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Resumo

A sustentabilidade chama atencdo por possibilitar a criacdo de valor para varios stakeholders

no dmbito empresarial e torna-se parte das preocupacfes mercadologicas de corporacdes dos

mais variados segmentos e tamanhos. O presente artigo tem como objetivo avaliar o impacto

de investimentos em atividades de sustentabilidade (ambientais, sociais e econémicas) no

desempenho mercadoldgico das empresas. Para tanto, desenvolveu-se uma pesquisa

guantitativa descritiva com 1.231 empresas presentes no banco de dados Asset4 do Refinitiv

(Thomson Reuters) que possuem classificagdes no indice ESG - Environmental, Social and

Governance, utilizando-se da técnica de dados em painel com modelo hierarquico multinivel.

A partir dos modelos gerados com as variaveis dependentes: retorno sobre as vendas, retorno
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sobre o investimento em marketing, vendas e marketing e despesas com publicidade,
encontrou-se neste estudo que acdes especificas e direcionadas promovem mais resultados
mercadologicos do que agBes combinadas, destacando-se os efeitos no pilar social. A
contribuicdo dos achados permite compreender as nuances das dimensdes da sustentabilidade

sob o olhar mercadoldgico, com implicacGes aos investidores, empresas e pesquisadores.

Palavras-chave: Sustentabilidade, Métricas de Marketing, Score ESG

Abstract

Sustainability draws attention because it allows the creation of value for various stakeholders
in the business environment and becomes part of the marketing concerns of corporations of
the most varied segments and sizes. This article aims to evaluate the impact of investments in
sustainability activities (environmental, social and economic) on the marketing performance
of companies. Therefore, a descriptive quantitative research was developed with 1,231
companies that appear in the Asset4 Refinitiv database (Thomson Reuters) that have
classifications in the ESG Score - Environmental, Social and Governance, using the panel
data technique with multilevel hierarchical model. Based on the models generated with the
dependent variables: return on sales, return on investment in marketing, sales and marketing
and advertising expenses, it was found in this study that specific and targeted actions promote
more market results than combined actions, highlighting the social score. The findings
contribution allows us to understand the nuances of the dimensions of sustainability from a

marketing perspective, with implications for investors, companies and researchers.

Keywords: Sustainability, Marketing Metrics, ESG Score

1. INTRODUCAO

Devido a uma demanda global por atitudes de sustentabilidade, agdes dessa natureza
passaram a fazer parte do dia a dia das empresas ndo mais como altruismo, mas por leva-las a
um desempenho superior (Derqui, 2020; Zhang, Khan, Lee, & Salik, 2019). Tornou-se cada
vez mais evidente em virtude das necessidades, empresas responsaveis que devem considerar
a conservagao ambiental, os incentivos sociais, 0 crescimento financeiro e a colaboragdo com
seus clientes, fornecedores e apoio a seus funcionarios (Kopnina, 2015).

Por meio da Corporate Sustainability Management (CSM) ou Responsabilidade Social

Corporativa (RSC), as organiza¢Ges comecaram a buscar valor sustentavel a longo prazo de
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modo a melhorar seus processos internos com suas metas financeiras, sociais e ambientais
(Ruggiero & Cupertino, 2018). A implementacdo do CSM em mercados de capitais
internacionalizados caracterizou-se como fundamental nas decisdes de investimento e a RSC
reconhecida como um elemento ativo a ser exercido pelas empresas (Oh, Park, & Ma, 2020).
Dessa forma, o tripé da sustentabilidade destaca-se como propagador do entendimento de que
fatores ambientais, sociais e econdmicos compdem as bases essenciais para a criagéo de valor
a longo prazo para as organizacoes (Yu & Zhao, 2015), o que é de profundo interesse para 0s
stakeholders envolvidos (Harrison & Wicks, 2013; Danso, Adomako, Lartey, Amankwah-
Amoah, & Owusu-Yirenkyi, 2019).

O desafio da sustentabilidade requer uma mudanca no paradigma de gestdo de
marketing dentre outras funcdes (Kotler, 2011), pois, o marketing possui papel fundamental
na construcdo da imagem da empresa, € premente que as organizacfes tenham atuacdo sécio-
ambiental favoravel, é ainda mais essencial que o consumidor tenha conhecimento disso por
meio de mensagens que transmitem a verdadeira esséncia da politica organizacional, capazes
de relacionar sua imagem com iniciativas sustentaveis genuinas (Servaes & Tamayo, 2013),
ndo apenas mera obrigacdo legal ou acOes superficiais especificamente preparadas para gerar
campanhas de publicidade.

Nessa perspectiva, diversos meios de divulgacdo foram projetados para medir e relatar
a atuacdo da sustentabilidade empresarial nos ultimos anos (Armstrong, 2020), tais como 0s
relatorios, ferramenta importante para a comunicacdo do desempenho ambiental, social e de
governanga (Stocker, Arruda, Mascena, & Boaventura, 2020). Além disso, ganharam
importancia os indices que acompanham os relatorios, como o Dow Jones (DJSGI) (Cerin &
Dobers, 2001), o Global Reporting Initiative (GRI), o International Integrated Reporting
Council (IIRC) (Ogata, Inoue, Ueda, & Yagi, 2018) ou o Corporate Sustainability Index
(ISE) (Orsato, Garcia, Mendes-Da-Silva, Simonetti, & Monzoni, 2015) na propagacao e
creditacdo junto a sociedade por qualidade e transparéncia das empresas nos aspectos sociais,
ambientais e gerenciais.

