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RESUMO:

O estudo investiga a relacéo entre a estrutura de propriedade dos fundos de penséo,
investimentos em ESG e a confianga corporativa, utilizando uma abordagem
quantitativa, descritiva e documental. O problema de pesquisa busca entender se a
estrutura de propriedade dos fundos de pensao pode melhorar a confianca dos
investidores e stakeholders nas empresas. A metodologia inclui a analise de dados de
105 empresas listadas na B3, com informagdes contabeis de relatérios anuais, bases
de dados de fundos de penséo e indices ESG. Utilizando um modelo de regressao
Logit, os resultados indicam que a estrutura de propriedade dos fundos de pensao e
os investimentos em ESG estdo afetando os associados a confianga corporativa.
Empresas com maior tangibilidade de ativos e governanca robusta tendem a desfrutar
de maior notoriedade. O estudo revela que CEOs mais velhos e um conselho
independente tém impactos significativos na reputagcao corporativa, enquanto o
tamanho da empresa tem uma relacéo inversa com a reputacao. As contribuicdes
fornecem uma base para estratégias corporativas que visem melhorar a reputagao e
a confianca, além de reforcar a importancia de praticas de ESG e transparéncia na
governancga. Este trabalho é relevante tanto para a pratica corporativa quanto para a
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teoria da governanga corporativa e responsabilidade social empresarial, oferecendo
insights para gestores e académico.

Palavras chaves: ESG; Reputagao; Fundos de Penséo; Governanca Corporativa.

ABSTRACT:

This study investigates the relationship between the ownership structure of pension
funds, ESG investments, and corporate trust, using a quantitative, descriptive, and
documentary approach. The research problem seeks to understand whether the
ownership structure of pension funds can enhance investor and stakeholder trust in
companies. The methodology includes the analysis of data from 105 companies listed
on B3, with accounting information from annual reports, pension fund databases, and
ESG indices. Using a Logit regression model, the results indicate that the ownership
structure of pension funds and ESG investments are associated with corporate trust.
Companies with higher asset tangibility and robust governance tend to enjoy greater
prominence. The study reveals that older CEOs and an independent board have
significant impacts on corporate reputation, while company size has an inverse
relationship with reputation. The contributions provide a basis for corporate strategies
aimed at improving reputation and trust, reinforcing the importance of ESG practices
and governance transparency. This work is relevant both for corporate practice and for
the theory of corporate governance and social responsibility, offering insights for
managers and academics.

Keywords: ESG; Reputation; Pension Funds; Corporate Governance.

RESUMEN:

El estudio investiga la relacién entre la estructura de propiedad de los fondos de
pensiones, las inversiones en ESG y la confianza corporativa, utilizando un enfoque
cuantitativo, descriptivo y documental. El problema de investigacion busca entender si
la estructura de propiedad de los fondos de pensiones puede mejorar la confianza de
los inversionistas y partes interesadas en las empresas. La metodologia incluye el
analisis de datos de 105 empresas listadas en la B3, con informacién contable de
informes anuales, bases de datos de fondos de pensiones e indices ESG. Utilizando
un modelo de regresion Logit, los resultados indican que la estructura de propiedad
de los fondos de pensiones y las inversiones en ESG estan afectando la confianza
corporativa. Las empresas con mayor tangibilidad de activos y una gobernanza
robusta tienden a disfrutar de una mayor notoriedad. El estudio revela que los CEOs
mas viejos y un consejo independiente tienen impactos significativos en la reputacién
corporativa, mientras que el tamafno de la empresa tiene una relacion inversa con la
reputacion. Las contribuciones proporcionan una base para estrategias corporativas
que buscan mejorar la reputacion y la confianza, ademas de reforzar la importancia
de las practicas ESG y la transparencia en la gobernanza. Este trabajo es relevante
tanto para la practica corporativa como para la teoria de la gobernanza corporativa y
la responsabilidad social empresarial, ofreciendo perspectivas para gestores y
académicos.

Palabras clave: ESG; Reputacion; Fondos de Pensiones; Gobernanza Corporativa.
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1 INTRODUGAO

A integracdo dos critérios ambientais, sociais e de governanga, conhecidos
como ESG (Environmental, Social, and Governance), emergiu como um conceito
central na analise e avaliagao de investimentos, ganhando importancia crescente no
cenario corporativo global. Este conceito, refletido na responsabilidade corporativa e
na sustentabilidade das operacdes empresariais, comecou a ser formalmente
discutido por Hawley, Williams em 1994. Eles foram pioneiros ao abordar fatores ESG
na analise financeira e na gestao de investimentos. Desde entdo, a literatura evoluiu
para explorar como a adesao a praticas ESG impacta a reputacdo das empresas e,
consequentemente, seu desempenho corporativo de longo prazo.

