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RESUMO

Objetivo: O estudo investiga os pesos dos indicadores multidimensionais de desempenho para estabelecer o
ranking das empresas Latino-Americanas.

Abordagem tedrica: Sob a dptica da Teoria da Legitimidade, procedeu-se a andlise do ranking multidimensional
abrangendo o desempenho ambiental, social e de governanga, bem como o desempenho econémico-financeiro
e de mercado das empresas Latino-Americanas.

Provocacao: A crescente divulgagdo de informagdes Environmental, Social and Governance (ESG) nos relatérios
corporativos evidencia mudancas no papel das finangas, movendo-se de um foco exclusivo na maximizagdo de
lucros dos acionistas para uma crescente atencdo as questdoes ESG.

Métodos: Realizou-se uma pesquisa quantitativa por meio do método multicritério Entropia da Informacéao,

para evidenciar os pesos das dimensdes ambiental, social, de governanca, econdmico-financeira e de mercado
entre o periodo de 2018 a 2021. T

Resultados: Dentre os fatores analisados, a varidvel que representou maior relevancia informacional corresponde

ao Market-to-book. Em contrapartida, a Rentabilidade apresentou os menores pesos. Sob a éptica da Teoria da <
Legitimidade, as empresas que mais divulgam informacdes ambientais, sociais e de governanca constituem a

legitimidade perante a sociedade e mitigam as pressdes sociais expostas as organizagdes.

Conclusoées: Este estudo amplia as contribuicdes empiricas relacionadas ao ranking das empresas Latino-A-
mericanas, abordando os pesos dos indicadores multidimensionais de desempenho, proporcionando uma visao
abrangente sobre a posicdo dessas empresas nas préticas divulgadas de informagdes ESG.
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ABSTRACT

Objective The study investigates the weights of multidimensional performance indicators to establish the ranking
of Latin American companies.

Theoretical Approach: Under the lens of Legitimacy Theory, an analysis was conducted on the multidimensional
ranking encompassing the environmental, social, and governance performance, as well as the economic-financial
and market performance of Latin American companies.

Provocation: A increasing disclosure of Environmental, Social and Governance (ESG) information in corporate
reports evidences changes in the role of finance, shifting from a sole focus on maximizing shareholder profits to
an increasing attention to ESG issues.

Methods: A quantitative research was conducted using the Information Entropy multicriteria method to reveal
the weights of environmental, social, governance, economic-financial, and market dimensions between the years
2018 and 2021.

Results: Among the analyzed factors, the variable that represented the highest informational relevance was
Market-to-book. In contrast, Profitability showed the lowest weights. From the perspective of Legitimacy Theory,
companies that disclose more environmental, social, and governance information establish legitimacy with society
and alleviate social pressures on organizations.

Conclusions: This study enhances empirical contributions related to the ranking of Latin American companies,
addressing the weights of multidimensional performance indicators and providing a comprehensive view of these
companies’ positions in the disclosed ESG information practices.

Keywords: Ranking; Environmental, Social; Governance, Latin American.

1INTRODUCAO

As organizagoes, em sua busca constante por avaliagdo de desempenho, tém adotado
indicadores que viabilizam a comparagao com empresas de diversos setores e paises (Jacintho
& Kroenke, 2021). Nesse contexto, a gestdao do desempenho se destaca como um elemento
essencial, requerendo a criagdo de um processo continuo que alinhe os gestores com a estratégia
corporativa, para otimizar as necessidades especificas de cada organizacao, e assim, fortalecer
a vantagem competitiva (Ribeiro & Reis Neto, 2017). Uma abordagem eficaz para implementar
a gestao de desempenho é a adogao de técnicas multicritérios, que permitem reduzir a sub-
jetividade na escolha das prioridades dos indicadores, alinhando-as de forma mais precisa a
estratégia da empresa (Jacintho & Kroenke, 2021).

Apesar dos indicadores econdmico-financeiros e de mercado fornecerem informacoes
financeiras quantitativas Uteis sobre o desempenho de uma empresa (Jacintho & Kroenke, 2021),
estudos vém destacando a preocupagao com o desenvolvimento sustentavel, o que desencadeia
maior reconhecimento dos fatores ESG no mercado de capitais (Atan et al., 2018; Degenhart et
al., 2016). Em determinados continentes, como na Europa, por exemplo, a divulgacao das praticas
ESG possibilitou as empresas aumentarem a sensibilizacdo e o compromisso com as partes
interessadas (Carnini Pulino et al. 2022). Nao obstante, os investidores e governos estao exigindo
cada vez mais divulgagdes sobre as informacgdes de atividades ESG (Tamimi & Sebastianelli, 2017).
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O classico estudo de O’'Donovan (2002) destaca que a Teoria da Legitimidade esclarece o
aumento significativo das divulgagdes de praticas ambientais e sociais desde a década dos anos
80. Mais especificamente, para o autor, essa teoria baseia-se na concepg¢ao de que as organi-
zagdes para se manterem operando com sucesso devem adotar condutas socialmente aceitas
dentro dos limites impostos pela sociedade. Dessa forma, a medida que a sociedade atribui
valor para o zelo organizacional com o ambiente, os colaboradores e a governanga corporativa,
também se emergem o interesse da legitimidade da organizacdo nas questdes associadas as
praticas ESG (Lee & Raschke, 2023).