Dado esse cenério, entender as implicaces de valor das questdes de sustentabilidade
tem sido interessante visto os melhores resultados para as empresas, porém, 0 que tem
predominado nas pesquisas é a relagcdo entre praticas corporativas sustentaveis e o
desempenho financeiro (Cantele & Zardini, 2018; Danso et al., 2019; Nuber, Velte, &
Horisch, 2019; Shakil, Mahmood, Tasnia, & Munim, 2019; Sroufe & Gopalakrishna-Remani,
2018; Velte, 2017). Sao necessarias, portanto, mais pesquisas para identificar outros fatores

atrelados a sustentabilidade como, por exemplo, a dimensao laboral (Odriozola, Martin &


https://www.emerald.com/insight/search?q=Nihal%252520Mahmood
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mashiyat%252520Tasnia
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Luna, 2018), inovagédo (Zhang et al. 2019) ou ética (Armstrong, 2020). Ademais, para Yu e
Zhao (2015), a conscientizacdo dos investidores sobre a sustentabilidade como uma estratégia
viavel cresceu ao longo dos anos, porém, com evidéncias limitadas, os estudos das iniciativas
de responsabilidade social corporativa no desempenho da empresa permanece inconclusivo
(Kong, Antwi-Adjei, & Bawuah, 2019).

Com a tematica da sustentabilidade ganhando mais atencdo dos diversos setores da
sociedade vem também tornando-se parte integrante das preocupacdes mercadoldgicas de
corporacg0es, apesar do significado pratico, poucos estudos ligaram estratégias sustentaveis ao
desempenho mercadologico de empresas (Taoketao, Feng, Song, & Nie, 2018). Percebe-se
entdo a necessidade de compreender melhor as implicagdes mercadoldgicas (Calu, Negrei,
Calu, & Avram, 2015). Para tanto, surge uma pergunta que este trabalho se propde a
responder: os investimentos em atividades de sustentabilidade levam as empresas a obterem
melhor desempenho mercadologico?

Para tanto, o objetivo geral pretendido neste trabalho foi avaliar o impacto de
investimentos em atividades de sustentabilidade (ambientais, sociais e econdmicas) no
desempenho mercadoldgico das empresas. Como objetivos especificos, procurou-se:

» identificar se investimentos em atividades de sustentabilidade implicam em melhor
desempenho em indices mercadoldgicos;
» apontar as atividades de sustentabilidade que impactam o desempenho mercadolégico.

Este estudo pretende contribuir no mesmo sentido que Taoketao, Feng, Song, e Nie
(2018), para a literatura e pratica de responsabilidade das empresas, fornecendo novos
insights sobre a relacdo entre acBes da gestdo corporativa e retornos ligados a area
mercadologica. Do lado tedrico ampliar a compreensdo da relagdo entre informagdes
financeiras e ndo financeiras e o impacto no desempenho corporativo, aos pesquisadores o
entendimento da necessidade de ir além das analises lineares e considerar as especificidades.
Para a pratica, buscar evidéncias de como melhorar o desempenho da empresa através da
sustentabilidade, seja no ambito gerencial, social ou ambiental, no que diz respeito a
métricas. Os gestores precisam de evidéncias validas no aumento do desempenho das
empresas para adotar acGes de sustentabilidade (Ruggiero & Cupertino, 2018), dessa forma, é

imperativo a direcdo do esforco da préatica na gestdo da sustentabilidade corporativa.

2. ASPECTO DA SUSTENTABILIDADE E O IMPACTO MERCADOLOGICO
De acordo com a Comissdo Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento, a

sustentabilidade é a forma de atender as necessidades da geracdo atual sem comprometer a
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capacidade das geragdes futuras em relacdo as proprias necessidades (Yu & Zhao, 2015).
Relacionado a sustentabilidade corporativa destaca-se na literatura o entendimento do triple
bottom line composto pelas dimensdes econdmica, social e ambiental, denominada pela
abordagem 3 Ps aos negocios (Lucro, Pessoas, Planeta, em inglés [Profit, People, Planet])
(Antolin-Lopez, Delgado-Ceballos, & Montiel, 2016). Este conceito abrange sistemas,
modelos e comportamentos de negdcios possiveis na criacdo de valor a longo prazo, assim, a
sustentabilidade emerge como ferramenta essencial para minimizar conflitos entre as partes
interessadas, 0 que resulta em um comportamento corporativo menos arriscado e um
crescimento estavel (Yu & Zhao, 2015).

Vérias sdo as questdes que se referem a sustentabilidade e ao investimento das
empresas, 0 gerenciamento de riscos de mudancas climaticas pode ser estrategicamente
importante para algumas empresas, enquanto problemas de saude e seguranca dos
funcionarios podem ser mais importantes para outras, tais particularidades causam impacto no
desempenho dos investimentos em sustentabilidade (Yu & Zhao, 2015). Alguns
pesquisadores defendem a separacdo das trés dimensdes da sustentabilidade para a tomada de
decisédo a nivel operacional, em simultaneo, defendem considerar a sustentabilidade total para
decisdes estratégicas (Dyllick & Hockerts, 2002). Ao considerar uma imagem por meio da
responsabilidade social corporativa, uma empresa tem por premissa que seus stakeholders
estejam interessados em algo que vai além do valor econdmico (Harrison & Wicks, 2013),
mas também no desempenho social e ambiental (Parmar, Freeman, Harrison, Wicks, Purnell
& Colle, 2010), além disto, pesquisadores estdo cada vez mais interessados no papel que essas
divulgac6es desempenham na avaliagcdo da empresa (Yu & Zhao, 2015).

Dessa forma, para Khan, Serafeim e Yoon (2016), um grande nimero de empresas
identificam questBes de sustentabilidade como estrategicamente importantes e, acabam
divulgando varias informacdes sobre os dados ambientais, sociais e de governanca em seu
processo de alocagdo de capital. Apesar disso, 0s resultados sobre a relacdo entre
investimentos em sustentabilidade e desempenho das empresas sdo inconsistentes, devido aos
diferentes métodos de pesquisa, selecdo de variaveis e de sistemas de avaliagdo de
desempenho (Liu, Shao, De Sisto, & Li, 2020; Kong et al. 2019; Song, Zhao, & Zeng, 2017),
adicionado ao fato das diferengas culturais e econdémicas (Goyal, Rahman, & Kazmi, 2013).
Para Porter e Vander (1995), por exemplo, o gerenciamento ambiental pode aumentar a
vantagem competitiva de uma empresa. Ja Song et al. (2017), indicam em seu estudo que a
gestdo ambiental ndo esta significativamente relacionada a melhoria do desempenho

financeiro no ano em curso das empresas estudadas. Para os autores, o fendbmeno de que 0s
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custos ambientais reduzem bastante as margens de lucro de uma empresa acaba causando uma
desvantagem competitiva.