Hawley, Williams (1994) foram os primeiros a propor que os investidores
deveriam considerar ndo apenas o retorno financeiro, mas também a performance das
empresas em questdes ambientais e sociais. Componentes essenciais da avaliagao
ambiental incluem a gestdo dos residuos, a pegada de carbono, a eficiéncia
energética e as politicas de conservagao dos recursos naturais. No plano social,
aspectos a serem considerados incluem a segurancga no trabalho, a diversidade e
inclusédo, e a relagédo com a comunidade, enquanto a governanga corporativa abrange
estrutura de gestdo, transparéncia operacional, ética nos negécios e protegdo dos
direitos dos acionistas. Este framework inicial proporcionou a base para uma visao
mais holistica das praticas empresariais, levando a uma crescente conscientizagao
sobre a necessidade de incorporar critérios ESG nas estratégias empresariais e na
tomada de decisbes de investimento.

Com o tempo, o conceito de ESG evoluiu de uma teoria emergente para um
pilar fundamental na gestdo corporativa e na estratégia de investimento. Hawn,
loannou (2016) afirmam que as empresas estdo cada vez mais respondendo aos
desafios ESG, embora os motivos e o timing dessas respostas variem amplamente. A
crescente énfase em ESG reflete uma mudanga significativa na forma como as
empresas sdo avaliadas e como suas praticas influenciam a percepgao publica e o
sucesso a longo prazo.

A literatura abordada por Alda (2021), demonstra que a integracao dos critérios
ESG nas estratégias corporativas ndo € mais uma ideia abstrata, mas uma pratica
essencial para o sucesso das empresas. Estudos indicam que a sustentabilidade e a

responsabilidade social se tornaram componentes centrais para uma gestao
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empresarial eficaz. Budsaratragoons, Jitmaneeroj (2019) corroboram essa visao,
mostrando que sustentabilidade corporativa e responsabilidade social sdo criticos
para a realizagdo de metas de negdcios e para garantir uma operagao ética e
sustentavel.

O conceito de ESG, conforme evidenciado por Daugaard, Ding (2022), é crucial
para o desenvolvimento sustentavel da economia global e da sociedade. Desde sua
introducéo, o ESG tem sido adotado por muitos paises como principio orientador para
promover um crescimento coordenado e equilibrado entre meio ambiente, sociedade
e governo. Este principio tem sido amplamente aceito como base para a criagao de
um futuro mais sustentavel, enfatizando a importancia de praticas empresariais
responsaveis e transparentes.

Os investidores, como observado por Ng, Rezaee (2020) e Sakawa, Watanabe
(2020), estdo cada vez mais levando em consideragdo os critérios ESG ao tomar
decisdes de investimento. Isso reflete uma mudanga no foco dos investimentos, onde
o desempenho sustentavel e a abordagem responsavel se tornam fatores
determinantes para atrair capital e manter a confianga dos stakeholders. A integragao
dos critérios ESG nas decisdes de investimento visa melhorar o desempenho
financeiro das empresas e promover praticas corporativas que atendam as
expectativas sociais e ambientais.

O estudo de Buallay (2019) confirma que ha uma crescente demanda por maior
transparéncia e responsabilidade nas praticas ESG, o que se traduz em uma ampla
adocao de relatorios de sustentabilidade por empresas em todo o mundo. No entanto,
Amel-Zadeh, Serafeim (2018) destacam um desafio significativo: a falta de padrdes
uniformes para a divulgagao de informagdes ESG, o que pode limitar a eficacia desses
relatérios e impactar a percepcao dos investidores sobre o compromisso das
empresas com a sustentabilidade.

A importancia dos critérios ESG na avaliagdo das empresas também é
evidenciada por Consolandi et al. (2022), que mostram que o mercado tende a
recompensar as empresas com altos padroes ESG, particularmente aquelas que
operam em setores com alta concentragdo de materialidade ESG. Os indicadores
ESG oferecem uma perspectiva abrangente sobre o desempenho das organizagoes,
avaliando nao apenas a rentabilidade financeira, mas também as implicacbes
ambientais e sociais de suas operacoes (Ahmad et al., 2021; Zhao et al., 2018). Estes

indicadores ajudam os gestores a justificar suas escolhas de investimento e a destacar
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a importancia da governanga corporativa como um pilar fundamental para a
sustentabilidade.

Empresas que se destacam por suas politicas ESG sao frequentemente vistas
como mais ecologicas e socialmente responsaveis, 0 que pode atrair investidores e
clientes interessados em questdes de sustentabilidade (Kanamura, 2021; Lopes-de-
Silanes et al., 2020). A responsabilidade nas praticas ESG n&o apenas reduz riscos
de longo prazo, mas também melhora a posigdo competitiva das empresas (Hawn,
loannou, 2016). Reber et al. (2021) argumentam que a comunicagéo eficaz das
iniciativas ESG pode ajudar as empresas a estabelecer uma reputacdo positiva e a
obter uma "licencga social para operar", essencial para manter a aceitagcdo e o apoio
da sociedade.