Nesse contexto, o presente estudo fundamenta-se na escolha tedrica da Teoria da Legiti-
midade para elucidar a legitimidade das organizagdes em relagao as praticas ESG. Destaca-se,
ainda, que essa teoria explica a motivagéo das organizagdes em divulgar informacoes associa-
das as praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa nos relatérios para mitigar as
pressdes sociais que sdo expostas e, assim, legitimar suas operacdes (Degenhart et al,, 2016;
Tamimi & Sebastianelli, 2017).

Destarte, tendo em vista o posicionamento teérico da legitimidade, a pressao dita as organi-
zagdes, se faz necessario o incentivo a adogao de politicas de divulgagao das praticas ESG para
cumprir as expectativas do setor publico e privado (Baldini et al., 2018). Entretanto, a divulgagao
das trés dimensdes ESG ainda continua sendo heterogéneas entre as organizagdes (Baldini et al,,
2018) e, especialmente, entre paises, uma vez que sdo os gestores que delimitam as informagdes
socioambientais a serem divulgadas (Reverte, 2009; Baldini et al., 2018).

Adicionalmente, destaca-se a relevancia da divulgacao das dimensdes ESG nos relatdrios
corporativos, uma vez que as partes interessadas ao tomar decisdes de investimentos, além
de considerar o desempenho financeiro de uma organizagéo, igualmente irdo considerar o seu
desempenho em fatores ESG (Atan et al,, 2018). Portanto, existe uma crescente atencao das
partes interessadas aos relatdrios corporativos que enfatizam as divulgagées ESG com o foco
na sustentabilidade e ndo apenas nas divulgacoes financeiras (Tamimi & Sebastianelli, 2017).

Entende-se que diante da preocupacdo com a responsabilidade social corporativa (RSC),
ha diversos estudos que investigam sobre os fatores ESG, em especial, pesquisas com paises
desenvolvidos, o qual as pesquisas em paises emergentes foram negligenciadas pela literatura
e nao foram suficientemente investigadas (Atlan et al,, 2018). Assim, embora existam pesquisas
que determinaram o ranking das organizagdes conforme diferentes dimensdes de desempenho
(e.g. Ferreira et al,, 2022; Jacintho & Kroenke, 2021), ainda ha desafios quanto a comparacao
da eficiéncia das empresas em paises distintos, o que permitiria, ao investidor, uma adequada
diversificagao do seu portfélio (Hein et al., 2020). Desta forma, vislumbra-se responder a seguinte
questao de pesquisa: quais os pesos dos indicadores multidimensionais de desempenho para
estabelecer o ranking das empresas Latino-Americanas?

Sob a ética da Teoria da Legitimidade, pretende-se analisar as evidéncias acerca do ranking
dessas empresas, possibilitando a comparagéo entre empresas do mesmo pais e com os demais
paises investigados. Para tanto, utiliza-se uma metodologia robusta com 219 empresas de cinco
paises Latino-Americanos entre o periodo de 2018 a 2021, em que os dados foram analisados
por estatistica descritiva, entropia informacional e ranking consolidado.
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A condugdo do estudo sobre a analise das empresas Latino-Americanas se destaca diante
da variacao na divulgagao das praticas ESG, visto que mesmo néo havendo obrigatoriedade da
divulgacao para todos os paises, ndo ha um escopo padronizado da divulgagéo que as organi-
zagdes necessitam adotar, como, por exemplo, na divulgacdo de informagdes financeiras que
possuem a normatizagao para apresentacao do relatério (Elzahar et al. 2015; Baldini et al.,, 2018).

Diante disso, o estudo apresenta contribuicoes empiricas, praticas e sociais. Ao considerar
diferentes dimensdes de desempenho das empresas em paises distintos, o estudo evidéncia
a relevancia informacional das praticas ESG sob a dptica da Teoria da Legitimidade, auferindo
a importancia da divulgacao voluntaria por essas empresas. Além disso, os resultados enfati-
zam a contribui¢éo social alinhada com o Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) n° 9
(Industria, Infraestrutura e Inovagao), destacando que empresas com boas praticas ESG podem
alcangar melhores resultados por meio da legitimidade com a sociedade e da preservagdo com
os principios do meio ambiente.

2 REFERENCIAL TEORICO

O conceito do termo ESG é investigado em diversos contextos e ainda ndo ha uma defini¢éo
conceitual univoca para denotar esse conjunto de fatores (Bassen & Kovacs, 2020; Taliento et al.,
2019). Segundo os Principios das Nacdes Unidas, as praticas ESG concernem a trés dimensdes
diferentes (ambiental, social e governanca), as quais estéo relacionadas integrando a consciéncia
social (Taliento et al., 2019).