A responsabilidade social das empresas, assim como o ambiental, pode tornar-se um
encargo financeiro para as empresas devido ao investimento adicional, porém, serve como um
escudo do mercado ja que possui desempenho tdo relevante quanto ao financeiro ao atender as
expectativas de todas as partes interessadas (Ruggiero & Cupertino, 2018). Acdes sociais
aumentam a reputacdo e melhoram a imagem da marca de uma empresa no mercado
(Godfrey, Merrill, & Hansen, 2009). Além disso, outros estudos j& encontraram uma relacdo
positiva significativa entre responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro das
empresas (Aboud & Diab, 2018).

A governanca corporativa € crucial para o futuro da empresa, Bhagat e Bolton (2008)
afirmam a consisténcia da relagdo entre governanca corporativa e desempenho, considerando
as interrelacdes de desempenho corporativo, estrutura de capital e estrutura de propriedade.
Além disso, a governanca mantém desempenho e crescimento financeiro estaveis, abrangendo
ética nos negdcios, divulgacao e responsabilizacdo (Aboud & Diab, 2018).

A literatura académica sobre as implicagcbes de desempenho dos investimentos em
sustentabilidade adotou varios pontos de vista diferentes (Khan et al., 2016), a verdade é que
ainda ha um esforco para encontrar universalidade no entendimento sobre sustentabilidade
corporativa, com um conjunto adequado de medidas que correlacionem suas praticas (Hahn &
Figge, 2011). Nuber et al. (2019) encontraram suporte para afirmar que os stakeholders
preferem empresas com estratégias de gestdo da sustentabilidade de alta qualidade,
diferenciando-se das concorrentes por melhor reputacéo, fidelidade do cliente e do investidor,
ou melhor marca enquanto empregador com custo de capital reduzido. Dessa forma, novas
medidas sdo adicionadas, principalmente baseadas no mercado ao examinar 0 impacto das
praticas de sustentabilidade no desempenho financeiro corporativo, ja que a literatura aponta a
relacdo positiva entre estes (Alshehhi, Nobanee, & Khare, 2018). Ja as medidas ndo
financeiras, sdo menos regulamentadas do que as divulgac@es financeiras ja que as empresas
escolhem se divulgam, o qué, onde, quando e como fazé-lo. No estudo de Coram, Mock, &
Monroe (2011) quando comparadas, as informacdes financeiras, receberam mais atencdo em
tendéncia negativa, jA as ndo financeiras receberam mais atencdo quando ha tendéncia
positiva. Portanto, informacdes ndo financeiras s@o mais diretamente relevantes para a
proposta de valor da empresa (Cohen, Holder-Webb, Nath, & Wood, 2012).

Segundo Alshehhi et al. (2018), a abordagem da criagdo de valor teoriza que o risco da

empresa se reduz com a adogdo de responsabilidade ambiental e social, por outro lado, a
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teoria da destruicéo de valor prevé que empresas engajadas ambiental e socialmente perdem o
foco na lucratividade, jA& que buscam agradar varias partes interessadas as custas dos
acionistas. Yu e Zhao (2015) encontraram uma relacdo positiva entre o desempenho da
sustentabilidade e o valor da empresa, apds controlar as variaveis que afetam o valor da
empresa concluiram que o impacto positivo do envolvimento da sustentabilidade é
impulsionado principalmente por paises com forte prote¢do do investidor e altos niveis de
divulgacdo. Também, Lo e Sheu (2007), verificaram que as empresas sdo recompensadas no
mercado devido as questdes econdmicas, ambientais e sociais em suas estratégias de
desenvolvimento.

Assim, com o valor das empresas sendo impactado pelas acdes de sustentabilidade a
avaliacdo da contribuicdo do marketing para o desempenho da empresa € fundamental para o
avango no assunto, uma vez que, promover a imagem das organizacdes passa por divulgar os
relatérios de sustentabilidade enquanto estratégia mercadoldgica (Hahn & Lilfs, 2014) e
caracterizar uma empresa com reputacdo cidada (Servaes & Tamayo, 2013). Apresentar
informacBes sobre sustentabilidade oferece valor a marca de uma organizacdo, além de ser
instrumento Gtil no desenvolvimento de uma estratégia de marketing sustentavel (Calu et al.,
2015). Segundo Ambler e Roberts (2008), as visdes ainda sdo polarizadas: um lado diz que o
objetivo final do marketing € melhorar o valor para os acionistas e que seu desempenho deve
ser julgado por algum indicador financeiro Gnico, o outro lado, considera que as medidas
financeiras sdo inadequadas para explicar o desempenho de marketing, pois ndo lidam
diretamente com ativo mercado légico. Mas, o melhor é identificar que a natureza
multidimensional do valor da marca exige medidas multidimensionais, ou seja, ndo apenas
financeiras, deixando para os gerentes medidas de curto e longo prazo (Ambler & Roberts,
2008).

Um indicador de mensuracdo para a sustentabilidade como o ESG (Environmental,
Social and Governance) € uma proxy de desempenho importante que possui a governanca
como moderador incluindo uma pontuacdo geral de peso igual, refletindo uma viséo
equilibrada de uma empresa nas areas ambiental, social, governanca e desempenho
econémico ao longo do tempo (Nuber et al., 2019). Medidas no marketing também se
destacam devido aos seus significados praticos, nesse sentido, sdo necessarias metricas de
diagndstico para interpretar medidas avaliativas e o longo prazo precisa ser considerado
separadamente do curto prazo sendo que os diferentes niveis de gerentes precisam de métricas
diferentes no campo mercadoldgico. Talvez o indicador de marketing mais tradicional tenha

sido as vendas, 0 que também pode ser avaliado pelos lucros, uma vez que considera pregos
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ou custos (Ambler & Roberts, 2008). O retorno sobre as vendas € uma aproximacao dos
prémios de preco que as empresas podem cobrar, refletindo como fonte de sua vantagem
competitiva (Harrigan & DiGuardo, 2017). A sustentabilidade também requer um papel maior
para o Marketing, sendo fundamental medir o retorno sobre o investimento realizado na area.
Tanto o Marketing interno quanto externo sao importantes para uma abordagem bem sucedida
da sustentabilidade (Sharma, Mehrotra & Krishnan, 2010).

