionado de forma
moderada com a volatilidade financeira (0,3123) (Tabela 4).

11
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Tabela 3. Andlise Descritiva

Variaveis Obs Média Std. Dev. Min Max
VOLATILITY 594 0,0859521 0,0428771 0,0288189 0,225876
GROWTH 565 23,60122 1,697545 17,03359 27,50837
ESG 588 53,98232 18,51171 6,567913 87,06694
CSRR 487 64,3248 0,7935628 63,07692 65,69767
SIZE 609 23,59992 12,07572 20,821 27,39956
MTB 609 12,37359 15,12464 0 101,7063
LPA 609 0,2248912 0,3691083 -0,555871 2,047369
ACF 609 0,0849503 0,0705887 0,0000963 0,3219481
LEV 609 0,6039908 0,1704738 0,2233847 0,9605499

Legenda: Volatility: Volatilidade Financeira; GROWTH: Crescimento a Longo Prazo; ESG: ESG Score; CSRR: Dsiclosure de CSR; SIZE: Logaritmo Natural do Ativo Total;
MTB: Market-to-Book; LPA: Lucro por Acdo; ACF: Relacdo entre o fluxo de caixa e o ativo total; LEV: Alavancagem Financeira.
Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

Tabela 4. Matriz de Correlagio de Pearson

Volatility GROWTH ESG CSRR SIZE MTB LPA ACF LEV
VOLATILITY 1,0000
GROWTH 0,1369** 1,0000

ESG -0,0995** 0,3420*** 1,0000
CSRR -0,2279*** -0,1965*** -0,0702 1,0000

SIZE 0,0938** 0,6026*** 0,4666*** -0,1018** 1,0000

MTB 0,0943** 0,1817*** 0,0384 -0,2225%** 0,1482*** 1,0000

LPA -0,3123*** -0,1194** 0,0863** 0,0164 -0,1626***  -0,2060*** 1,0000

ACF -0,0419 0,0101 0,1363*** 0,0368 -0,0271 0,0242 0,0883** 1,0000

LEV 0,1766*** 0,2999*** 0,2985*** -0,0646 0,3028*** 0,2100*** -0,0075 0,1597*** 1,0000

Legenda: Volatility: Volatilidade Financeira; GROWTH: Crescimento a Longo Prazo; ESG: ESG Score; CSRR: Dsiclosure de CSR; SIZE: Logaritmo Natural do Ativo Total,
MTB: Market-to-Book; LPA: Lucro por Acdo; ACF: Relacdo entre o fluxo de caixa e o ativo total; LEV: Alavancagem Financeira.

Niveis de significancia estatistica: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)
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4.2 Pressupostos e Teste de Estimacao do Modelo de Regressdo

Os testes dos pressupostos das regresséo e os testes de estimacgdo para verificar qual o
melhor estimador de dados em painel estdo apresentados nas Tabelas 5 e 6, respectivamente.
Foi realizado o teste de Shapiro-Francia para verficar o comportamento dos residuos da
regressdo e notamos que apresenta distribuicdo ndo normal (p-valor = 0,00001). Portanto os
resultados ndo podem ser generalizados para outras empresas.

Tabela 5. Pressupostos da Regressao

Descricao Teste p-valor
Normalidade dos Residuos Shapiro-Francia 0,00001
.. Breusch-Pagan 0,0000
Heterocedasticidade White 0.0008
Multicolinearidade Vif 1,15

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Os testes de Breusch-Pagan (p-valo r=0,0000) e White (p-valor = 0,0008) identificaram
a existéncia de problemas de heterocedasticidade na variancia dos termos de erros dos residuos
entre as variaveis. Assim, é necessario estimar o modelo de regressdo com erros-padrdes
robustos, que de acordo com Favero e Belfiore (2017), corrige problemas de
heterocedasticidade. Por fim, foi realizado o teste vif para verificar se as varidveis possuem
problemas de multicolineariedade. Os resultados apresentam um vif médio de 1,15 portanto ndo
foram detectados tais problemas de multicolineariedade, ja que o vif é menor de 4,00 (Favero
& Belfiore, 2017).

