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Resumo

A crescente discussdo sobre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a Gestdo de
Risco Corporativo (ERM) motivou esta pesquisa pelo qual analisou a influéncia da ERM na
relacdo entre a RSC e o desempenho das companhias listadas nas bolsas de valores dos paises
membros de um conjunto econdmico formado pelo Brasil, Russia, india, China e Africa do
Sul (BRICS). A pesquisa foi desenvolvida por meio da abordagem quantitativa com a amostra
definida pelas companhias listadas em bolsa de valores do BRICS, cujos dados foram
coletados na base da Refinitiv Eikon®, considerando o periodo de dez anos (2011-2020). Para
a analise dos dados, se empregou a modelagem de regressdo com dados em painel, estimada
por pais. Os resultados evidenciam que a ERM possui uma relagéo positiva e estatisticamente
significante com o desempenho econémico, confirmando a proposi¢do da hipdtese 2. Por
outro lado, no caso dos achados associados a RSC ndo se constatou a proposicao da hipotese
1, uma vez que apenas nas empresas indianas e sul africanas se verificou uma relacao positiva
e estatisticamente significante com o desempenho econdmico. Todavia, quando introduzida a
moderacdo da ERM na relacdo entre a RSC e o desempenho econdmico se verificou relacéo
positiva e estatisticamente significante em todos os modelos analisados, corroborando a
proposicdo da hipdtese 3. Sendo assim, os resultados da pesquisa contribuem por evidenciar
que a acentuacdo das politicas de RSC e a adocdo eficiente do ERM propiciam o
fortalecimento do mercado de capitais em paises emergentes e a atracdo de investimentos
domeésticos e internacionais. Por fim, destaca a relevancia da aplicacdo de politicas adequadas
e homogéneas de divulgacdo de RSC e ERM para promover confianca e oportunizar
negacios.

Palavras-chave: Gestdo de Risco Corporativo, Responsabilidade Social Corporativa,
Desempenho econémico, BRICS.
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1. Introducéo

A discussdo em torno da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tem demandado
a atencdo dos pesquisadores nos ultimos anos (Famiyeh, 2017; Naseem, Shahzad, Asim,
Rehman, & Nawaz, 2019; Rehman, Khan & Rahman, 2020; Karmani & Boussaada, 2021;
Dixit, Verma & Priya, 2021). Por um lado, em determinados mercados de capitais a discusséo
estd relacionada com a regulamenta¢fes mandatdrias (Manchiraju, & Rajgopal, 2017), por
outro, a necessidade de uma melhor compreensdo dos objetivos das empresas para
engajamento nas atividades de RSC (Rehman et al., 2020; Karmani & Boussaada, 2021; Dixit
etal., 2021).

Outra questdo que tem inquietado os pesquisadores é a relacdo entre a RSC e o
desempenho das empresas (Famiyeh, 2017; Naseem et al., 2019; Rehman et al., 2020;
Karmani & Boussaada, 2021; Dixit et al., 2021). A expectativa sobre as praticas de RSC € de
que promova o aumento sustentavel na capacidade competitiva da empresa e a reducdo dos
custos de transacdo e pessoal, que reflete na maximizacdo dos lucros (Famiyeh, 2017; &
Naseem et al., 2019). Principalmente nos paises emergentes integrantes do conjunto
econdmico Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (BRICS) cujo progresso, segundo
Tripathi e Kaur (2020), é notavel em relacdo as divulgacdes de Governanga Ambiental, Social
e Corporativa (ESG), nos relatorios sustentaveis nas empresas.

No contexto da adocdo das praticas de RSC, um efeito que tem inquietado os
pesquisadores diz respeito ao processo de gestdo do risco corporativo (ERM) (Naseem et al.,
2019; Lu, Liu, & Falkenberg, 2022). Este efeito estad associado a perspectiva de que o
processo de ERM é visto como um canal que permite que a RSC influencie o desempenho da
empresa (Naseem et al., 2019). Além disso, Lu et al. (2022) ao evidenciarem uma relacéo
positiva entre a RSC e 0 ERM, explicitam que empresas com melhor desempenho de RSC sdo
mais propensas a adotar melhores praticas de ERM.

Cabe destacar, que conforme esclarecesse 0 COSO (2017), com o advento da evolugao
e complexidade dos riscos, a ERM estabelece uma conexdo mais forte com a estratégia e
desempenho corporativo. Essa perspectiva, demanda uma integracdo entre cada unidade de
negdcios, proporcionando a construcdo de um ambiente de confianca para as partes
interessadas (COSO, 2017). Gordon, Loeb e Tseng (2009), Naseem et al. (2019) e Sax e
Andersen (2019) citam que a ERM permite que uma empresa entenda melhor o risco coletivo
em todas as atividades de negdcios. Ainda, Bromiley et al. (2014) destacam que o ERM pode
estabelecer cultura e apetite ao risco consistentes, tanto na organizagdo como um todo quanto
para os diferentes niveis da hierarquia.