No que tange a primeira dimensao, ambiental, esta relacionada as métricas de divulgagao de
emissoes de gases de efeito estufa, residuos excluidos, uso de eletricidade, mudancas climaticas,
dentre outras categorias associadas ao meio ambiente (Tamimi & Sebastianelli, 2017). A segunda
dimenséao envolve as condig¢des sociais de uma organizagéo, isto €, elementos relacionados as
condi¢des de trabalho, seguranga e bem-estar dos empregados (Taliento et al,, 2019). Por fim,
a terceira categoria, governanga, inclui as boas praticas de governanga corporativa, sendo os
procedimentos de auditoria, comportamentos dos principios éticos e cédigos de condutas, den-
tre outras demandas ao cumprimento da lei (Taliento et al,, 2019; Tamimi & Sebastianelli, 2017).

A luz dessas dimensdes, a literatura afirma que investidores e credores se preocupam com
os fatores ESG das organizacdes, para avaliar a condugédo da empresa em relagao as divulga-
¢Oes de sustentabilidade e qualidade da gestdo (Tamimi & Sebastianelli, 2017). Nesta mesma
linha, pesquisadores verificaram a crescente importancia da integracdo de dois elementos nos
relatérios corporativos, sendo financas e sustentabilidade considerados em conjunto na analise
dos investidores socialmente responsaveis (Aspinall et al., 2018; Scholtens, 2006).

Conforme o valor atribuido a sustentabilidade no ambiente organizacional, as empresas
estédo se esforcando progressivamente para divulgar em seus relatérios corporativos praticas e
indicadores de sustentabilidade que se concentram nas dimensdes econémica, ambiental, social
e de governanca para repercutir na criagcao de valor as partes interessadas (Aras et al,, 2017).
Neste quesito, os relatérios de sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI) estabelecem
as diretrizes e os principios para elaboracao e divulgacdo das informagdes ambientais (Aras et
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al.,, 2017; Ng & Nathwani, 2012). Entretanto, no Brasil e outros paises situados na América Latina,
nao ha a obrigatoriedade da divulgagéo deste relatério.

No estudo de Michelon et al. (2013), os autores afirmam que o setor em que uma empresa
opera influencia significativamente nas divulgagdes das praticas ESG. Mais especificamente,
conforme os autores, ha um indice com mais rigor para as industrias poluentes, como emissado
de gases, petroleo e bens de consumo, ja que sdo organizagdes que enfrentam maiores pressoes
nas divulgagdes relacionadas aos efeitos ambientais e sociais.

No cendrio brasileiro, o estudo de Miralles-Quirds et al. (2018) retrata que as trés dimensoes
ESG juntas nao sao valorizas significativamente, ou seja, as praticas ambientais sdo valorizadas
positiva e significativamente pelo mercado, enquanto as dimensdes social e de governanga nao
sao dimensdes que geram tantas preocupagdes aos acionistas, uma vez que quando se trata de
setores sensiveis, ha um efeito maior na dimensédo ambiental que se reflete nos pregos das agoes
(Miralles-Quirds et al., 2018). Nesta mesma linha, Ferreira et al. (2022) destacam que no ambito do
Brasil, as dimensdes que apresentaram maior carga informacional no ranking multidimensional
de desempenho, foram os indicadores do Meio Ambiente, Mercado e Econémico-financeiro, res-
pectivamente e, com os menores pesos os indicadores Social, Governancga e, ESG nesta ordem.

Diante da literatura exposta, os novos desafios ambientais, sociais e econémicos, frequente-
mente enfrentados pelas organizagdes e governo, indicam que as informagdes socioambientais
devem ser respeitadas e divulgadas para legitimar o cumprimento com a sociedade em geral
(Burlea & Popa, 2013). Adicionalmente, um fator significativo para a divulgagéo de informagdes
das praticas ESG pode ser explicado pela Teoria da Legitimidade (Burlea & Popa, 2013; O'Dono-
van, 2002). Essa teoria se baseia na ideia de que as organiza¢des divulgam voluntariamente em
seus relatérios financeiros, informagdes socioambientais para legitimar-se conforme os valores
e normas sociais e ambientais (Burlea & Popa, 2013).

A Teoria da Legitimidade esta presente em diversas pesquisas para explicar os fatores
relacionados com a sustentabilidade empresarial (ver Fakhriyyah et al., 2023). Essa teoria enfa-
tiza que as organizagdes s6 permanecem operando com sucesso se a sociedade aprovar que
as condutas que a organizagao esta seguindo estdo em concordancia com as expectativas
postuladas pela sociedade (Gray et al. 1996; O'Donovan, 2002). Em resposta, as divulgagoes
de informacgdes ESG realizadas pelas organizagdes, sdo como um instrumento para manter um
comportamento aceitdvel e demonstrar condutas organizacionais socialmente conscientes em
relagdo as expectativas dos investidores e das partes interessadas (Palazzo & Scherer 2006;
Baldini et al,, 2018). Assim, para alcangarem a legitimidade no cenario organizacional, as empresas
adotam a RSC e divulgam informagdes com as partes interessadas sobre questdes relacionadas
ao ESG, que por sua vez, fortalece e aprimora o desempenho nas dimensodes social, ambiental
e de governanca (Fakhriyyah et al., 2023).