J& as varidveis moderadoras, como tamanho da empresa, alavancagem e crescimento
ajudam a identificar grupos que podem ajudar a produzir conjuntos personalizados de
medidas para analisar a relacdo do assunto e reduzir variagdo nos resultados (Alshehhi et al.,
2018), além disso, de acordo com Lo e Sheu (2007), grande parte da literatura ja identificou
impacto dessas variaveis com o valor da empresa. Deixando claro que a sustentabilidade
corporativa estd fortemente associada ao valor de mercado (Lo & Sheu, 2007).

Para Ambler e Roberts (2008), ha um reconhecimento crescente da necessidade de
indicadores de desempenho ndo financeiros, adotando algumas principais métricas de
marketing. Se a disciplina de marketing ndo puder demonstrar seu valor, continuara sendo
apenas um conjunto de atividades taticas para as quais os custos devem ser controlados.
Assim, para adotar uma Gtica real de planejamento estratégico, a area deve buscar evidéncias
concretas de como contribui para os resultados da empresa (Stewart, 2009). Este artigo é uma
contribuicdo para atender ao anseio da &rea e demonstrar o vinculo com a sustentabilidade téo

requerida atualmente.

3. METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa descritiva com fonte de dados
secundarios. A coleta se deu por empresas que possuem classificacdo ESG no banco de dados
Asset4 da empresa Refinitiv, ja utilizado por outros estudos (Chollet & Sandwidi, 2018; Velte,
2017). Os Scores ESG - Environmental, Social and Governance (Ambiental, Social e
Governanca) sdo projetados para medir o desempenho, o comprometimento e a eficacia
relativos de ESG de uma empresa em 10 temas principais, sendo eles: a) Ambiental: uso de
recursos, emissoes, inovacgao; b) Social: forgca de trabalho, direitos humanos, comunidade,
responsabilidade pelo produto; e c) Governanca: administracdo, acionistas, estratégia de
responsabilidade social corporativa. Todos os indicadores baseiam-se nos dados relatados
pelas empresas e as pontuacfes disponiveis em porcentagens e notas de letras que védo de D a
A+ (Refinitiv, 2019).
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De acordo com o relatorio sobre 0 ESG score Refinitiv (2019), as medidas subjacentes
do indice conseguem diferenciar efetivamente empresas com relatérios limitados e ndo séo
transparentes ou oferecem implementacdo e execucdo minimas, em compara¢do com
empresas que “seguem as orientacdes” e emergem como lideres em seus respectivos setores
ou regides. Dessa forma, foram analisadas 1.231 empresas nos Gltimos 10 anos as quais
possuem indicacdo do ESG score na base de dados Asset4 da Refinitiv.

Para este estudo, foi adotado a técnica de regressdo multipla com dados em painel
utilizando-se um modelo hierarquico multinivel. A estrutura de andlise neste método é
construida de uma forma que permite ser reconhecido os distintos niveis em que se articulam
os dados estando cada subnivel representado no seu modelo. Ao comparar o modelo
hierarquico multinivel com outros modelos de regressdo ou com modelos de analise de
covariancia percebe-se que os modelos hierarquicos multinivel possuem como vantagem o
fato de considerarem a analise de dados hierarquicamente estruturados (Goldstein, 2011; Hox,
2010).

3.1. Variaveis do modelo
Variaveis dependentes

Utilizou-se quatro regressfes multiniveis a partir das variaveis dependentes: Retorno
sobre as Vendas (ROS, sigla em inglés) ja calculado pela base; Retorno sobre o Investimento
em Marketing (ROIM, sigla em inglés) o qual é definido como o retorno sobre marketing, ou
seja, “receita ou margem gerada por um programa de marketing dividido pelo custo desse
programa em um determinado nivel de risco” (Powell, 2002, p. 6 citado em Stewart, 2009, p.

636). Calculado, portanto, da seguinte forma:

CrescimentoVendas—CustosMarketing

ROIM =

(01)

CustosMarketing

Despesas com vendas e marketing (SME, sigla em inglés) também variavel
dependente, normalmente inclui salarios, comissdes e beneficios para o pessoal de vendas e
marketing, subsidios publicitarios para clientes, publicidade, custos de armazenamento e
custos de envio. Pode incluir os custos de venda de mercadorias, preparacdo para venda,

como a coleta, a embalagem, o armazenamento e os encargos de pedidos. Todos os custos de
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envio e manuseio sao registrados conforme incorridos e o frete de saida ndo é faturado aos

clientes. O indice foi calculado da seguinte forma:

CustosMarketing

SME =

(02)

Vendas

Por ultimo, outra variavel dependente incluida foram as despesas com publicidade
(AE, sigla em inglés), representa o custo de publicidade e despesas promocionais, pode incluir
despesas de publicidade terceirizada para marketing. Calculado como:

__ DespesasPublicidade

AE (03)

Vendas

Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo as que implicam nos investimentos em
sustentabilidade como o ESG, o principal indice, e seus temas, o score Ambiente, o score
Social, o score Governanca. Além disso, cada um dos temas possuem outros indices menores
gue os compdem, tais como: 0 uso de recursos, as emissdes, a inovacao ambiental, a forca de
trabalho, os direitos humanos, a comunidade, a responsabilidade pelo produto, a
administracdo, os acionistas e a estratégia de responsabilidade social corporativa (Refinitiv,
2019).