Gordon et al. (2009), Bromiley et al. (2014), Naseem et al. (2019) e Sax e Andersen
(2019) destacam a existéncia de evidéncias de que a ERM contribui para melhoria no
desempenho da empresa. Entretanto, Bromiley et al. (2014), Naseem et al. (2019) e Sax e
Andersen (2019) ressalvam que existe uma falta de consenso na literatura sobre o efeito da
ERM no desempenho das organizacgdes. Essa divergéncia se deve ao fato de que pesquisas
verificaram efeitos diferentes: positivos (Gordon et al., 2009; Grace et al., 2015; Naseem et
al., 2019; & Sax & Andersen, 2019); efeitos neutros (Quon et al., 2012); e efeitos negativos
(Lin et al., 2012).

A vista do exposto, Naseem et al. (2019) acentuam que a ERM como um processo de
analise dos riscos pode contribuir diretamente e indiretamente (moderar o RSC) com o
desempenho da empresa. Além disso, 0 ERM pode contribuir para atingir as metas de
lucratividade e evitar a perda de recursos, incorporando o risco residual e agregado aos
processos de tomada de decisdo (Bromiley et al., 2014). Neste contexto, e considerando a
existéncia de relagBes ainda conflitantes entre a Gestdo de Risco, a RSC e o desempenho da
empresa, a pesquisa busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da
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ERM na relagéo entre a RSC e o desempenho das empresas? Portanto, 0 objetivo da
pesquisa é analisar a influéncia da ERM na relacdo entre a RSC e o desempenho das
companhias listadas nas bolsas de valores dos paises membros do BRICS.

A comparacdo entre paises do BRICS justifica-se pela possiblidade de ampliar a
compreensdo do progresso insigne em relacdo as divulgacdes ESG, relatorios e tendéncias
para o fortalecimento do mercado de paises emergentes e atracdo de investimentos
internacionais para essas na¢des. Por conseguinte, Tripathi e Kaur (2020) citam que analise de
paises pertencentes ao BRICS contribuiu por evidenciar a diversificacdo de nagdes em termos
de desenvolvimento econdmico, sistema politico e tradicdo cultural, o que é relevante por
identificar os fatores em nivel de pais com potencial para afetar os processos de ERM e as
acoes de RSC que potencializam o desempenho da empresa.

2.Revisdo da literatura e Desenvolvimento das Hipdteses
2.1Responsabilidade Social Corporativa — RSC

A Comissdo Europeia conceitua RSC como sendo a responsabilidade das empresas
pelos seus impactos na sociedade (Karmani & Boussaada, 2021). Nesse sentido, Karmani e
Boussaada (2021) citam que a RSC é uma estratégia empresarial que gera valor para
empresas, ao se beneficiarem das oportunidades de desenvolvimento econémico, ambiental e
social. A inquietagdo sobre o efeito do RSC no valor da empresa, estimula os pesquisadores a
desenvolverem estudos que visam proporcionar evidéncias empiricas sobre a respectiva
relacdo (Famiyeh, 2017, Naseem et al., 2019, Rehman et al., 2020, Karmani & Boussaada,
2021, Dixit et al., 2021).

Dixit et al. (2021) citam que as empresas possuem diversas motivagdes para se
engajarem com a RSC, ressaltando que tais motivacGes podem divergir entre as empresas.
Segundo Dixit et al. (2021) o papel da RSC e o peso das motivagdes para as empresas de
engajarem em RSC ndo sao muito claros. De acordo com Dixit et al. (2021), a motivagdo para
as empresas engajarem-se na RSC é um fendmeno complexo, de relevante interesse para
gestores, pesquisadores e formadores de politicas publicas.

Diversos estudos dedicam-se a perspectiva de que o engajamento em praticas de RSC
promove 0 aumento sustentavel da capacidade competitiva da empresa, verificado pela
reducdo dos custos de transacéo e de pessoal, por consequéncia, maximizacdo dos lucros e a
riqueza dos acionistas (Famiyeh, 2017; Manchiraju & Rajgopal, 2017; Naseem et al., 2019;
Rehman et al., 2020).

Em um oposto, Rehman et al. (2020) evidenciam que o engajamento em RSC esta
atrelado apenas a tratativa do problema gerencial de agéncia. Nesta linha, Manchiraju e
Rajgopal (2017) e Naseem et al. (2019) citam que sob a perspectiva da teoria da agéncia, a
responsabilidade social das empresas se da na maximizacdo do lucro (interesse dos
acionistas). Portanto, Manchiraju e Rajgopal (2017) ao citarem Friedman (1970) argumenta
que qualquer responsabilidade social, diferente da maximizagéo dos lucros, principal interesse
dos acionistas, pode confundir os gestores.

Destarte, Manchiraju e Rajgopal (2017) e Naseem et al. (2019) citam que a discusséo
na literatura sobre a teoria dos stakeholders preconiza a maximizagdo do interesse de todas as
partes interessadas. Essa proposicéo, de acordo com Manchiraju e Rajgopal (2017) e Naseem
et al. (2019), esta associada ao que se discute na literatura sobre a RSC, principalmente pelo
enfoque a argumentagdes favoraveis a maximizagdo do beneficio para as partes interessadas.
A discusséo vincula-se ao fato de que ao maximizar a responsabilidade social da empresa, 0s
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gestores também tomam decisdes em favor dos diversos participantes da empresa (Rehman et
al., 2020).