O impacto positivo do desempenho em ESG sobre a sustentabilidade
econdmica, ambiental e social das empresas € evidenciado por Alsayegh, Rahman e
Homayoun (2020), que mostram que a divulgagdo de praticas ESG fortalece os
esforcos das empresas para enfrentar desafios e melhorar sua reputacdo. A
visibilidade das praticas de sustentabilidade € um fator crucial que pode aumentar o
valor de mercado e a reputagao corporativa das empresas, como sugerido por Aouadi,
Marsat (2018) e Chen et al. (2021). No entanto, Nirino et al. (2021) destacam que as
praticas ESG sao mais eficazes como medidas preventivas do que como solugdes
reativas para problemas corporativos.

Estudos sobre o impacto do ESG no desempenho corporativo revelam uma
relacdo complexa e multifacetada entre os critérios ESG e a performance das
empresas. Pesquisas em mercados emergentes, como as de Akomea-Frimpong et al.
(2022), mostram que praticas de governanga corporativa podem afetar o desempenho
dos fundos de penséo, e estudos como os de Eliwa (2021) indicam que empresas com
melhores praticas ESG tendem a ter um desempenho financeiro superior a longo
prazo. Por outro lado, algumas pesquisas, como a de Chen et al. (2021), observam
que a conformidade com ESG pode apresentar um “efeito substituicao” a curto prazo,
enquanto no longo prazo contribui para a melhoria do desempenho.

A pandemia de COVID-19 destacou a importancia das praticas ESG, com
Hwang, Kim e Jung (2021) demonstrando que empresas com forte desempenho em
ESG tiveram uma queda menor nos lucros durante a crise. A relevancia das praticas
ESG em tempos de adversidade reforga a ideia de que o comprometimento com a

sustentabilidade pode ser um ativo valioso para enfrentar incertezas e crises.
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A estrutura de controle dos fundos de pensado e as praticas de governancga
desempenham um papel crucial na eficacia das estratégias ESG, conforme discutido
por autores como Demsetz (1967) e Alchian (1977). A teoria dos direitos de
propriedade e a analise da estrutura de propriedade sao fundamentais para entender
como diferentes arranjos podem influenciar a governanga e a responsabilidade
corporativa. A regulamentacao dos fundos de pensao no Brasil, conforme descrito por
Sonza, Granzotto (2018), e as leis pertinentes, como a Lei Complementar n°® 109/2001
e a Resolugdo PREVIC N° 23/2015, visam garantir a seguranga e a transparéncia das
praticas de investimento.

A evolucao do conceito de ESG e sua relagdo com a reputagcao das empresas
mostram um panorama dinamico onde praticas sustentaveis e responsaveis se tornam
cada vez mais relevantes para a percepcado publica e o sucesso financeiro das
organizagdes. A literatura académica e os estudos empiricos oferecem uma base
sélida para entender como os critérios ESG influenciam a gestdo corporativa, a
atracdo de investidores e a construgcdo de uma reputacao positiva, refletindo uma
tendéncia crescente de valorizar a sustentabilidade e a responsabilidade social no
contexto empresarial moderno. A estrutura de propriedade dos fundos de penséao
pode melhorar a confianga dos investidores e stakeholders nas empresas? A pesquisa
€ quantitativa, descritiva e documental. |dentificar e quantificar a relacédo entre a
estrutura de propriedade dos fundos de pensdo e investimentos em ESG com a
confianga corporativa. Este estudo € de extrema relevancia para a pratica corporativa
e para o campo académico, pois proporciona uma analise detalhada de como a
estrutura de propriedade dos fundos de pensdo e os investimentos em ESG
influenciam a confiancga corporativa. A pesquisa nao apenas explora a eficacia dessas
praticas, mas também oferece uma base para a formulagéo de estratégias que podem
melhorar a reputagcdo corporativa e fortalecer a confianga dos investidores e
stakeholders. A importancia desses temas no cenario atual de negdcios justifica a
realizagao desta pesquisa, que busca contribuir para a teoria e pratica da governanga

corporativa e da responsabilidade social empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO:

2.1 A INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E DOS INVESTIMENTOS
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ESG NA GOVERNANCA CORPORATIVA E NA REPUTACAO DAS EMPRESAS

A teoria dos direitos de propriedade, conforme explorada por Demsetz (1967,
1983) e Alchian (1977), destaca a importancia desses direitos na alocacéo eficiente
de recursos e no comportamento corporativo. Demsetz argumenta que os direitos de
propriedade surgem em resposta a mudangas econ6micas e institucionais,
influenciando a distribuicdo da propriedade, a eficiéncia empresarial e a tomada de
decisdes. Ele enfatiza que diferentes arranjos de propriedade impactam os incentivos
e as agbes dos acionistas e gestores, afetando fatores como eficacia, inovagao e
desempenho organizacional. Alchian (1977) complementa essa visdo ao afirmar que
os direitos de propriedade sdo fundamentais para o uso eficaz de recursos escassos
e incentivam investimentos e desenvolvimento, promovendo a conservacao e uso
racional dos recursos.