Tabela 6. Testes de especificacdo do modelo de regresséo

Teste Hipdtese p-valor
HO - pols
Teste de Chow H1 — Efeito Fixo 0,0000
HO — pols
Teste de LM Breusch-Pagan H1 — Efeito Aleatorio 0,0000
Teste de Hausman HO - Efeito Fixo 0,2846

H1 — Efeito Aleatério

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Os testes de Chow (p-valor = 0,0000), LM Breusch-Pagan (p-valor = 0,0000) e
Hausman (p-valor = 0,2846) verificaram o método adequado de estimacéo entre pols, efeitos
fixos e efeitos aleatdrios. Os resultados apontaram que o melhor método de estimacéo de dados
em painel é com efeitos aleatorios (Tabela 6). Dessa forma, nos testes das inferéncias
estatisticas foi aplicado o modelo de dados em painel desbalanceado, com efeitos aleatorios e
erros-padrdes robustos.

4.3 Resultado dos testes empiricos

Os resultados das inferéncias do modelo estatistico para os teste das hipdteses estdo
apresentados na Tabela 7. As hipoteses Hla e H1b verificaram a influéncia do desempenho das
praticas ESG nas proxies de resiliéncia organizacional. Destaca-se que 0s resultados rejeitam a
Hla , ja que ndo encontramos influéncia significativa de que o desempenho ESG afeta o
crescimento a longo prazo das empresas da amostra. Em H1b, os resultados demonstram que o
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desempenho ESG possui efeito significativo na diminuicdo da volatilidade financeira, e assim
ndo rejeitamos H1b ao nivel de significancia de 1%.

Os achados corroboram os estudos anteriores sobre a perspectiva da diminuicdo da
volatilidade financeira (DesJardine et al., 2019; Huang & Ye, 2021; Lv et al., 2019) que também
identificaram relagéo siginificativa e negativa entre desempenho RSC e volatilidade financeira.
Estes achados implicam nas observacbes da Teoria dos Stakeholders em que melhor
desempenho ESG estd associado a diminui¢do da assimetria informacional, melhorias nas
relacbes das empresas com os stakeholders, auxilia na alocacdo mais eficientes dos
investimentos, melhora a tomada de decisdo das organizanigdes e dos investidores e, contribui
para reputacdo organizacional perante 0 mercado (Benlemlih & Bitar, 2018).

Os resultados contradizem DesJardine et al. (2019), Lv et al. (2019) e Ortiz-de-
Mandojana e Bansal (2016), que analisaram a perspectiva de crescimento a longo prazo, medido
pelo acimulo das vendas liquidas dos dltimos trés anos. Porém, o presente estudo ndo
investigou essa relacdo no curto prazo analisada por Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016) que
verificou a influéncia das praticas RSC no trade-off do desempenho de curto e a longo prazo
das companhias de capital aberto. Para 0s mesmos autores, por vezes 0s gestores estdo
preocupados com o desempenho de curto prazo, o que pode afetar os resultados da relacéo entre
desempenho ESG e crescimento organizacional (Sajko et al., 2021).

Tabela 7. Teste das hipoteses

GROWTH VOLATILITY
Variaveis Geral Geral
ESG 0,004 -0,00048***
(0,005) (0,000)
CSRR -0,6909*** -0,00041
(0,179) (0,002)
ESG*CRISE -0,004 0,00003
(0,005) (0,000)
CSRR*CRISE 0,753*** -0.019***
(0,184) (0,003)
SIZE 0,775*** 0.005**
(0,114) (0,002)
MTB 0,004 -0,00006
(0,003) (0,000)
LPA -0,141 -0,028***
(0,165) (0,005)
ACF 0,564 -0,006
(1,395) (0,034)
LEV 1,166 0.075***
(0,747) (0,014)
CRISE -48,333*** 1,254%**
(11,766) (0,212)
Constant 48,753*** -0,030
(12,340) (0,168)
Observations 458 475
Number of id 59 60
within 0,2147 0,2912
between 0,6243 0,1447
overall 0,4209 0,2435