Decorrente do exposto e considerando que Famiyeh (2017), Naseem et al. (2019),
Rehman et al. (2020), Dixit et al. (2021) e Karmani e Boussaada (2021) citam a relevancia de
investigar a relacdo entre a RSC e o desempenho da empresa formula-se a primeira hipétese:
H1: A responsabilidade corporativa tem uma relacdo positiva com o desempenho
econdmico.

2.2 Gestao de Riscos Corporativos (ERM)

O ERM consiste em processo sistematico e dindmico no qual a gestdo dos risco é
realizada para abranger toda a organizacdo, com o proposito de identificar e monitorar riscos,
mitigar o impacto dos riscos e melhorar o desempenho das organizagdes (Gordon et al., 2009;
Jacomossi, Lunardi & Silva, 2019). Inclusive torna-se uma ferramenta relevante a ser
empregada pelos gestores nos procedimentos organizacionais num ambiente de incertezas e
competitivo como apresenta-se 0 mercado de capital (Arena, Arnaboldi & Azzone, 2010; Sax
& Andersen, 2019), ou no caso deste estudo as empresas dos paises pertencentes ao BRICS.

O COSO (2017) cita que a relevancia da ERM se verifica devido a evolugédo e
complexidade dos riscos e com isso, no que se refere ao alcance do desempenho delineado
pela estratégia organizacional, € fundamental a presenca da ERM. A ERM tem como requisito
a integracdo de toda estrutura organizacional, de maneira a estabelecer um cenario que
transmite confianca para os stakeholders (COSO, 2017). Diante da abrangéncia da ERM na
estrutura organizacional, Naseem et al. (2019) discorrem a respeito de um efeito positivo na
relacdo com o desempenho da empresa.

A argumentacdo sobre a relacdo positiva da ERM e o desempenho da empresa esta
fundamentada na perspectiva de que a empresa compreende melhor os eventos pelos quais
esta exposta (Gordon et al., 2009, Naseem et al., 2019; Sax & Andersen, 2019). A partir dessa
compreensdo, Bromiley et al. (2014) citam que a ERM possibilita o estabelecimento da
cultura de riscos corporativo e do apetite ao risco. Sendo assim, Bromiley et al. (2014)
evidenciam uma relacao positiva na relacdo entre a ERM e o desempenho da empresa.

Todavia, a relagdo da ERM e o desempenho da empresa é divergente na literatura. Isto
é, Gordon et al. (2009), Bromiley et al. (2014), Naseem et al. (2019) e Sax e Andersen (2019)
evidenciam que a ERM contribui para melhoria no desempenho da empresa. Por outro lado,
Quon et al. (2012) verificaram uma relacdo neutra entre a ERM e o desempenho da empresa
e, Lin et al. (2012) observaram uma relacdo negativa entre a ERM e o desempenho da
empresa.

Diante da oportunidade de mensuracéo do efeito da ERM no desempenho da empresa
Naseem et al. (2019) citam que o indice ERMI, proposto por Gordon et al. (2009), possibilita
uma analise por meio de quatro pilares: estratégia, eficiéncia operacional, qualidade dos
relatérios e conformidade dos relatorios. Cabe destacar que, conforme Naseem et al. (2019), o
impacto dos riscos no desempenho da empresa consiste em um tema que tem inquietado tanto
académicos quanto profissionais. Com base no exposto, formula-se a segunda hipétese de
pesquisa:

H2: A gestdo de riscos corporativos tem uma relagéo positiva com o desempenho da
empresa.

Além disso, a ERM conjuntamente com as praticas de RSC tem sido foco de atencéo
por parte de pesquisadores. Naseem et al. (2019) e Lu et al. (2022) destacam uma relacdo
positiva entre a RSC e 0 ERM e argumentam que as empresas com melhor desempenho em
RSC séo mais propensas a adotar melhores préaticas de ERM.
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O entendimento de que a contribuicdo da ERM com as préticas de RSC para o
desempenho da empresa, de acordo com Naseem et al. (2019), se deve ao fato de que como a
ERM consiste em um processo sistematico de analise dos riscos, pode contribuir tanto
diretamente quanto indiretamente (moderando a relagdo com o RSC) no desempenho da
empresa. Ainda, Bromiley et al. (2014) cita que a ERM ao incorporar o risco residual e
agregado da empresa, ao seu processo de tomada de decisdo pode minimizar a perda de
recursos e, por conseguinte, contribuir com a maximizagdo da lucratividade. Diante disso
formula-se a terceira hipotese de pesquisa:

H3: A gestdo de riscos corporativos tem um efeito moderador na relagdo entre a
responsabilidade social corporativa e o desempenho da empresa.

Nessa perspectiva, a Figura 1 apresenta o desenho da pesquisa, detalhando a relagéo
entre as variaveis selecionadas no design da pesquisa, bem como as hipoteses propostas.