Os direitos de propriedade sdo essenciais para uma economia eficiente,
moldando o comportamento de empresas e individuos, a alocagéo de recursos e a
busca de objetivos econdmicos. Estudos recentes, como os de Aguilera, Crespi-
Cladera (2016), ampliaram a compreensdo de como diversas estruturas de
propriedade influenciam a governancga corporativa, a tomada de decisdes e a criacao
de valor para os investidores. A literatura crescente sobre o tema ressalta a relevancia
da estrutura de propriedade como pilar da governanga corporativa, refletindo o
aumento do interesse académico nesse tépico nos ultimos anos.

Por outro lado, os achados de Bezerra et al. (2015) corroboram os estudos de
La Porta et al. (2002) ao evidenciar conflitos de interesse entre acionistas majoritarios
e minoritarios em estruturas de propriedade concentradas. Acionistas majoritarios,
que podem ser individuos, familias, grupos de investidores ou outras empresas,
possuem controle significativo sobre as decisdes corporativas, enquanto acionistas
minoritarios, com menor porcentagem de agdes, tém pouco poder de influéncia.
Callen, Fang (2013) mostram que a propriedade institucional de fundos de pensao
publicos esta negativamente correlacionada com o risco de faléncia corporativa,
sugerindo que esses fundos supervisionam ativamente a gestdo das empresas em
que investem, contribuindo para uma administracdo mais responsavel e eficaz. No
Brasil, Sonza, Granzotto (2018) observam que os fundos de pensdo ndo monitoram
efetivamente as empresas, preferindo diversificar seus portfélios a participar

ativamente das decisbes empresariais. Giannetti, Laeven (2009) discutem a
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reorganizagao da propriedade dos fundos de pensdao na Suécia apdés a reforma
previdenciaria, que aumentou a participacao desses fundos no mercado de agdes e
destacou a relutancia dos acionistas controladores em ceder controle.

Para proteger os interesses dos acionistas minoritarios em estruturas de alta
concentragdo, sdo necessarias praticas robustas de governanga corporativa, incluindo
fiscalizagdo por agéncias reguladoras, auditorias independentes, politicas
transparentes e conselhos de administragao eficazes.

A divulgagao voluntaria do ESG ajuda as empresas a reduzir assimetrias de
informagbes e riscos especificos, sinalizando conformidade e melhorando a
percepcao publica (REBER et al., 2021). Fatores como o tamanho do conselho de
administragdo e o numero de conselheiros independentes influenciam positivamente
essa divulgacdo (HUSTED; SOUSA-FILHO, 2018). No entanto, Sonza, Granzotto
(2018) argumentam que os fundos de investimento ndo funcionam efetivamente como
vigilantes das empresas, e seu envolvimento pode estar associado a desempenho
financeiro abaixo da média. Mesmo assim, os investidores valorizam a presenca de
fundos de pensdes nas empresas.

Estudos mostram que uma forte reputacdo corporativa reduz o custo de
financiamento da divida e melhora o desempenho ESG, aumentando a confianga dos
investidores (MAALOUL et al., 2023). Empresas que gerenciam bem suas praticas
ESG obtém melhores resultados financeiros e de reputagao, além de atrair confianga
dos investidores de fundos de aposentadoria (MUTULA; KAGIRI, 2018;
APOSTOLAKIS et al., 2018; MATOS, 2020). Wong, Zhang (2022) sugerem que a
reagao dos investidores as noticias de ESG depende das caracteristicas da empresa,
sua reputacio e o setor em que opera. Com base nessas evidéncias, a estrutura de
propriedade é vista como um mecanismo para melhorar a governanga, levando a

hipotese H1:

(H1): A estrutura de propriedade dos fundos de pensdo esta positivamente

associada a confianga corporativa.

Os estudos de Khanchel, Lassoued (2022) e Kang, Kim (2023) evidenciam que
a divulgacao de aspectos ESG tem efeitos variaveis ao longo do tempo sobre os
custos de capital, influenciando de maneira significativa a percepgéo e a confianga

dos investidores. A transparéncia governamental na divulgacdo ESG reduz os custos
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iniciais de capital e melhora com o tempo, enquanto a divulgacdo ambiental, apesar
de inicialmente aumentar os custos, tende a estabilizar. Ao adotarem e divulgarem
praticas ESG, as empresas nao so reduzem custos de capital ao longo do tempo, mas
também melhoram sua reputacao e transparéncia, fatores essenciais para a confianga
dos fundos de pensdo. Assim, a estrutura de propriedade dos fundos de penséao,
quando combinada com investimentos significativos em ESG, potencializa a confiangca

corporativa, alinhando-se com a proposta da Hipotese (H2):

(H2): O investimento em praticas ESG amplifica o efeito da estrutura de propriedade

dos fundos de penséo sobre a confianga corporativa.