Variaveis de controle

As variaveis de controle consideradas nos modelos foram: o tamanho da empresa, a
alavancagem e o crescimento, conforme argumentam Shakil e al. (2019). Esta primeira
variavel foi incluida, pois, estudos anteriores descobriram gque o desempenho da empresa pode
variar devido ao seu tamanho (Chollet & Sandwidi, 2018; Velte, 2017). A sua mensuracao foi
calculada pelo logaritmo neperiano (In) das vendas das empresas. A alavancagem (Leverage,
em inglés) foi considerada como varidvel de controle pois pode ter um efeito positivo ou
negativo em indices que medem desempenho (Atan, Alam, Said, & Zamri, 2018). Esta
variavel é o indice de divida de longo prazo dividido pelo capital total no final do periodo

fiscal e é expresso em porcentagem. Dessa forma, foi calculado:

DividasLongoPrazo

Leverage = (04)

AtivosTotais
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Finalmente, o crescimento (Growth, em inglés) é a variacdo percentual da receita

(faturamento), calculado como abaixo:

Growth = —<24%t _ 4 (05)

Vendasi—q

Para anélise dos dados é utilizado o modelo de regressdo linear hierarquico com
interceptos aleatorios. Foram considerados dois niveis na analise, o Nivel 1 representa as
empresas e 0 Nivel 2 os setores, a expressdo (06) demonstra a estrutura geral do modelo de

regressao hierarquico utilizado na pesquisa.

Nivel 1 (Empresas) Yy, = Bos + Xj=1  BiXise T €se: (06)
Nivel 2 (Setores): Bos = @go + Xos (07)

Foram estimados trés modelos com diferentes varidveis independentes de
sustentabilidade para quatro varidveis dependentes de retornos de marketing. Ao todo foram
12 modelos ajustados. As expressfes a seguir apresentam os trés modelos alternando as
variaveis independentes.

Modelo |

Yse = ago + B1ESGge + B,Growthy, + BsLeverages, + f4Sizes, + aps + €5, (08)

Modelo 11
Yse = @go + B1ENv,e + fSocial, + f3Governanceg, + L,Growthg, +
PBsLeverages, + BeSizes, + ags + €5 (09)

Modelo 111

Yse = ago + f1Resource use,, + f,Emission,, + f3Env_Innovation,, +
BsWorkforces, + fsHuman_Rights,, + fsCommunitys, + ,Proct_Resps, +
BsManagementg, + BoShareholderss, + 19CSRge + [11Growthg, + f1,Leverage,, +
Bi3Sizese + aps + €se (10)

O modelo | permite avaliar se as politicas de sustentabilidade das empresas impactam
as variaveis mercadologicas, independentes do foco onde a politica é direcionada. Ja o

modelo Il buscar avaliar a sustentabilidade pelos trés aspectos: Ambiental (Environment),
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Social (Social) e de Governanca (Governance). O modelo 111 € mais especifico nas politicas
de sustentabilidade, avalia 0 aspecto Ambiental pelas variaveis: Uso de Recursos (Resource
Use), Emissdo (Emission) e Inovacdo Ambiental (Environment Innovation); o aspecto Social
pelas variaveis: Forca de Trabalho (Workforce), Direitos Humanos (Human Rights) e
Comunidade (Community); por fim, analisa a Governanca pelos aspectos: Administracéo

(Management), Acionistas (Shareholders) e Responsabilidade Social Corporativa (CSR).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Foram gerados trés modelos para cada variavel dependente conforme demonstram as
tabelas 1, 2, 3 e 4, totalizando 12 modelos. Para cada variavel dependente foi gerado um
primeiro modelo somente com o score ESG e as varidveis de controle; o segundo inseriu 0s
principais pilares do ESG: Ambiente, Social e Governanga, além das variaveis de controle; e
o terceiro, inseriu os temas de cada lacuna do indice ESG: uso de recursos, as emissoes, a
inovacdo ambiental, a forca de trabalho, os direitos humanos, a comunidade, a
responsabilidade pelo produto, a administracdo, 0s acionistas e a estratégia de
responsabilidade social corporativa, somada as variaveis de controle.

Ap0s a estimativa dos modelos, o teste qui-quadrado foi aplicado e indicou que a sua
estimacdo é altamente significativa do ponto de vista estatistico, rejeitando a hipétese de que
ndo ha diferenca significativa nos coeficientes estimados dos dois modelos, ou seja, ha
indicios de correlacdo entre o termo de erro e um ou mais regressores, 0 que permite rejeitar o
modelo de efeitos aleatérios em favor do modelo de efeitos fixos (Gujarati & Porter, 2011).

Na analise multinivel, a significancia dos coeficientes de regressdo e dos parametros
de variancia é verificada por meio da divisdo do parametro estimado pelo erro-padrdo. Por
isso, a interpretacdo dos modelos em uma analise multinivel deve ser realizada com base no
ajuste do modelo total, em vez dos coeficientes da regressdo individuais (Puente-Palacios &
Laros, 2009).

Para o retorno das vendas (ROS) como variavel dependente, pode-se observar na
Tabela 1, por meio do Modelo I, a alta significancia para as variaveis de controle, o que indica
que de fato essas variaveis (crescimento, alavancagem e tamanho) influenciam no modelo,
confirmando a literatura. Ainda neste mesmo modelo, percebe-se que o score ESG néo
interfere no indice ROS, com um coeficiente muito préximo de zero (-0,0000853) e ndo sendo
significativo (p-valor = 0,965).

No modelo Il, ainda para a variavel retorno das vendas (ROS) como dependente,

pode-se observar na Tabela 1 que as variaveis “Ambiental”, “Social” e “Governanga”, bases
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do score ESG, possuem os coeficientes muito proximos de zero ndo sendo significativas,

indicando também nenhum efeito no indice de ROS. E, no modelo Ill, quase todos os

coeficientes foram muito proximos de zero, sendo que os valores em sua maioria ndo foram

significativos. Com excec¢do das variaveis “estratégia de governanca corporativa” e “forca de

trabalho” (significantes ao nivel de 1% e 5%, respectivamente).