Gestiio de Risco Corporativo -
ERM

H3

y
)

Reslmnsablllldade ‘S‘G_‘Clal ) A > Desgempenho das Empresas
Corporativa - RSC J H1 L

Figura 1 - Constructo da pesquisa
Fonte: elaborado pelo autores

Com base no desenho as hipoteses desenvolvidas nesta secdo, H1 e H2, apresentam
uma relacdo de efeito direto e a H3 efeito moderador. As variaveis de controle do modelo sdo:
tamanho da empresa, alavancagem financeira e tamanho do conselho de administragéo.

3. Metodologia

A pesquisa possui abordagem quantitativa, tem como amostra inicial de 1.369
companhias de capital aberto listadas em bolsa de valores, dos paises membros do BRICS
com base nos exercicios de 2010-2020. A amostra serd formada por dados referentes a 1.369
companhias de capital aberto listadas em bolsa de valores, dos paises membros do BRICS
com base nos exercicios de 2010-2020. A composicdo da amostra inicial foi definida de
acordo com o filtro principal dado pelo indice ESG, na base de dados da Refinitiv Eikon, no
qual a empresa deveria apresentar um percentual maior ou igual a zero. Com isso, se verificou
um total de 1.369 empresas (Africa do Sul, 123 (9%); Brasil, 126 (9,2%); China, 900
(65,7%); india, 173 (12,6%); Russia, 47 (3,4%)) que apresentaram o nivel de ESG.

Embora a quantidade de empresas que apresentaram um percentual maior ou igual a
zero no indice ESG seja 1.369, a quantidade de observagdes se configura como uma amostra
desbalanceada, uma vez que houve variagdes no numero de apresentagdo do indice ESG
durante os 10 anos de recorte temporal. Além disso, apds a aplicacdo da filtragem de dados
necessarios para célculo das variaveis analisadas e de observa¢Ges com patriménio liquido
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negativo. Além disso, apds os filtros realizados foi necessario desconsiderar as empresas
russas da andlise de dados, uma vez que o numero de observacBes resultante foi 17,
perfazendo a amostra um total de 1.154 observacdes. As variaveis analisadas na pesquisa séo
apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Constructo da pesquisa

Variaveis Definicédo Formula Autores

Variavel Dependente

Ebitda pelo total Naseem et al. (2019);

ROA Retorno sobre o Ativo do ativo Alves e Matias (2014)

Variaveis Independentes

Utilizado para medir a responsabilidade

ESG social corporativa da empresa Refinitiv Eikon Naseem etal. (2019)
ERM U“'iZ"’(‘j‘iorfsaggdze:rzaoegrﬁgergcszmemo Equacio 3 Gordon et al. (2009)
Variaveis de Controle
TAM Tamanho da Empresa Ln ativo total ngzﬁgsﬁteiléf??zlgfé)
END Endividamento Passivotggla Vativo Naseem et al. (2019)
CON NUmero de conselheiros Refinitiv Eikon Naseem et al. (2019);

Jacomossi et al. (2019)

Fonte: dados da pesquisa (2022)

O emprego da varidvel ROA para mensuracdo do desempenho das empresas, se da
pela utilizacdo de Naseem et al. (2019) como varidvel principal. Além disso, cabe destacar
que, que o indice de ESG é definido por trés pilares. O pilar ambiental é formado por 61
indicadores, referentes ao uso de recursos, emissdes e inovacdes. O pilar social é definido por
63 indicadores vinculados ao compromisso da empresa com a responsabilidade pelo produto,
comunidade, diversidade e oportunidade. O pilar de governanca corporativa é dado por 54
indicadores referentes a temas como comprometimento e a eficicia da gestdo em relacéo as
fungBes do conselho e estrutura do conselho. Sendo assim, a RSC é mensurada pela média
dos escores dos trés pilares (Naseem et al., 2019).

Com isso, se estimou os modelos de regressdes apresentados na Equacéo 1 e Equacao
2.

ROA;; = By + P1 ESGy + B2 ERM;; + B3 TAM;, + B4 END;; + B5 CON;y + &, (1)
DESi,t = Bo + ﬂl ESG *ERMi’t + ﬁz TAMl"t + ﬁ3 ENDi’t + ﬁ4 CONi’t + gi,t ) (2)

Em que: ROA se refere ao desempenho da empresa; ESG se refere a responsabilidade
social corporativa; ERM se refere a gestdo do risco corporativo; TAM se refere ao tamanho;
6
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END se refere a alavancagem financeira; CON se refere ao tamanho do conselho; e € se refere
ao erro do modelo de regresséo.

3.1 Enterprise Risk Management Index (ERMI)

Como variavel independente e moderadora se utilizou o ERM, construido na
perspectiva Gordon et al. (2009) o qual propde o indice de ERM (ERMI) com o propésito de
mensurar as praticas de gestdo de risco de uma organizacao. Destarte, o indice é construido
com base nos quatro objetivos de ERM do COSO). Sendo assim, o ERMI esté vinculado a
capacidade de atingir os objetivos relativos a estratégia, operaces, relatorios e conformidade
(Gordon et al., 2009).

O intuito com o ERMI é combinar os quatros objetivos supracitados em uma métrica
de mensuragdo, conseguinte mensurar cada objetivo do COSO. O estudo Gordon et al. (2009)
propuseram dois indicadores, que perfazem com isso, oito indicadores para 0s quatro
objetivos. Entretanto, por questdes de disponibilidade de dados para operacionalizacdo do
modelo (Naseem et al., 2019; Jacomossi et al., 2019) se pretende estimar 0 modelo adaptado
de ERMI apresentado Equacéo 3.