O tamanho da empresa (TAM) é uma variavel significativa, influenciando o
escopo geografico das operagdes, a variedade de bens e servigos oferecidos e a
configuracao da estrutura organizacional. Empresas de diferentes tamanhos operam
de maneiras unicas, impactando os padrées de tomada de decisdo e a dinamica
organizacional. Para calcular o tamanho da empresa, foi utilizado o logaritmo natural
do total de atividades, com base em dados da Economatica® (SONZA, GRANZOTTO,
2018; MARSCHNER, DUTRA, CERETTA, 2019; LI et al., 2020), assim chegamos na
hipétese H3;

(H3): O tamanho da empresa tem uma relagdo inversa com a sua reputagao,

onde empresas maiores tendem a ter uma reputagdo menor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 AMOSTRA E VARIAVEIS

A coleta de dados foi realizada por meio de uma pesquisa descritiva,
documental e quantitativa, utilizando as bases de dados Economatica®, Refinitiv
Eikon® e Formularios de Referéncia. Os dados para a analise foram coletados a partir
de diversas fontes, incluindo relatérios anuais de empresas, que forneceram
informacgdes financeiras e de governanga corporativa; bases de dados de fundos de

pensao, de onde foram extraidos dados sobre a estrutura de propriedade dos fundos,
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por meio de registros publicos na bolsa de valores brasileira B3; e indices ESG, com
dados sobre praticas ambientais, sociais e de governanga, coletados a partir de
rankings e relatérios de sustentabilidade de empresas disponiveis e da Refinitiv
Eikon®. A amostra do estudo foi composta por 105 empresas listadas na bolsa de
valores, todas com estrutura de controle dos fundos de pensédo. O periodo de analise
abrangeu o periodo de 2010 a 2022.

Tabela 01 — Setores da economia

Setor da Economia Quantidade
Quimica 1
Construcao 2
Financas e Seguros 3
Siderurgica e Metalurgica 4
Veiculos e Pecas 5
Alimentos e Bebidas 5
Transportes e Servigos 11
Energia Elétrica 15
Outros 23
Telecomunicagoes 30
Total 105

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados apresentados na Tabela 1 revelam variagces significativas na
representacdo setorial dentro da amostra. Os setores de Finangcas e Seguros
destacam-se com 5% das observagdes, sugerindo uma influéncia moderadora entre
os setores quimico e de construgdo, que tém menor representagao. O setor
siderurgico e metalurgico, embora represente apenas 4% da amostra, indica uma
significativa presenca de suas empresas. Ja os setores de Veiculos e Pegas, e
Alimentos e Bebidas, ambos com cerca de 10% das observagdes, indicam uma
presenca razoavel da industria automotiva e alimenticia. O setor de Transportes e
Servigos também tem 10% das observagdes, enquanto o setor de Energia Elétrica se
destaca com 14%, sugerindo uma forte presenga. Telecomunicagdes emerge como o
setor com maior incerteza, com 29% da amostragem, e o agrupamento "Outros"
representa 23%, refletindo a diversidade da amostra.

Os maiores fundos de pensao do Brasil, baseados nos dados de investimentos
mais recentes do 3° trimestre de 2023, incluem Previ/BB, Petros, Funcef, Funcesp,

Itau Unibanco, Valia, Banesprev, Sistel, Forluz e Real Grandeza. Esses fundos s&o os
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principais atores do setor de previdéncia complementar no Brasil, com volumes
expressivos de ativos sob gestdo, demonstrando sua relevancia no cenario
previdenciario nacional. Com ativos significativos, esses fundos de pensado sao
essenciais para a seguranca financeira dos trabalhadores aposentados, refletindo a

importancia e o impacto dessas instituicbes na economia brasileira.

3.2 MODELO DE ANALISE DAS HIPOTESES

Para testar as hipéteses formuladas, foi utilizado o modelo de regressé&o Logit.
Este modelo € adequado para analisar uma variavel dependente binaria e avaliar a
influéncia de multiplas variaveis independentes sobre ela. O modelo Logit foi

especificado da seguinte forma:

Logit(P(Y=1))=B0+B1(Estrutura de Propriedade)+B2(Investimentos em ESG)+L3(Ta
manho da Empresa)+B4(Tangibilidade dos Ativos)+B5(Idade do CEQ)+B6(Independe
“ncia do Conselho)+B7(Tempo de Servic,0 do CEO)+e\text{Logit}(P(Y=1)) = \beta_0 +
\beta 1 \text{(Estrutura de Propriedade)} + \beta_2 \text{(Investimentos em ESG)} +
\beta_3 \text{(Tamanho da Empresa)} + \beta 4 \text{(Tangibilidade dos Ativos)} +
\beta 5 \text{(Idade do CEO)} + \beta_6 \text{(Independéncia do Conselho)} + \beta 7
\text{(Tempo de Servico do CEO)} + \epsilonLogit(P(Y=1))=B0+B1
(Estrutura de Propriedade)+B2(Investimentos em ESG)+33
(Tamanho da Empresa)+B4(Tangibilidade dos Ativos)+B5(ldade do CEQ)+£6
(Independe’ncia do Conselho)+B7(Tempo de Servic,0 do CEQO)+e