Quanto ao qui-quadrado da variavel nos modelos avaliados, devido a sua alta

significancia, é possivel rejeitar a hipotese que ndo ha diferenca significativa nos coeficientes.

Tabela 1 - Modelos gerados a partir do Retorno das Vendas

Feturn_on_sales

Modelo I Mhodelo I Modelo IIT

Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor
Constante S33715470 57300 0,000 -3456  -5.820 0,000 -3435 -564 0,000
ESG -0,0000853 -0.040 0265
Envirotument -0,0000834 0540 03592
Social -0,0002705 0,150 0884
Governance 00003346 0310 0,733
Resource Use 00013636 -0.74 0457
Emissions 00013271 079 0429
Environmental Innovation 00003397 022 0826
Worlforce 00030962 192 0055
Human_Rights -0,0011266 -068 0498
Commurnity 00003641 023 0803
Product Eesponsibility 00004366 029 0,768
MManagement 00017839 131 0,19
Shareholders -0,0000866 -007 0946
C3R 0004164 270 0007
Growth 03004002 5100 0000 08137624 -6120 0000 03020233 -601 ]
Leverage 05726224 2310 0021 05707260 2300 0022 05500100 219 0,020
Size 0.1611725 35930 0000 01662042 5900 0000 01638155 578 1]
Setor 0,3632066 0,3600040 0,3834512
Erro 8228284 8.233 8211320
Chi? 101,47 100 44 103,83
p-valor ] ] ]

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para a variavel retorno sobre os investimentos em marketing (ROIM, em inglés) a

Tabela 2 mostra 0 Modelo | com as varidveis de controle sem significancia, diferentemente

quando analisado o retorno sobre as vendas. E possivel observar que o score ESG obteve o

mesmo comportamento, néo interferindo no ROIM, com um coeficiente muito proximo de

zero (0,0041025) e ndo sendo significativo (p valor = 0,616).
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No modelo Il para 0 ROIM como dependente, pode-se observar na Tabela 2 que as
variaveis “Ambiental”, “Social” e “Governanca”, bases do score ESG, possuem 0s
coeficientes muito préximos de zero e ndo sdo significativos, indicando novamente nenhum
efeito no indice de ROIM. Ja no modelo 111, observa-se, mais uma vez, que quase todos 0s
coeficientes sdo muito proximos de zero. Destaca-se neste modelo a significancia de algumas
variaveis como “forca de trabalho” e “comunidade”, ao nivel de 1%, e, “inovagao ambiental”
¢ “administra¢do”, ao nivel de 5%.

Quanto ao qui-quadrado, mais uma vez, ao analisar os modelos para 0 ROIM devido a
sua significancia é possivel rejeitar a hipotese que ndo ha diferenca significativa nos

coeficientes.

Tabela 2 - Modelos gerados a partir do Retorno sobre o Investimento em Marketing

ROV
ModeloI Modelo IT hodelo ITT

Coef.  Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor
Constante -1003014 33 0001 2007954 368 0000 7106825 0 270 0005
EiG 00041025 030 0616
Environment 200102312 135 0177
Social 00057135 0350 0618
Governance 00001447 002 0984
BEesource Use 00016143 021 0836
Emissions 00027676 041 0684
Environmental Innovation 00161687 251 0012
Wortldforce 00221319 336 0,001
Human Rights 00014223 021 0,833
Commumnity 0016621 277 0,006
Product Responsibility 00070922 -1.12 0261
Manazement no013181¢ 235 0019
Shareholders 00018297 035 0,727
CSE 00067828 107 0286
Growth 1066808 1017 0,000 10,33422 1890 0,000 1061762 1895 0
Leverage 05043704 031 0610 0303902 031 0610 1114904 1,11 0266
Size 0304053 3350 0000 0461313 411 0000 03547018 301 0,003
Setor 2200641 2169872 21304534
Emro 79 88183 79 38279 79 00099
Chi* 23522 226,54 214,63
p-valor 0 0 0

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para a variavel gastos em marketing e vendas (SME), a Tabela 3 mostra que o

Modelo | com as variaveis de controle apresentaram significancia, com excecdo da variavel
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alavancagem. Aqui j& é possivel identificar uma relagdo significativa do score ESG e SME,
mesmo com um coeficiente muito préximo a zero (0,0002682).

No modelo Il para 0 SME como variavel dependente, a Tabela 3 demonstra que as
variaveis “Ambiental” e “Social” possuem os coeficientes muito proéximos de zero, mas sao
significativas a 5% e 10%, respectivamente, em relacdo ao SME. O modelo I1l, mais uma vez,
apresenta quase todos os coeficientes muito proximos de zero. Destaca-se neste modelo a
significancia de algumas varidveis como os “direitos humanos” e a “comunidade” (ao nivel de
1%) e, “RSC” (ao nivel de 5%).

Quanto ao qui-quadrado, ao analisar os modelos para 0 SME novamente apresentou

significancia.

Tabela 3 - Modelos gerados a partir dos Gastos com Marketing e Vendas

SME
Modelo I Modelo I Modelo ITT

Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor
Constante 0431647 1782 0000 04383671 1793 1] 04722062 1806 0,000
ESG 0.0002682 3300 0001
Environment 00001803 236 0,018
Social 0000139 1,79 0074
Governarnce 00000137 019 0,847
Besource_Use 00000873 1.14 0,232
Emissions 0000103 -147 0141
Environmental Innovation 2. 18E-06 0.03 0,973
Workforce -0,0000275 041 0632
Human_Rights 0,0002303 332 0001
Community 00001884 300 0002
Product_Responsibility 0.0000383 0.3 0533
hianagement 00000476 084 0401
Shareholders 405E06 0,08 0,94
CER 00001392 216 0,051
Growth 00299820 530 1] 0.0302080 543 1] 0.0312211 3.59 ]
Leverage 00144479 138 0168 00141608 -135 0177 00213281 201 0,044
Size 00176099 _1533 1] 00179843 -1532 1] 0,0189288 1565 1]
Setor 0.0019182 0.0018817 0.0018366
Erro 0.0142963 0,0142047 0,014208
Cha® 384,66 853,14 8108
p-valor ] 1] 1]