1 1 1 1
ERMI = Estratégia;, + Z Operacoes;, + z Relatérios; + Z Conformidade,, 3)
=1 =1 =1 =1

Em que, estratégia é dado na Equacao 4.
EStratégial = (Vendasi ~ Hvendas )/O-Uendas (4')
Em que, Vendas; se refere as vendas da empresa i N0 ano X; ty,enqqs S€ refere as vendas
médias da inddstria no ano X; € g,.,q4qs S€ refere ao desvio padréo das vendas de todas empresas
do mesmo setor. Operac¢des é dada conforme Equacéo 5.
Operagdes,; = (Vendas;)/(Ativo Total,) (5)
Relatérios é dado com base na Equacéo 6.

Relatérios; = |Accruals normais|/(|Accruals normais| + |Accruals anormais|) (6)

Em que, Accruals anormais € o termo de erro do modelo de regressdo TAj; /A;je -1 =
o [1/A;—1] + B, [AREVy;, /Aye 1] + Bz, |[PPEy, /Ay —1] + ey.,TAy, se refere ao
total dos Accruals e é definido como receita antes de itens extraordindrios menos os fluxos de
caixa operacionais; A;;; —; se refere aos ativos totais; AREV;;, _, se refere a variagdo das vendas
liquidas; PPE;;, se refere ao imobilizado; e;;, se refere ao termo do erro; e Accruals normais é
dado por TA;;; menos Accruals anormais;

E, conformidade é dado pela Equagéo 7.

Conformidade; = honorarios de auditoria/vendas liquidas (7)
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3.2 Testes do Modelo de Regressao

Foram realizados testes referentes aos pressupostos do modelo de regresséo conforme
Favero et al. (2014). Para tanto, o teste de normalidade de Shapiro Francia, demonstrou que
todas as varidveis analisadas apresentaram o p valor < 0,05, portanto com significancia
estatistica ao nivel de 5%. Esses resultados evidenciam que os dados ndo possuem
distribuicdo normal. Entretanto, deve ser considerado tanto o tamanho da amostra quanto o
recorte de tempo utilizado.

O pressuposto da multicoliniaridade foi verificado com base nos valores apresentados
pelo Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) das variaveis analisadas, que ficaram abaixo de
cinco, portanto sem indicativos de problemas com a multicolinearidade (Favero et al., 2014).

O pressuposto da homoscedasticidade foi analisado conforme teste de Breusch-Pagan,
cuja hipotese nula implica que os erros sdo homoscedasticos. Como resultado do teste de
Breusch-Pagan (p valor < 0.01), se rejeitou a hipotese nula, indicando que os modelos
apresentaram heterocedasticidade (Féavero et al., 2014). Diante disso, os modelos foram
estimados considerando o méetodo de robustez.

4. Analise e Discussdo dos Resultados
Como destacado na metodologia, a analise proposta na pesquisa considera 0s paises
integrantes do BRICS. Diante disso, na Tabela 2 se apresenta a correlagdo de Pearson entre as

variaveis.

Tabela 2 - Correlagdo de Pearson

AFRICA DO SUL

ROA ESG ERM TAM END CON
ROA 1.0000
ESG 0.3967** 1.0000
ERM 0.3418** 0.3361** 1.0000
TAM 0.1847 0.2995** 0.3590** 1.0000
END -0.1087 -0.1225 0.2224* 0.0828 1.0000
CON 0.1229 0.2386* 0.2352* 0.5017* -0.1455 1.0000
BRASIL
ROA ESG ERM TAM END CON
ROA 1.0000
ESG 0.1579** 1.0000
ERM 0.1031** 0.2846** 1.0000
TAM -0.1628** 0.4846** 0.4655** 1.0000
END -0.0754 0.2291** 0.2486** 0.2454** 1.0000
CON -0.1070** 0.2654** 0.0596 0.4026** 0.1559** 1.0000
CHINA
ROA ESG ERM TAM END CON
ROA 1.0000
ESG -0.1096** 1.0000
ERM 0.0318 0.2128** 1.0000
TAM -0.2211** 0.3311** 0.4183** 1.0000
END -0.3856** 0.1720** 0.1572** 0.6022** 1.0000
CON -0.0540 0.0407 0.0475 0.1939** 0.1085** 1.0000
INDIA
ROA ESG ERM TAM END CON
ROA | 1.0000
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ESG -0.0025 1.0000

ERM 0.1768** 0.4117** 1.0000

TAM -0.4609** 0.3131** 0.3365** 1.0000

END -0.4761** 0.0215 0.0978 0.5644** 1.0000

CON 0.0343 0.0983 0.2198** 0.2164** 0.0172 1.0000

Notas: Variaveis — ROA (Desempenho Econdmico), RSC (Responsabilidade Social Corporativa), ERM (indice
de Gestdo de Risco Corporativo), TAM (Tamanho), END (Endividamento), e CON (Tamanho do Conselho).
Significancia estatistica: 5% (**).