O modelo Logit foi escolhido por sua capacidade de modelar a probabilidade
de um evento binario e analisar como as variaveis independentes afetam a
probabilidade de ocorréncia desse evento. A robustez e a validade do

modelo foram garantidas através dos seguintes procedimentos.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

A estatistica descritiva das variaveis analisadas fornece uma visao abrangente
das caracteristicas e do desempenho das empresas na amostra, abrangendo
aspectos financeiros, de governanga e de responsabilidade social. O Q de Tobin, que
avalia a capacidade de pagamento de dividas de curto prazo, mostra uma variagao
percentual no faturamento das empresas. Além disso, variaveis relacionadas a

governanga, como o0 numero de conselheiros, idade do CEO e tempo de servigo,
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revelam uma diversidade nas praticas de gestdo e experiéncia, destacando a

complexidade e a heterogeneidade no ambiente corporativo analisado.

Tabela 02 — Estatistica Descritiva das variaveis da pesquisa

Variavei Observacbe Median Médi Varianci Desvio Minim  Maxim
S S a a a Padra o o]

o]
QT 860 0,49 0,99 10,6 3,26 0,00 30,29
RM 593 0,76 0,86 1,52 1,23 -2,68 5,42
ESG 1348 0,00 0,38 0,01 0,13 0 0,74
FD 401 0,12 0,19 0,39 0,19 8,90 0,99
AP 892 0,55 0,60 0,04 0,21 0,19 1
TAM 1345 6,06 4,29 10,8 3,29 0,00 8,51
AF 1339 0 0,72 36,3 6,03 -35,33 32,2
TANG 1346 0,00 0,15 0,05 0,23 0 0,91
IC 777 0,25 0,29 0,05 0,23 0 0,85
NC 743 6,00 718 11,8 3,44 3 17
ICEO 384 45 45,1 180,6 1344 O 72
TENUR | 337 5 6,43 29,84 5,46 0 28
E

Nota: QT = Q de Tobin; RM = risco de mercado; ESG = ESG geral; FD = fundos
de Pensdo; AP = principal acionista; TAM = tamanho da empresa; AF =
alavancagem financeira; TANG = Tangibilidade; IC = independéncia do conselho;
ICEO = idade do CEO.

Fonte: Dados da pesquisa.

No que diz respeito ao Q de Tobin, a mediana de 0,4973 e a média de
0,9926466 indicam uma razoavel capacidade das empresas de pagar suas dividas de
curto prazo com ativos liquidos disponiveis. A alta variancia de 10,62 e o desvio
padrao de 3,26 mostram uma variacado percentual nos dados, refletindo uma ampla
variagao nos niveis de liquidez entre as empresas. Além disso, os valores extremos
(minimo de 0,0010233 e maximo de 30,29075) sugerem que, enquanto algumas
empresas mantém um patriménio muito alto, outras enfrentam desafios significativos
na gestédo de sua

Por outro lado, a analise das variaveis de governanga e estrutura acionaria,
como o numero de conselheiros (NC), idade do CEO (ICEQO) e tempo de servigo
(TENURE), mostra que a média e a mediana estdo proximas, indicando uma
distribuigcao simétrica dos dados. A variacao e o desvio padrao consideraveis refletem
uma dispersao significativa, sugerindo uma ampla gama de praticas e caracteristicas

de governanga. A mediana de 6 e a média de 7,18 para o numero de conselheiros
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indicam uma presencga robusta de governanga, enquanto a idade e o tempo de servigo
dos CEOs apontam para uma diversidade etaria e de experiéncia, o que pode
influenciar positivamente as decisdes e politica.

Na Tabela 02, a regressédo da variavel reputacdo € evidenciada. Como a

variavel dependente é binaria, o método de regresséo Logit foi utilizado.