Legenda: VOLATILITY: Volatilidade Financeira; GROWTH: Crescimento a Longo Prazo; ESG: ESG Score;
CSRR: Dsiclosure de CSR; SIZE: Logaritmo Natural do Ativo Total; MTB: Market-to-Book; LPA: Lucro por
Acéo; ACF: Relagdo entre o fluxo de caixa e o ativo total; LEV: Alavancagem Financeira; CRISE: varidvel dummy
referente ao periodo de recessao/crise econdmica.
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Robust standard errors in parentheses
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

As hipdteses H2a e H2b verificaram como o disclosure das informacgfes ESG afetam a
resiliéncia organizacional. Os resultados ndo rejeitam a H2a, ao nivel de significancia de 1%,
mas ao contrario do esperado esta influéncia foi negativa (coef. =-0,6909), assim, H2a é aceita
parcialmente. Ainda, os resultados rejeitam H2b, ja que ndo foi encontrada influéncia
significativa de que o disclosure das informacdes ESG tem efeito na diminuicdo da volatilidade
financeira (Tabela 7).

Os achados sobre a relagéo entre disclosure das préaticas ESG e as proxies de resiliéncia
organizacional, contradizem Attig et al. (2014) e Benlemlih e Bitar (2018) sobre a contribuigéo
do disclosure ESG ao desempenho e crescimento organizacional. Ainda, no que tange as
implicacBes ocasionadas na volatilidade financeira, nossos resultados também contradizem
aqueles expostos por Fatemi et al. (2018) sobre o impacto do valor de mercado das companhias.

O efeito que o desempenho e o disclosure ESG exercem sobre a resiliéncia
organizacional foi verificado nos periodos em que as empresas passaram por choque exdgeno
(H3 e H4). O primeiro choque foi o0 da crise econdmica que atingiu o Brasil entre 2012 a 2014,
que sdo reflexos da recessdo que ocorreu em 2008 e 2009, e o segundo, em 2020, provocado
pela crise econdmica e sanitaria da COVID19. Os resultados rejeitam as hipoteses H3a e H3b,
pois, o desempenho ESG ndo possui efeito no crescimento a longo prazo e na diminuicdo da
volatilidade financeira nos periodos em que as organizagdes estdo expostas a choque exogenos.

O efeito do disclosure ESG no crescimento a longo prazo em periodos de choque
exogenos foi avaliado em H4a e os resultados nao rejeitam a hip6tese ao nivel de significancia
de 1% (Tabela 7). O efeito dessa relacdo € positivo (0,753), ou seja, quando as empresas estdo
expostas a choques exdgenos, as praticas de disclosure das informacBes ESG auxiliam o
crescimento a longo prazo. Em relacdo a H4b, os achados nédo rejeitam a hipotese ao nivel de
significancia de 1% , ou seja, o disclosure ESG contribui para a diminui¢do (-0,019) da
volatilidade financeira das empresas quando estdo expostas a choques exdgenos (Tabela 7).

Os resultados ndo condizem com DesJardine et al., (2019); Gregory et al., (2016);
Huang et al., (2020); Sarkis, (2021) de que o desempenho ESG possui efeito significativo no
crescimento a longo prazo e na diminuicdo da volatilidade financeira em periodos de crise.
Porém, quando foi analisada a influéncia do disclosure ESG, os resultados corroboram com a
lireteratura ao indentificar que quanto maior o desempenho ESG, melhor a recuperacdo de
choques econdmicos (Gregory,2022, Lv et al., 2019 & Sarkis,2021). Podemos afirmar entdo
que o disclosure das informacgdes ESG contribuem para a resiliéncia organizacional quando as
empresas estdo expostas a choques exogenos.