Fonte: dados da pesquisa.

O ROA apresenta uma correlagéo positiva e estatisticamente significante com o0 ESG e
0 ERM nas empresas brasileiras e sul africanas, o que indica que a melhora nas préaticas de
RSC e de ERM contribuem com o desempenho econdmico dessas empresas. Nas empresas
indianas apenas 0 ERM apresentou correlagdo positiva e estatisticamente significante com o
ROA. Esses achados, corroboram com a discussdo de Gordon et al. (2009) e Fitriana e
Wardhani (2020) que discorrem sobre uma relacdo positiva do ERM no desempenho
econdmico das empresas. Para as empresas chinesas se verificou uma correlagdo negativa e
estatisticamente significante entre 0 ROA e ESG.

Verificou-se em todos os paises analisados a correlacdo positiva e estatisticamente
significante entre o nivel de ESG e de ERM das empresas. Esses resultados, evidenciam uma
proximidade entre o emprego das préticas de RSC e ERM, bem como a contribui¢do entre
essas praticas. Portanto, os achados coadunam com a proposi¢cdo de Bromiley et al. (2014) de
que as praticas de ERM contribui tanto com o desempenho das empresas quanto com 0s
processos de gestdo de risco que, por consequéncia, melhora a eficiéncia organizacional. Com
isso, a Tabela 3 apresenta os resultados do modelo, bem como dos testes realizados para
definicdo dos estimadores.

Tabela 3 - Regressdo em painel com os efeitos de RSC e de ERM

Var. dep.: ROA AFR BRA CHI IND
C 0.04 0.20%** 0.18*** 0.36***
[0.58] [2,67] [7.86] [7,20]
ESG 0.00** 0.00 -0.00 0.00*
[2.18] [1,27] [-1.45] [-0.64]
ERM 0.01** 0.34*** 0.00*** 0.31***
[2.21] [7,14] [2.48] [4.19]
0.00 -0.39* 0.00 -0.057***
TAM [0.27] [-1,82] [0.25] [-3.59]
END 0.07 -0,01 -0.15%** -0.11**
[-1.24] [-0,29] [-7.49] [-2.63]
CON -0.00 -0,00 0.00 0.00*
[-0.39] [-1,46] [-0.30] [0.21]
R2 0.23 0.13 0.24 0.38
F 3.83*** 11.37%** 8.17*** 54.40**
Chow 3.83 10.20*** 3.42%** 2.67**
BP 1.86 551.03*** 13.18*** 3.67**
Hausman 9.09 16.31*** 43.96*** 3.23
Efeito Pools Fixo Fixo Aleatorio
N 72 445 520 117

Notas: Legenda Paises — AFR (Africa do Sul), BRA (Brasil), CHI (China) e IND (india). Variaveis — ROA
(Desempenho Econdémico), RSC (Responsabilidade Social Corporativa), ERM (indice de Gestio de Risco
Corporativo), TAM (Tamanho), END (Endividamento), e CON (Tamanho do Conselho). SignificAncia
estatistica: 1% (***), 5% (**) e 10% (*). F refere-se ao teste ANOVA. BP ¢é o teste Lagrange Multiplicador de
Breusch-Pagan.

Fonte: dados da pesquisa.
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E possivel verificar que houve divergéncias quanto aos estimadores dos modelos entre
0s paises analisados, sendo que no caso do Brasil e China se verificou o estimador de efeitos
fixo. Para a India e Africa do Sul, se verificou os estimadores de efeito aleatdrio e pools,
respectivamente. Cabe destacar, que a analise dos modelos pelos estimadores supracitados se
deu com base nos resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, conforme
Tabela 3.

Com relagdo aos coeficientes verificados nos modelos, se observou que a RSC foi
estatisticamente significante para as empresas indianas e sul africanas (p valor < 0.1 e p valor
< 0.05), confirmando a proposi¢do da H1 apenas nesses cendrios. Isto €, apenas nas empresas
indianas e sul africanas a responsabilidade social corporativa possui relacdo positiva e
estatisticamente significante com o desempenho econémico. Esses achados corroboram com
Reverte, Gomez-Melero e Cegarra-Navarro, (2016), Famiyeh (2017), Rehman et al. (2020),
Tripathi e Kaur (2020), Karmani e Boussaada (2021) e Dixit et al. (2021) que também
verificaram relacdo positiva nas empresas analisadas.

Em particular, os achados coadunam com a discussdo de Tripathi e Kaur (2020) e
Dixit et al. (2021) que ressaltam os crescentes esforcos das empresas indianas e sul africanas
no emprego das praticas de RSC e, com isso o gradual reflexo no desempenho. Por outro
lado, os achados associados aos coeficientes verificados nos cenérios brasileiro e chines
coincidem com as discussdes de Dobbs e Van Staden (2016), Nollet, Filis e Mitrokostas
(2016) cuja relacdo encontrada foi neutra. Porém divergem de Cris6stomo, Souza Freire e
Vasconcellos (2011) e Manchiraju e Rajgopal (2017) em que observaram efeito negativo.