Tabela 02 — Regressao Variavel Reputagao

REPUTAGAO COEF. SID.ERR T P>(T) 95% CONF
INTERVALO
INT 125 -.0102 12.22 0.00 104 .1461
FUNDOS .0096 .00296 3.27 0.00 .0037 .015
Q-T .00075 -.0010 0.75 0.45 -0.0012
.0027
RM -.013 -.0019 -1.46 0.15 -.031 .0049
AP .0016 .0017 0.97 0.33 -.001 .0051
TAM -.3093 .0510 -6.06 0.00 -.041 -.206
AL .000256 .000383 0.67 0.50 -.00051
.0010
TANG 40065 1077 3.72 0.00 -.1848
.6164
Gov .168 .0835 2.01 0.04 .0007 .3357
IC 679 1713 3.97 0.00 336 1.022
NC -.050 .010 -4.90 0.00 -.071 -.029
TENURE -.024 .006 -3.74 0.00 -.037 -.011
CONSTANTE 2.93 467 6.27 0.00 1.99 3.86
EFind SIM SIM SIM SIM SIM
EFTemp SIM SIM SIM SIM SIM

Nota: INT = variavel relacdo Fundos e ESG; Fundos = Fundos de Pensao; QT = Q de
Tobim; RM= Risco de Mercado; AP = acionista principal; TAM = tamanho da empresa;
AL = alavancagem; TANG = tangibilidade; GOV = propriedade do governo; IC = idade
do CEO; NC = Independéncia do conselho; TENURE = tempo de servigo do CEO.
EFInd = efeitos fixos setoriais; EFTemp = efeitos fixos temporais *** = 1% de
Significancia; ** = 5% de significancia; * = 10% de significancia.

Fonte: Dados da Pesquisa.

No modelo adotado, foram considerados os efeitos fixos temporais e setoriais,
além do uso de variaveis dummy para capturar esses efeitos, garantindo que todas as
particularidades e condigdes setoriais de cada ano fossem contempladas nas
regressbes (MACHADO, SONZA, 2021; GENARO, ASTORINO, 2022). Essa
abordagem metodoldgica robusta contribui para uma analise mais abrangente e
precisa dos dados, permitindo uma compreensao mais aprofundada das relacdes

entre as variagdes analisadas e o desempenho empresarial.
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Para complementar a analise primaria, foram estimados modelos de regressao
incluindo variaveis de controle, efeitos fixos temporais e setoriais, bem como as
variaveis principais. Utilizou-se o método Logit, que permite determinar a influéncia
das variaveis independentes sobre a variavel de interesse.

A satisfacédo de certos requisitos é fundamental para garantir a confiabilidade
dos resultados dos modelos logit, que podem ser verificados por meio de testes de
validagao das regressodes propostas. No contexto dos resultados apresentados, todos
os testes necessarios foram realizados e satisfeitos, incluindo a verificacdo da
normalidade dos dados. O teste de Doornik-Hansen (2008) foi contratado para
comparar a distribuicdo dos dados transformados com uma distribuicdo normal,
garantindo a adequacao dos pressupostos estatisticos. Além disso, a estatistica de
Shapiro-Wilk (1965) foi utilizada para examinar a normalidade em amostras
univariadas, proporcionando uma analise abrangente da distribuicdo dos dados,
inclusive em situagdes de alta dimensionalidade. Uma analise do modelo logit revelou
informacdes relevantes sobre as variaveis que influenciam a confianga corporativa.

Os coeficientes estimados foram calculados por meio de testes de significancia,
onde um p-valor menor que o nivel de significancia escolhido indica a relevancia
estatistica das variaveis para explicar a conversdao. Embora o modelo logit ndo exija
que os dados sigam uma distribuicado normal, a verificagdo dos pressupostos, como a
auséncia de multicolinearidade e homocedasticidade, foi essencial para garantir a
robustez das inferéncias. A presenca de efeitos fixos para industria (EFInd) e tempo
(EFTemp) no modelo demonstra o controle dos efeitos especificos de cada setor e
periodo, contribuindo para uma analise mais precisa. Além disso, a qualidade do
ajuste do modelo logit foi avaliada por meio de medidas como o pseudo-R? de
McFadden e o teste de Hosmer-Lemeshow. O pseudo-R? de McFadden é uma medida
de ajuste do modelo que compara a verossimilhanga do modelo completo com a
verossimilhanga do modelo nulo, fornecendo uma indicagao da proporgao da variancia
explicada pelo modelo.

Ja o teste de Hosmer-Lemeshow avaliou a correspondéncia entre os valores
reais e as previstas da variavel dependente, verificando se ha diferengas significativas
entre eles. Valores ndo significativos nesse teste indicam um bom ajuste do modelo
aos dados. Em resumo, a analise cuidadosa do modelo logit, considerando a
verificagdo da normalidade dos dados, a significancia estatistica das variaveis, o

controle de efeitos fixos e a avaliagdo da qualidade do ajuste, permitiu identificar as
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variaveis estatisticamente verificadas para explicar a confianga corporativa. A
interpretacdo dos coeficientes, em termos de razdo de chances, fornece uma
compreensao clara do impacto de cada variavel, garantindo uma analise robusta e
confiavel (McCullagh, Nelder, 1989; Pindyck, Rubinfeld, 2004).