Nesta linha, no estudo de Fandella et al. (2023), os autores denotam que as pontuagdes
ESG divulgadas por lideres do sistema financeiro (Bloomberg, MSCI e Thomson Reuters) foram
produzidas para fins de tomada de decisao de investimento e da parte interessada no desen-
volvimento das praticas sustentaveis da organizacao. Diante disso, ha uma crescente linha de
pesquisa que analisa os rankings dos indicadores ESG em diferentes fatores (e.g. Ferreira et
al,, 2022; Jacintho & Kroenke, 2021). A titulo de exemplo, o estudo de Degenhart et al. (2016)
analisou o ranking setorial do grau de evidenciacdo ambiental de 97 empresas brasileiras, em
que os resultados evidenciaram que as empresas do setor Utilidade Publica estao entre as
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empresas que mais divulgam informagdes ambientais, enquanto as empresas pertencentes aos
setores de Diversos e Petréleo, Gas e Biocombustiveis estdo no ranking com menor divulgacao
de informacgdes ambientais. Esses resultados reforcam a caréncia de divulgagao acentuada da
dimensao ambiental para os setores mais impactantes ao meio ambiente, refletindo a impor-
tancia dessas organizagdes em adotarem e divulgarem praticas ESG (Fakhriyyah et al,, 2023;
Miralles-Quirds et al., 2018).

Além disso, considerando as pesquisas supracitadas, enfatiza-se a necessidade de realizar
um ranqueamento entre os paises latino-americanos, levando em consideracdo os pesos atri-
buidos aos desempenhos multidimensionais, a fim de obter uma analise mais abrangente das
disparidades de cada pais em relagao as praticas ambientais, sociais, de governanga, econémi-
co-financeiras e de mercado. Visto que, conforme a Teoria da Legitimidade, as empresas que
voluntariamente divulgam informagdes ambientais e sociais em conjunto com as informacdes
financeiras em seus relatorios corporativos, podem atender a necessidade da legitimacao perante
a sociedade no ambiente que se inserem, ou ainda, para manter a legitimidade com condutas
sociais e ambientais que ja sdo reconhecidas pela sociedade (Beuren et al., 2011).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Diante do objetivo proposto, realizou-se uma pesquisa com abordagem quantitativa dos
dados. A populagao do estudo, representada na Figura 1, descreve as empresas de capital aberto
localizadas nos paises Latino-Americanos referente ao periodo entre 2018 e 2021, conforme
coleta realizada na Refinitiv Eikon (anterior Thomson Reuters) em dezembro de 2022. A escolha
por empresas Latino-Americanas emergiu da falta de estudos que abordassem a classificagao
por meio de comparagdes entre paises, conforme destacado por Reverte (2009) e Baldini et al.
(2018). Sendo que a selecao por paises que possuem mais de 50 empresas listadas na base de
dados, deu-se para homogeneidade dos dados. Enquanto o recorte temporal estabelecido, a
partir de 2018, baseou-se na crescente disponibilidade de dados ESG para as empresas inclui-
das na andlise. Além disso, ressalta-se que as empresas do setor financeiro foram excluidas da
amostra, devido aos padrdes distintos que esse setor apresenta. Ademais, foram excluidas as
organizagdes que nao reportaram dados ESG durante os anos analisados no estudo. Assim, a
analise aconteceu com dados balanceados, com o montante de 1115 observagdes.

Figura 1 - Selegdo da amostra

Etapas Empresas
= Populagédo da pesquisa (paises latino-
) ) 1430
americanos com mais de 50 empresas)
(-) Empresas financeiras (169)
(-) Empresas sem classificagao setorial (453)
(-) Empresas sem informagdes ESG por 4 anos consecutivos (585)
= Amostra da pesquisa 223

Fonte: elaborada pelos autores (2023).



A Figura 2 apresenta as especificacdes das varidveis coletadas, demonstrando a mensuragéo
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e a fonte que fundamenta seu uso.