Em relagdo as variaveis de controle, observamos que o tamanho da empresa (SIZE)
influencia significativamente o crescimento a longo prazo ao nivel de significancia de 1% e
volatilidade financeira ao nivel de 5%. As variaveis de lucro por acdo (LPA) e alavancagem
financeira apresentam influéncia significativa na volatilidade financeira ao nivel de
significancia de 1%, o que corrobora os estudos de DesJardine et al. (2019), Lv et al. (2019) e
Ortiz-de-Mandojana e Bansal (2016).

Os achados desta pesquisa confirmam a importancia da transparéncia e da divulgacao
das informagdes financeiras e ndo financeiras para diminui¢do da assimetria informacional,
construcdo de melhor relacdo com os stakeholders, na reputacdo organizacional, além de serem
mecanismos que criam vantagem competitiva para as empresas quando expostas a choques
exogenos, principalmente aqueles relacionados a crises e recessdes econdémicas.

15
www.congressousp.fipecafi.org



0090 : : 2
2 = 22° USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

5 CONCLUSOES

O estudo contribui para o debate da literatura quando afirma que as préticas de
desempenho e o disclosure ESG influenciam a criacdo de resiliéncia organizacional, ao
investigar esta relecdo por meio da utilizagdo de duas proxies de resiliéncia: crescimento a longo
prazo e volatilidade financeira. Os achados também identificaram que o desempenho ESG
influencia significativamente a diminuigéo da volatilidade financeira em empresas brasielrias.
Tais achados estdo relacionados com a disponibilidade das informacGes, pois essa pratica
diminui a assimetria informacional, propricia melhor gestdo de risco pelas empresas e
investidores, maior adocdo de mecanismos de controle que aumentam a transparéncia da
organizacéo, refletindo em melhorias e percepc¢des das mudangas ambientais internas e externas
e ainda auxilia o processo de mitigacdo da exposi¢do a choques exdgenos. Dessa maneira,
podemos aventar que um bom desempenho ESG melhora a relagédo com stakeholders, de modo
especial aqueles que demandam esse tipo de informacdo, como os investidores. Ou seja, um
bom desepenho ESG é positivo para a empresa, pois melhora sua reputacdao(Eliwa et al., 2021;
Lv etal., 2019), e é bom para o investidor (Benlemlih & Bitar, 2018), para que possa alocar de
forma consciente seu capital.

Cabe ressaltar que nessa pesquisa identificamos o disclosure ESG influencia
significativamente a resiliéncia organizacional no crescimento a longo prazo. Porém, a H2a foi
aceita parcialmente, uma vez que a relacdo foi negativa, ao contrario do esperado e ainda que o
disclosure das informagdes ESG quando a empresa estd exposta a choques, influencia
significativamente o aumento do crescimento a longo prazo e adiminuicdo da volatilidade
financeira. Entendemos entdo, que o disclosure ESG contribui para a criacdo da resiliéncia
organizacional, em situacGes de exposicdo a choques exdgenos. Tal relacdo € atribuida ao
aumento da transparéncia, qualidade da informacé&o reportada, maior controle organizacional e
comunicacdo eficaz com os stakeholders que diminuem a assimetria informacional e
aprimoram a reputacéo, o que afeta o desempenho. Encontrar esses achados na pesquisa com
empresas brasileiras é outra contribuicao de nosso trabalho.

A pesquisa tem limitacbes. A ndo normalidade dos dados que ndo permite que 0s
resultados possam ser generalizados é uma delas. Ainda, o nimero reduzido de empresas, uma
vez que exclusdes foram realizadas, pode ter afetado o resultado da inferéncia estatistica.

Propomos que estudos futuros investiguem o impacto do desempenho e do disclosure
das praticas ESG no trade-off entre o crescimento de curto e a longo prazo em mercado de
paises de econdmicas emergentes. Propomos também  verificar se as caracteristicas
institucionais influenciam a relagdo entre praticas ESG e resiliéncia organizacional.
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