O coeficiente associado a variavel ERM foi estatisticamente significante para todos os
paises analisados, evidenciando a importancia da gestdo de risco corporativo no desempenho
econémico das empresas e confirmando a proposicdo da H2. O resultado demonstra que as
praticas de ERM contribuem positivamente para o desempenho econdmico, mensurado pelo
ROA. Acentua-se, o efeito da ERM sobre o desempenho econémico encontrado para as
empresas brasileiras e indianas, em que resultou em 34% e 31%, respectivamente.

Os achados corroboram com os estudos Gordon et al. (2009), Bromiley et al. (2014),
Grace et al. (2015), Florio e Leoni (2017), Naseem et al. (2019) e Sax e Andersen (2019) que
verificaram relacdo positiva entre 0 ERM com o desempenho. Desse modo, demonstra-se que,
no contexto analisado, as empresas com ERM eficaz através da mitigacéo de riscos aumenta o
desempenho das empresas, em diferentes nacGes e peculiaridades, como desenvolvimento
econdmico, sistema politico, tradicdo cultural e incertezas no mercado (Bromiley et al., 2014;
Tripathi & Kaur, 2020).

Destarte, a confirmagdo da H2 evidencia a relevancia do ERM na redugdo da
exposicao ao risco, na avaliacdo das oportunidades que podem ter implicacdes estratégicas e
no aprimoramento do processo de tomada de decisdo (Florio & Leoni, 2017; Sax & Andersen,
2019). A compreensdo dos gestores sobre o ERM proporciona uma concepg¢do coletiva dos
riscos em todas as atividades de negocios e de forma holistica, consequentemente torna-se
uma ferramenta fundamental a ser empregada pelos gestores em ambientes turbulentos e
competitivos (Gordon et al., 2009; Arena; Arnaboldi & Azzone, 2010; Naseem et al.,2019).

Ap0s a analise do modelo com a relacédo direta do ESG e da ERM com o desempenho
econémico, a Tabela 4 apresenta os resultados do modelo com a moderacdo da ERM na
relacdo entre 0 ESG e o desempenho econémico e o resultado dos testes realizados para
definicdo dos estimadores.
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Tabela 4 - Regressdao em painel com os efeitos da moderacdo de ERM na RSC

Var. dep.: DM AFR BRA CHI IND
c 0.21** 0.23%** 1.11%** 0.38%**
[3.00] [5,43] [4.78] [7.20]
0.00*** 0.04* 0.00** 0.00***
RSC*ERM
[5.13] [-2,91] [2.54] [3.82]
-0.00 -0,03 -0.30*** -0.06***
TAM
[-0.03] [-1,24] [-4.04] [-4.61]
-0.13** -0,00 0.21** -0.10*
END
[-2.63] [-1,32] [2.30] [-2.63]
-0.00 0.23%** -0.00 0.00
CON
[-2.33] [5,43] [1.01] [1.03]
R2 0.23 0.10 0.15 0.37
F 33.30*** 45,87*** 5.48%** 46.85***
Chow 9.21 10.08*** 13.76*** 2.60
BP 3.07 594.61*** 13.18*** 2.07
Hausman 10.84 3.41 26.22%** 4.97
Efeito Aleatorio Aleatorio Fixo Pools
N 72 445 520 117

Notas: Legenda Paises — AFR (Africa do Sul), BRA (Brasil), CHI (China) e IND (india). Variaveis — ROA
(Desempenho Econdmico), RSC (Responsabilidade Social Corporativa), ERM (indice de Gestdo de Risco
Corporativo), TAM (Tamanho), END (Endividamento), e CON (Tamanho do Conselho). SignificAncia
estatistica: 1% (***), 5% (**) e 10% (*). F refere-se ao teste ANOVA. BP é o teste Lagrange Multiplicador de
Breusch-Pagan.

Fonte: dados da pesquisa.

Assim como os resultados apresentados na Tabela 3, € possivel verificar na Tabela 4
que houve divergéncias quanto aos estimadores dos modelos entre os paises analisados, uma
vez que no caso do Brasil e da Africa do Sul se verificou o estimador de efeitos aleatdrio. Para
a India e a China, se verificou os estimadores de efeito pools e fixo, respectivamente. A
definicdo dos estimadores supracitados, ocorreu baseado nos resultados dos testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman (Tabela 3).

Com relacdo aos coeficientes verificados nos modelos, se observou que a moderacao
da ERM na relacéo entre a ESG e o desempenho econdmico foi estatisticamente significante
em todos os paises analisados. Portanto, no contexto brasileiro e chinés, que nao se verificou
relacdo positiva direta e estatisticamente significante entre a RSC e o desempenho, ao incluir
a moderacdo da ERM, constata-se haver uma relacdo positiva entre a responsabilidade social
corporativa e o desempenho econdmico.