Figura 2 - Especificacdo das varidveis

Variavel Mensuracao Fonte
Dimensao Environmental, Social and Governance (ESG)
Pontuacdo geral da empresa com base nas Atan et al.
Score ESG informacgdes autorrelatadas nos pilares ESG. De 0.a100. (2018)
Dimensao Ambiental
Mede o impacto da empresa em sistemas naturais
vivos e nao vivos, incluindo o ar, a terra e a dgua,
Score .
. bem como ecossistemas completos. Isso reflete Ryszawska
Ambiental ~ . De 0 a 100.
0 quao bem uma empresa usa melhores praticas (2016)
(AMB) . . . . .
de gerenciamento para evitar riscos ambientais e
capitalizar as oportunidades ambientais.
Dimensao Social
Mede a capacidade de uma empresa gerar
confianca e fidelizagdo com seus colaboradores,
clientes e sociedade, por meio da utilizagédo
Score Social | das melhores praticas de gestdo. E um reflexo De 0 2100 Atan et al.
(SOC) da reputacdo da empresa e da salde de sua ' (2018)
licenca para operar, que séo fatores-chave para
determinar a capacidade de gerar valor para os
acionistas a longo prazo.
Dimensao Governanca Corporativa
Mede os sistemas e os processos de uma
empresa que garante que os conselheiros e os
Score . .
executivos atuem no melhor interesse de seus ..
Governanca C . Tarmuji et
) acionistas. Reflete a capacidade de uma empresa De 0 a100.
Corporativa o . al. (2016)
em controlar seus direitos e deveres por meio da
(GOV) . . . :
criacdo de incentivos e de freios e contrapesos
para gerar valor.
Dimensao Econémico-Financeira
Retorno sobre | Mostra o qudo rentavel sdo os ativos de uma | Lucre Liquido | \jadrigal et
o Ativo (ROA) [ empresa na geracao de receita. Ativo Total al. (2015)
Rentabilidade | 610 e o aler tlizando oo sevs proprivs |72 LT Siva t
(ROE) greg prop Patrimonio Liqguido| al. (2015)
recursos.
Dimensao de Mercado
Market-to- | Avalia o valor de mercado atual de uma empresa | Valor de Mercado eZEI\‘/IncIan?iEIi
book (MTB) em relagd@o ao seu valor contabil. Valor Contabil (2017)

Legenda: Pont. - Pontuagéo; P;, - Pre¢o da agdo da empresa / no tempo t.

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados coletados Refinitiv Eikon (2023).
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As variaveis destacadas na Figura 2 se dividem entre as dimensoes (i) ESG, (ii) econdmico-
-financeira e (iii) de mercado. A dimensao ESG se subdivide em trés subdimensoes: ambiental,
social e de governancga corporativa. A mensuragdo destas subdimensdes orienta-se no sentido
de que quanto maior, melhor. Adicionalmente, ressalta-se que essa varidvel foi normalizada e foi
calculada a partir das pontuagdes disponibilizadas na base de dados Refinitiv Eikon.

A analise dos dados, deu-se, inicialmente, por estatistica descritiva. Em seguida, realizou-se
a entropia informacional dos dados, para gerar os rankings por paises. O método, multicritério,
foi subsidiado pelo uso de planilhas eletrénicas. A entropia informacional foi calculada pelo valor
maximo de cada indicador empregado na pesquisa (Almeida-Santos et al., 2014, p. 90):

Sendo, d; = (d}d? ... /) os valores normalizados, em que: df = ~ . que
caracteriza o conjunto D, em termos i-ésimo atributo. Encontra-se, poLrtanto,
D,_Yr :dFii =1,2,..n Busca-se, apds, a medida de entropia do contraste da
intensidade para o i-ésimo atributo calculado por: e(d;)=a ¥&, %fl.n{%r}, onde
a= Em; > 0 € Epg, = Ln(m). Verificando, ainda, que o=df<l e dlff > 0.I Sendo

ox k
todos os d¥ sejam iguais para um dado i, entéo%‘ =2 e eld;) assume valor
ioon

L, determina-se 0 < e(d;) < 1

maximo, isto é, E..=Ln{m). Ao se fixar a =

Emar

para todos os d; 's.

Adicionalmente, a entropia total de D é considerada por: E = X, e(d;), que quanto
maior for e(d;), menor seré a informacéo expressa pelo iésimo atributo, mais especificamente,
caso e(d;) = E,,.. = Ln{m), entdo o i-ésimo atributo ndo expressa a informagéo e pode ser
removido da andlise decisdria. Dessa forma, devido ao peso 11":- ser inversamente relacionado a
e(d,), utiliza-se 1 — e(d,) ao contrério de e(d;) e normaliza-se para assegurar que 0=k <l e
Y2, k=L De tal modo: i, = ﬁ [1—e(d)] = % (Almeida-Santos et al,, 2014; Aras
& Yildirm, 2021).

Conforme Aras e Yildirim (2021), a menor diferenga nos escores de d:" promovem menores
variagoes entre 4, transformando o i-ésimo em um atributo n3o tio relevante, visto que os escores
dos atributos sejam iguais, entao i,- = 0. Assim, 0s pesos w; e .i,- sado originados na relevancia
de modo paralelo, em razdo de que se w; = 0 entdo todo A"!- = 1, porisso, ndo se justifica fazer
0 i-ésimo um atributo relevante. Se 4, = 0, logo todo atributo com w; = 1 se concede irrelevante
para o tomador de decisao.