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para a variavel gastos com publicidade (AE, em inglés) como varidvel dependente,
pode-se observar na Tabela 4 que o score ESG ndo interfere no indice, com um coeficiente
muito proximo de zero (-0,0000178) e ndo sendo significativo (0,397). No modelo Il também

observa-se que os fatores “Ambiental”, “Social” ¢ “Governanga”, bases do score ESG, nao
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foram significativos, indicando que ndo ha nenhum efeito no indice de AE. No modelo I,
quase todos os coeficientes foram muito proximos de zero e, as Unicas varidveis que
apresentaram significancia foram “comunidade” (ao nivel de 1%), RSC (5%) ¢ “uso de
recursos” (10%). Através da observacdo do qui-quadrado da variavel nos modelos avaliados,
o qual foi significativo, pode-se, mais uma vez, rejeitar a hipdtese por ndo haver diferenca

significativa nos coeficientes.

Tabela 4 - Modelos gerados a partir dos Gastos com Publicidade

AE
Modelo I Modelo I Modelo I

Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor Coef. Estat. p-valor
Constante 0,0222213 3,330 0,001 00213863 3,18 0001 0020032 2901 0004
ESG -00000178 0,830 0,397
Environment 0,0000254 -129 0,197
Social 00000105 0352 0600
Governance 0,0000169 092 0333
Resource Use 20.0000357 -1.81 0,071
Emissions 00000238 132 0,138
Environmental Innovation 00000187 -1.12 0262
Worlforce 00000134 077 0441
Human_Rights 00000256 143 0,133
Community 00000408 315 0002
Product_Responsibility 3.4E06 021 0832
Management 00000105 072 0474
Shareholders 00000137 0920 0321
C5E 200000425 235 0,011
Growth 0,0003604 026 0,797 00002027 0,14 0888 00006206 043 0667
Leverage -0,0021622 0.8 0,425 -0,0023065 085 0393 00039386 -143 0131
Size -0,0003219 -1,76 0,079 00004524 -149 0136 00004261 -136 0,174
Setor 0,0002063 0,0002038 0,0002011
Erro 0,0000408 0,0000493 0,0000461
Chi® 676,97 674,47 660,93
p-valor 0 0 0

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Em geral, ao analisar as relagdes estabelecidas percebe-se que o score ESG quando
analisado em conjunto, como Unica varidvel, ndo implica relacionamento com as variaveis
adotadas. O Unico apontamento a se fazer foi a relacdo estabelecida entre o score ESG e o0s
gastos com marketing e vendas que foi significativa, o que remete a um fato gerencial 16gico
gue as empresas que realizam mais atividades relacionadas a qualquer uma das areas social,
ambiental ou de governanca, gastaria mais com atividades que pudessem divulgar e fortalecer

sua marca. Como visto em Yu e Zhao (2015), e na relagdo positiva entre o desempenho da
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sustentabilidade e o valor da empresa, os altos niveis de divulgacéo, além da preocupacéo em
informar os investidores, afetam positivamente o valor da empresa.

Quando se dividiu o score adotado em suas bases principais, social, ambiental e
governanca, péde-se, mais uma vez, encontrar somente relagdo com os gastos com marketing
e vendas. Aqui, as Unicas relacOes significativas foram para as acbes ambientais e sociais.
Como bem discutido, os resultados da relacdo ambiental e desempenho das empresas nao €
uma questdo bem definida (Song et al., 2017). Aqui percebe-se um resultado pouco
conclusivo, mas que indica que um possivel gerenciamento e investimento tanto ambiental
quanto social pode aumentar 0s gastos com marketing e vendas, aumentando 0s encargos
financeiros, o que pode comprometer as margens de lucro de uma empresa como apontado
por Song et al. (2017) e Godfrey et al. (2009).

A governanca, no que lhe concerne, nédo foi significativa com as variaveis pesquisadas,
0 que indica o0 quao complexa é a avaliacdo deste item ja que, como apontam Aboud e Diab
(2018), a governancga corporativa também abrange outros itens, como a ética nos negocios,
divulgacao e responsabilizacéo.

O que de fato implicou em relac@es significativas foram alguns dos indices especificos
do score, com relacdo aos indices sociais, foram os que mais apresentaram significancia, a
“comunidade” mede o compromisso da empresa de ser um bom cidadao, protegendo a saude
publica e respeitando a ética nos negdcios (Refinitiv, 2019) e, apresentou significancia com os
indices de retorno do investimento em marketing, mas também com o0s gastos em marketing,
vendas e publicidade. O que indica que, apesar de a preocupacdo com a comunidade ser
significativa para o retorno mercadoldgico, implica também em muitos gastos. Observa-se
também a influéncia da forca de trabalho em relacdo ao retorno com vendas e com o retorno
em investimento em marketing. De acordo com o Refinitiv (2019), a forca de trabalho mede a
eficacia de uma empresa em relacdo a satisfacdo no trabalho, um ambiente saudavel e seguro,
manutencdo da diversidade e da igualdade de oportunidades e chances de desenvolvimento
para sua forca de trabalho. Logo, uma médo de obra mais satisfeita possui uma relacéo
significativa com os indices de retornos mercadologicos para as empresas.

Ligado as acbes de governanga, o indice que mais obteve significAncia com as
variaveis estudadas foi a estratégia de responsabilidade social corporativa, em relagcdo ao
retorno com as vendas e aos gastos com marketing, vendas e publicidade. A descri¢do deste
indice pela Refinitiv (2019) reflete as praticas de uma empresa para comunicar que integra as
dimens@es econémica (financeira), social e ambiental em seus processos diarios de tomada de

decisdo. Assim, as estratégias de RSC impactam nas vendas, mas, como consequéncia geram
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maiores gastos devido ao esforco de comunicacdo existente. O outro fator ligado a
governanga, foi a administragdo que foi significativa quando relacionado ao retorno do
investimento em marketing, este indicador mede o comprometimento e a eficacia de uma
empresa em seguir os principios de governanca corporativa das melhores praticas (Refinitiv,
2019) mostrando que o comprometimento de um bom gerenciamento pode impactar no
retorno do investimento mercadologico.