Mediante as evidéncias, constata-se que além da relacdo direta e positivamente
significante verificada em todos os paises (Tabela 4), a ERM contribui com a relacéo entre
RSC e o desempenho econdémico em todos os paises analisados. O achado corrobora com 0s
estudos Naseem et al. (2019), Wirawan et al. (2020) e Lu et al. (2020) que as implicacdes do
sistema ERM nas politicas de RSC refletem na otimizacdo do desempenho das empresas,
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demonstrando que processo de ERM ndo apenas reduz os riscos, mas também melhora o
desempenho da empresa pelo uso eficiente da RSC que pode ser benéfica para as empresas

Por conseguinte, as empresas que apresentaram melhores préticas de RSC sdo mais
propensas a adotar uma abordagem de gestdo de riscos integrada, que serve como mecanismo
para reducdo de riscos e potencializa oportunidades de negdcios (Bromiley et al., 2014;
Naseem et al. 2019). Consequentemente a sinergia das praticas de RSC e ERM potencializam
uma compreensao abrangente das diferentes partes interessadas (Lu et al., 2022)

Um ERM estruturado e politicas RSC definidas contribuem para promover a confianca
das partes interessadas, refletindo nos retornos e na competividade do mercado (Flammer,
2018; Lu et al., 2022). O estudo de Tripathi e Kaur (2020) evidencia que a implementacao e
aplicacdo de politicas adequadas e homogéneas de divulgacdo de RSC contribuem e
fortalecem o mercado de paises emergentes, atraem e redirecionamento fundos de
investimentos domeésticos e internacionais. O que parece estar alinhado com os resultados
aqui apresentados.

Com relacdo as variaveis de controle, para o tamanho da empresa apenas 0s
coeficientes dos modelos para as empresas indianas e chinesas foram estatisticamente
significantes, evidenciando que quanto maior a empresa menor o desempenho verificado.
Esses achados, corroboram com a relagdo verificada com Naseem et al. (2019), Jacomossi et
al. (2019) e Tripathi e Kaur (2021). O coeficiente associado ao endividamento, com excec¢ao
do cenario brasileiro, se verificou significancia estatistica.

Entretanto, houve divergéncias nos efeitos encontrados, sendo que na india e na Africa
o efeito foi negativo, consoante aos achados de Naseem et al. (2019). Por outro lado, quanto
maior o endividamento das empresas chinesas maior o desempenho econémico. Por fim, a
variavel referente ao tamanho do conselho foi estatisticamente significante apenas no cenario
brasileiro, indicando que o tamanho do conselho contribui com o desempenho das empresas
brasileiras e corrobora com os achados de Naseem et al. (2019).

5. Considerac0es Finais

A RSC e a ERM apresentam-se como uma inquietacdo crescente para as organizacoes,
uma vez que o0 mercado se mostra cada vez mais competitivo. A vista disso, tanto os fatores
associados a responsabilidade das empresas, pelas implica¢fes sociais e ambientais, quanto a
necessidade de uma visdo holistica dos riscos, se verifica como determinante para a
continuidade e prosperidade das organizacdes. Nesse sentido, se analisou neste estudo a
relacdo entre a RSC e o0 desempenho econémico, bem como a moderacdo da ERM na relagao
entre RSC e desempenho econémico.

Os resultados verificados divergiram com relacdo ao efeito direto da RSC no
desempenho econdmico das empresas, sendo que apenas para as empresas indianas e sul
africanas a proposi¢do de uma contribuicdo positiva foi constatada. Todavia, com relagdo a
ERM, os achados corroboraram a hipotese de que a ERM tem uma relacdo positiva com o
desempenho da empresas, em todos os modelos analisados. Tal achado evidencia a relevancia
da ERM no desempenho econdmico das empresas analisadas.

Em uma perspectiva pratica, a confirmagdo do efeito positivo e estatisticamente
significante da ERM no desempenho econdmico, confirma estudos anteriores e contribuir
para incentivar os gestores a se envolvam na implementacdo de préaticas de ERM.

Os achados associados a ERM se mostram relevantes ao apresentar também efeito
positivo e estatisticamente significante quando introduzido na moderacdo da relagcdo entre a
RSC e o desempenho econémico. Novamente, em todos os modelos os achados corroboram
com a proposicao da hipotese de que a ERM tem um efeito moderador na relagdo entre a RSC
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e 0 desempenho da empresa. O efeito positivo evidencia que a ERM contribui com a RSC na
perspectiva de melhorar o desempenho das empresas.

Ainda no que concerne as implicacdes para a literatura, o estudo explora que
acentuacdo das politicas de RSC e a propensdo para a adocdo ERM proporciona o
fortalecimento do mercado de paises emergentes, com potencial para atrair investimentos
domeésticos e internacionais para nacdes fazem parte do BRICS. Por fim, o estudo contribui
para reguladores, gestores e investidores por destacar a importancia da implementagédo e
aplicacdo de politicas adequadas e homogéneas de divulgacdo de RSC para promover
confianga e potencializar as oportunidades de negocio.

Algumas limitagdes podem ser verificadas, principalmente com relacdo a
generalizacdo dos resultados, sendo que devem ser considerados especificamente para a
amostra em questdo. Por outro lado, um diferencial se da no recorte temporal de dez anos
(2011-2020). Portanto, se recomenda para futuras pesquisas a analise de outras amostras, seja
entre blocos econdmicos ou paises distintos. Outra sugestdo, é a investigacdo de diferentes
setores econdémicos e incorporagdo de outros indicadores econdmicos para mensuracdo do
desempenho.
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