Em suma, tem-se a hip6tese de que seja possivel atribuir importancia lado a lado. o
5 ~ . . ~ AW
qual pode ser formulado por 4; = A;w;, ou entdo posteriormente a normalizagdo: A==+ —

i=1 %]

Dessa forma, a medida de entropia informacional é calculada por
—gym. Gy
e(d)=aXiy, o, L5

Na sequéncia, calculou-se a pontuacdo de cada empresa correspondente ao ano analisado
e o grau de eficiéncia técnica, o qual foi utilizado para determinar o ranking consolidado entre
os paises analisados. Ressalta-se que os cédlculos mencionados foram efetuados pelos autores
utilizando o Microsoft Excel.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta se¢ao apresentam-se os resultados da analise da pesquisa. Inicialmente evidencia-
-se a estatistica descritiva das variaveis, em seguida a entropia informacional e os pesos das
variaveis. Por fim, apresenta-se o ranking geral e por paises das variaveis multidimensionais de
desempenho.

4.1 Estatistica descritiva e pesos das variaveis

Na Tabela 1, pode-se notar que as empresas latino-americanas possuem em média 48,07 no
indicador ESG, sendo as maiores médias nos indicadores ambiental (51,38) e governancga (51,38).
Na dimensao social, as empresas possuem em média 49,95 auferindo que esse indicador men-
sura a capacidade de uma empresa em gerar credibilidade e confianga com seus colaboradores,
clientes e a sociedade em geral, mediante a introdugao de boas praticas de gestao (Ryszawska,
2016). Quanto as variaveis econdémico-financeiro, o ROA e o ROE apresentaram em média 0,01¢e
0,03, respectivamente, indicando que médias baixas na rentabilidade e agregacao de valor das
empresas analisadas. Por fim, a dimensao de mercado similarmente apresentou scores baixos,
sendo 0,73 para o MTB e 0,11 para RA.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis | Média | Desvio Padrdo | Minimo | Q1 | Mediana| Q3 | Maximo | Observagoes
ESG 48,07 22,58 0,6 31,17 52,21 65,45 91,28 876
AMB 51,38 22,99 0,82 33,24 52,86 70,69 94,74 876
SOC 49,95 22,99 0,35 30,36 54,45 70,50 94,94 876
GOV 51,38 22,99 0,82 33,24 52,86 70,69 94,74 876
ROA 0,01 0,60 -17,57 0,01 0,03 0,06 1,06 876
ROE 0,03 1,38 -26,26 | 0,02 0,08 0,16 12,67 876
MTB 0,73 0,81 0,00 0,25 0,49 0,86 7,97 876

RA (0N 0,48 -0,79 -0,17 0,03 0,30 5,66 876

Fonte: dados da pesquisa (2023).

Na Tabela 2, observa-se os valores relativos a entropia informacional das varidveis multidi-
mensionais de desempenho no periodo de 2018 a 2021.
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Tabela 2- Entropia e peso das varidveis por ano e saldo

Var. 2018 2019 2020 2021 Saldo

Ent. Peso Ent. Peso Ent. Peso Ent. Peso Peso %

ESG 0,969 | 14,39% | 0,975 1,77% 0,978 11,03% 0,981 10,73% | 47,92%

AMB 0,975 11,43% 0,978 | 10,28% 0,981 9,95% 0,982 | 10,09% | 41,75%

SOC 0,959 | 19,09% | 0,968 | 14,90% | 0,973 13,24% 0,977 | 12,53% | 59,76%

GOV 0,975 1,43% 0,978 | 10,28% 0,981 9,95% 0,982 | 10,09% | 41,75%

ROA 0,995 2,40% 0,998 0,70% 0,999 0,43% 0,999 0,60% 4,13%

ROE 0,998 0,74% 0,999 0,64% 0,998 0,80% 0,997 1,76% 3,94%

MTB 0,934 | 30,46% | 0,919 | 38,20% | 0,913 | 43,83% | 0,927 | 40,09% | 152,58%

RA 0,978 | 10,06% | 0,972 | 13,24% | 0,978 10,78% 0,974 14,13% | 48,21%

Legenda: Var. = Varidvel; Ent. = Entropia. Fonte: dados da pesquisa (2023).

A Tabela 2 retrata a Entropia informacional e os pesos das varidveis analisadas para cada
ano, bem como o somatério dos pesos. Conforme o método utilizado na presente pesquisa, os
pesos evidenciam o montante de informagdes divulgadas em cada variavel, demonstrando que
quanto maior o percentual, maior a énfase da divulgagéo (Aras & Yildinm, 2021). Enquanto a
Entropia ilustra o indicador de quanto mais préximo de 1, menor sera a pontuagéao dada a variavel
analisada (Beuren et al.,, 2013).

Destarte, no ano de 2018, o maior score entre os pesos incide na varidvel MTB (30,46%),
destacando-se como o indicador de maior relevancia entre os anos de analise. O segundo
indicador que apresenta maior score é o Social (SOC), em que se demonstra a sua importéancia
para a informacdo em analise. Adicionalmente, os valores do ROE, GOV e AMB representam os
demais saldos com menor importancia informacional.