Quanto aos indices ambientais, somente dois apresentaram significancia: a inovacao
ambiental em relagdo ao retorno do investimento em marketing e 0 uso de recursos em
relacdo aos gastos com publicidade. A inovacdo ambiental reflete a capacidade de uma
empresa de reduzir custos e encargos ambientais para seus clientes criando assim novas
oportunidades de mercado por meio de novas tecnologias e processos ambientais ou produtos
com design ecoldgico (Refinitiv, 2019). O fato da inovagdo ambiental criar oportunidades
explica muito a significancia com a variavel ROIM. Ja o uso de recursos reflete o
desempenho e a capacidade de uma empresa de reduzir o uso de materiais, energia ou agua e
encontrar solugdes mais eco eficientes melhorando o gerenciamento da cadeia de suprimentos
(Refinitiv, 2019), o que explica a significancia com os gastos com publicidade de forma
negativa, exatamente por implicar em economia, mesmo que na publicidade.

Os resultados descritos acima podem ser mais bem compreendidos por meio da figura

Figura 1: Resultados das significancias por indices especificos.

ROS ROIM SME AE
Modelo I Modelo I Modelo I Modelo I
3o ha relagio. Wio ha relacio. Falagdo significativa para o Wio ha relacdo.
Modelo IT Modelo IT ESGali. Modelo IT
Mao ha relagio. Wao ha relagio. MModelo IT Mao ha relagio.
Mlodelo ITT Modelo IIT Felagio significativa para Miodelo IIT

Belagio Bignificativa para
fovga de trabalho 2 3% a
estratsgia de 50 a 1%.

FalapZo Bigmficativa para
forga de trabalho &
comunidads a 1%,
ingvagds ambisntal
administragdo a 3%.

mnbisntal a 3% e

social 2 10%.

Modelo IIT

Relagio Bigmficativa para
diveitos hmanos a
comunidads a 1%, &

REC a 5%,

FalapZo Bigmificativa para
comunidads a 1%,
RiCai%e

wso de recwrzos a 100,

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relagdo entre os investimentos em agdes de sustentabilidade e

desempenho mercadoldgico. Para tanto, utilizou-se o score ESG - Environmental, Social and
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Governance (Ambiental, Social e Governanca) projetado para medir desempenho,
comprometimento e a eficacia relativos as agBes de sustentabilidade identificadas. J& em
relacdo ao desempenho mercadoldgico, optou-se por métricas da area que foram as variaveis
dependentes dos modelos: Retorno sobre as Vendas (ROS), Retorno sobre o Investimento em
Marketing (ROIM), Gastos com Marketing e Vendas (SME) e Gastos com Publicidade (AE).

Tendo como principal objetivo avaliar o impacto de investimentos em atividades de
sustentabilidade (ambientais, sociais e econémicas) no desempenho mercadologico das
empresas, 0 estudo relata algumas principais conclusées. De fato, em geral, o0 score ESG nao
possibilitou chegar em muitas relacdes de significancia. Quando analisado como variavel
geral, ou seja, ndo implicou em relacdo com as varidveis adotadas. O que ja demonstra o quéao
este indice é complexo, dificultando relacGes quantitativas.

Os resultados para as bases ambiental, social e de governanca foram pouco
conclusivos, havendo somente indicios que o gerenciamento e investimento tanto ambiental
quanto social pode aumentar 0s gastos com marketing e vendas, aumentando 0s encargos
financeiros, o que pode comprometer as margens de lucro. A governanca, por sua vez, nao foi
significativa com as variaveis pesquisadas, o que indica o quao complexa é este pilar.

Quanto aos resultados pontuais, percebe-se que os indices ligados ao pilar social — a
comunidade e a forca de trabalno — apresentaram mais significAncia. Assim, maior
preocupacdo com a comunidade pode ser significativo para o retorno mercadol6gico, mas
implica em muitos gastos, sendo necessaria mais investigacdo sobre esse aspecto. A forca de
trabalho satisfeita possui uma relagéo significativa com os indices de retornos mercadoldgicos
para as empresas. Para os indices de governanca, encontrou-se resultados para as estratégias
de RSC que impactam nas vendas, mas como consequéncia ddo maiores gastos devido ao
esforco de comunicacdo e o comprometimento do bom gerenciamento pode impactar no
retorno do investimento mercadolégico. Por fim, nos indices ambientais, somente encontrou-
se relacdo quanto a inovacdo ambiental em criar oportunidades e ter significancia com a
variavel ROIM e o uso de recursos que implica em economia, mesmo que na publicidade.

Dessa forma, o impacto de investimentos de sustentabilidade no desempenho
mercadologico neste estudo aponta que acgdes especificas e direcionadas promovem mais
resultados mercadoldgicos, principalmente quando direcionados para o pilar social. Além
disso, a contribuicdo dada aqui vem no sentido de compreender as nuances das dimensdes da
sustentabilidade sob o olhar mercadolégico, uma vez que falta consenso na selecdo de
medidas corporativas para examinar o impacto das acOes de sustentabilidade. As implicagoes

para os investidores se dd& no sentido de valorizar indices como o ESG e seu



96
L.C.Viana et al. / Desafio Online v.10, n.1, art.4 Jan./Abr. (2022) 77-100

acompanhamento, para as empresas, 0 esforco na gestdo pratica e relatérios de
sustentabilidade para atender aos interessados e, para os pesquisadores, a necessidade de ir
além das relagdes lineares e considerar especificidades nas relagdes.

Como acdes futuras, é necessario rever as variaveis dependentes. Devido a auséncia de
dados, o ROIM s comegou a aparecer no banco de dados a partir de 2013 e, em geral, poucos
“investimentos em vendas ou publicidade” foram identificados. Pesquisas que avaliem
indicadores especificos por setores, paises ou somente em indices de retorno também sao

insights importantes para o futuro.
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