Diferente do ROE e ROA que apresentaram saldos relativamente baixos, 3,94% e 4,13%,
respectivamente. Em consonancia com o estudo de Aras et al. (2017), em que os autores anali-
saram um caso especifico de uma instituicdo bancaria, os resultados evidenciaram que o maior
impacto da informagao das dimensdes econdmicas concerne ao desempenho geral e a susten-
tabilidade, enquanto a dimenséo de governanca ndo apresentou scores relevantes e impactos
significativos no desempenho geral. Em relagdo aos valores da entropia, o ROA nos anos de
2020 e 2021, obteve os valores que mais se aproximam do indicador 1.

Em relacdo ao saldo final dos pesos analisados, o Market-to-book (MTB) apresentou o maior
saldo durante um periodo de 4 anos (152,58%), se destacando entre os demais indicadores.
Esse resultado coaduna com os achados de Ferreira et al. (2022), os quais evidenciam o MTB
como a segunda variavel de maior relevancia. Portanto, destaca-se que as empresas analisadas
poderao obter mais beneficios, alcangando uma legitimidade por meio do valor de mercado. Por
outro lado, o ROE apresentou o menor saldo no periodo analisado, o que se assemelha com o
estudo de Silva et al. (2015) e Ferreira et al. (2022), os quais retratam esse indicador como o de
menor carga fatorial.



ferramenta que permite ampliar o gerenciamento dos indicadores, sendo Util tanto para usuarios
internos quanto para os externos (Jacintho & Kroenke, 2021). Explorar indicadores de varias
dimensodes pode ser uma estratégia eficaz para melhorar a relevancia dos dados contédbeis.
Seguindo a obtengéo e aplicagédo dos pesos, o proximo estagio envolve discutir a classificagéo
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das empresas investigadas, como sera detalhado na préxima sec¢éao..

4.2 Ranking geral e por pais

das 219 empresas Latino-Americanas.

Tabela 3 - Ranking consolidado das empresas

Esses resultados contribuem para o campo da avaliagdo de desempenho, ao oferecer uma

O ranking geral e por pais, apresentado na Tabela 3, evidencia a colocacéo e as pontuacoes

ce ] 2018 2019 2020 2021
Empresa Pais Pont. G.

G. C° (Pont.| C° |Pont.| C° (Pont.| C° | Pont.

1° UElliEls e México | 2° |0758| 4° |0,653| 4° |0,571| 2° |0,687| 0,667
Mexico

2° Lojas Renner Brasil 1° |10,780| 1° [0,765| 3° |0,585| 8° |[0,519 | 0,663

3° WEG Brasil | 45° |0,502| 3° [0,654| 1° |0759| 1 [o0718 | 0,658

4° Totvs Brasil | 5° |0,624| 2° |0745| 2° |o618| 4° [0,559| 0,636

go |Sociedad Quimica| .o | 40 | 0636 36° |0,467| 7° |0,534] 3° |0,609| 0,562
y Minera

6° | FresnilloPLC | México | 6° |0,622| 15° | 0,518 5° |0,559| 5° |0,539| 0,559

7° Engie Brasil Brasil | 3° |0,639| 7° |0,568| 12° |0,482| 11° |0,509| 0,549
Energia

8° Vale Brasil | 7° |0,603| 12° [0,542| 9° |0,510| 6° |0,534| 0,547

9° | Localiza Rent Brasil | 10° |0,584| 8° |0,553| 8° |0,528| 14° |0,496| 0,542

10° | Kimberly-Clark | México | 12° |0,582| 6° |0,589| 22° [0,455| 15° [0,496| 0,530

210° | BR Properties Brasil | 207°| 0,119 | 198° | 0,159 | 212° [ 0,008 | 183° [ 0,244 | 0,125

oqe | Distribuidorade ) oo i o150 | 0,069 | 213° | 0,009 | 208° | 0121 | 196° | 0,204 | 0,124
Gas Cuyana

212° | Mirgor SACIFIA |Argentina| 213° | 0,074 | 210° | 0,109 | 210° | 0,106 | 197° | 0,203 | 0,123

213° Antarchile Chile | 216° | 0,068 | 209° | 0,120 | 209° | 0,118 |209°| 0,151 | 0,114

o140 | CasaGrande Peru |209°| 0,106 | 216° | 0,079 | 214° | 0,087 | 202°| 0,182 | 0,113
Sociedad

o150 | IMPOrL EXport. i\ oo ina | 208° | 0,109 | 217° | 0,075 | 211° | 0,105 | 211° | 0,141 | 0,107
Patagonia

216° Atacadio Brasil |203°| 0,132 [ 206°| 0,127 | 217° | 0,068 | 216° | 0,093 | 0,105

217° |Agroindus.Pomalca| Peru | 218° | 0,053 | 215° [ 0,082 | 216° | 0,072 | 214° | 0,120 | 0,082

218° | Desarroll Urbanos | México | 212° | 0,074 | 218° | 0,066 | 218° | 0,063 | 219° | 0,059 | 0,066

219° E”;‘;Ersaazla Chile | 217° | 0,065 | 219° | 0,029 | 219° | 0,044 | 218° | 0,080 0,055

Legenda: C° = Colocagéo por ano; C° G. = Colocagéo geral; C° P. = Colocagéo por pais;
Pont. = Pontuagéo; Pont. G. = Pontuagdo Geral. Fonte: dados da pesquisa (2023).
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A colocacgao geral das empresas se destaca com o 1° lugar para Wal Mart de México, com
a pontuacao geral de 0,667, apresentando a melhor eficiéncia técnica em relagédo as dimensoes
ESG, econdmico-financeiro e de mercado. Salienta-se que a Wal Mart de México apresentou
oscilagdes de colocagéo por ano de 2° e 4° lugar no periodo analisado.

A segunda posi¢ao geral coincide para a Lojas Renner, com a pontuacao geral de 0,663,
retratando o pais brasileiro em segunda colocagéo. Destaca-se que a Lojas Renner liderou a
colocacdo por ano entre os anos de 2018 e 2019, enquanto em 2020 e em 2021 teve-se uma
gueda na colocacao, ocupando a 32 e a 82 posicao, respectivamente. A terceira colocagao do
ranking compete a WEG, empresa brasileira, a qual apresentou a pontuacao geral de 0,658.
Dentre os 4 anos analisados, a WEG passou da posi¢ao de 45° colocada em 2018, para 3% em
2019 e 12 em 2020 e 2021.

As ultimas colocagdes gerais sdo ocupadas pelas empresas Agroindus Pomalca (2017?),
Desarroll Urbanos (2018?) e Empresas la Polar as (2019?), correspondendo aos paises Peru,
Meéxico e Chile, respectivamente. Infere-se que essas organizagdes detenham o menor indice de
divulgagdes acerca das questdes sustentaveis analisadas. Nota-se que em razédo da divulgacao
dos fatores ambientais serem voluntarias nos relatérios corporativos das empresas de capital
aberto, ndo ha uma padronizagéo nas informag¢des ESG divulgadas, o que pode ser explicado
pela ndo exigéncia de estrutura e divulgagdo que os paises analisados estao expostos (Dege-
nhart et al., 2016).

Além disso, tendo em vista que as varidveis MTB e SOC apresentaram os maiores pesos
de relevancia informacional, respectivamente, denota-se que as organiza¢des podem obter a
legitimidade nas praticas de divulgagdo quando comunicam o valor de mercado e informacdes
sociais em seus relatdrios financeiros. Em relagao as praticas ESG das empresas que ocupam
as primeiras posi¢oes do ranking podem ser justificadas sob a dptica da Teoria da Legitimidade,
pois elas divulgam mais informag¢des ambientais, sociais e de governanca, prestando um dis-
closure facultativo para mitigar as pressoes sociais impostas (Degenhart et al., 2016; Tamimi &
Sebastianelli, 2017). Em contrapartida, as empresas que estao nas ultimas posi¢coes do ranking
necessitam priorizar por maiores resultados quanto ao valor de mercado, devido a maior dife-
renciagdo desse indicador entre as empresas investigadas.

5 CONCLUSOES

O presente estudo investiga os pesos dos indicadores multidimensionais de desempenho
para estabelecer o ranking das empresas Latino-Americanas. Dentre os fatores multidimensionais
de desempenho analisados, a variavel que representou maior relevancia informacional no periodo
de quatro anos corresponde ao Market-to-book (MTB). Em contrapartida, a Rentabilidade (ROE)
apresentou os menores pesos em relagao a relevancia da informagéo nos relatérios corporativos.

Diante desses resultados, o estudo apresenta implicagdes tedricas e préticas. As implicagdes
tedricas repercutem na ampliagado da discussao ja existente acerca das praticas ESG sob a dptica
da Teoria da Legitimidade, auferindo a relevancia da divulgagéo voluntéaria das empresas nos
aspectos ambientais, sociais e de governancga. Além disso, ha implicagdes praticas, em que os
resultados enfatizam os beneficios que as empresas podem usufruir com a divulgagao de valor
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de mercado e praticas ambientais, tais como a legitimidade com a sociedade e a preservagao e
ética com os principios do meio ambiente que exaltam resultados positivos para as organizagoes.

Este estudo apresenta algumas limitagdes. Inicialmente, a escolha dos paises Latino-Ameri-
canos pode ser distinta de outros paises que detém outras politicas de evidenciagao de praticas
ESG nos relatdrios corporativos. Além disso, outra limitagdo do estudo concerne aos fatores
multidimensionais de desempenho adquiridos por meio da base de dados Refinitiv Eikon, os
quais podem ter vieses de subjetividade. Destaca-se também que esta pesquisa ndo capturou
todos os elementos que compdem as dimensbes econdmico-financeira e de mercado.

Assim, ha oportunidade para que estudos futuros possam empregar outros fatores nas
dimensdes analisadas, como, por exemplo, a inovagao e a gestao de riscos ambientais e sociais,
que podem influenciar a adocao e divulgagao de praticas ESG e seu impacto no desempenho
corporativo. Outro caminho promissor seria expandir o escopo da amostra da pesquisa para
incluir paises de diferentes continentes e com diversos niveis de desenvolvimento econémico.
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