Ao analisar a relagao entre os fundos variaveis e os pagamentos, observou-se
um coeficiente positivo (0,0096) com significancia de 5% (**), diminuindo que um
aumento na estrutura de propriedade dos fundos de penséo esta associado a uma
melhoria na comissdo. Além disso, a interagao entre essa estrutura e o indice ESG
gerou um resultado positivo e mais significativo de 0,125, evidenciando que empresas
que possuem estrutura de propriedade de fundos de penséao e investem em questbes
sociais, ambientais e de governanga incrementam ainda mais a sua seguranga (ALBA,
2020). Esse resultado é consistente com a descoberta de Purnamasari e Rani (2022),
qgue indicaram uma associagao positiva entre os fundos de pensao e a confianga das
empresas. No entanto, é importante considerar que as consequéncias da regulagao
do sector, a confianga dos investidores e a transparéncia das empresas influenciam o
impacto dos fundos de pensao na pensao. Anantharaman et al. (2022) ressaltam que
a gestdo da reputacéo e a confianga dos investidores sdo cruciais para as empresas,
especialmente em contextos em que ag¢des corporativas (como o congelamento de
pensdes) ou a estrutura de propriedade (como os fundos de pensao) podem ter
impactos significativos.

A transparéncia, as praticas de governanga e os investimentos em RSC ou
ESG sédo estratégias que as empresas utilizam para mitigar os efeitos negativos e
fortalecer a confianga e a seguranca percebida pelos stakeholders. Atanasov et al.
(2019) concluem que os fundos de penséao publicos aumentam os investimentos em
fundos litigados para compensar a perda de confianga de outros investidores,
diminuindo que a confianga e a gestdo da reputagdo s&o cruciais em ambos 0s
contextos. Clark e Hebb (2005) afirmam que os fundos de pensao, como investidores
institucionais, impulsionam as empresas a melhorar seus padrdes de RSC e
transparéncia para reduzir riscos € aumentar a confianga dos investidores. Eles
enfatizam que a transparéncia, impulsionada pela gestao da confianga, é fundamental
para monitorar o comportamento corporativo e fornecer informagdes as partes
interessadas. Em resumo, a estrutura de propriedade dos fundos de pensao e dos
investimentos em ESG desempenha um papel importante na melhoria da reputagao

corporativa. No entanto, fatores como regulagcdo, confianga dos investidores e
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transparéncia também influenciam esse processo. As empresas devem adotar
estratégias de gestdo da reputacdo, como investimentos em RSC e praticas de
governanga, para fortalecer a confianga das partes interessadas e mitigar possiveis
impactos negativos relacionados a estrutura de propriedade e ag¢des corporativas.

Os resultados da regresséo revelam uma relagéo inversa entre o tamanho da
empresa e sua reputagado. Um coeficiente negativo significativo de -0.3093, com 1%
de significancia (***), indica que empresas maiores tendem a ter uma reputagao
menor. Demonstrando que a medida que as empresas aumentam em tamanho, sua
reputacdo tende a diminuir. Esses resultados apontam para desafios adicionais no
gerenciamento da reputagdo para empresas maiores, possivelmente devido a
complexidade organizacional ou a maior exposicdo a escandalos ou crises. No
entanto, os resultados de Becker e Lee (2019) adicionam uma nova perspectiva, 0os
autores mostram que as empresas podem nao estar aproveitando adequadamente o
gerenciamento da reputacdo, independentemente do tamanho da empresa.
Concluindo que mesmo empresas menores podem enfrentar dificuldades na gestao
eficaz da reputagdo, destacando a importancia de estratégias de reputacdo bem
definidas e implementadas, independentemente do porte da organizagao.

Os resultados da analise também revelam uma associacédo positiva entre a
tangibilidade dos ativos de uma empresa e sua reputagdo, com um coeficiente positivo
significativo de 0.40065 e uma significancia de 1% (***). Destacando que empresas
que possuem mais ativos tangiveis tém maior probabilidade de desfrutar de uma
reputacao positiva. Esses achados estdo alinhados com a importancia da tangibilidade
na percepc¢ao da qualidade do servico pelos clientes, conforme observados no estudo
de Hamzah, Lee, Moghavvemi (2017). Portanto, a presenca de ativos tangiveis é vista
como um indicador de estabilidade e confiabilidade para os stakeholders, contribuindo
para uma imagem positiva das empresas.

A relacdo entre reputacédo e idade do CEO revelou um coeficiente positivo
(0.679) com significancia de 1% (***), o que sugere uma associagao entre CEOs mais
velhos e uma reputagdo mais alta. Este achado esta alinhado com a pesquisa de
Vargas et al. (2020), que aponta que empresas lideradas por CEOs mais velhos
tendem a adotar uma abordagem mais conservadora em suas decisdes, visando
preservar a reputacao das empresas construida ao longo de suas carreiras.

A independéncia do conselho revela um coeficiente negativo (-0.050) com alta

significancia estatistica de 1% (***), sugerindo que um conselho mais independente
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esta associado a uma reputacdo menor. No entanto, os estudos de Bansal,
Thenmozhi (2021) indicam que em empresas com estrutura de lideranga dual, a
independéncia do conselho é incentivada devido a reputacdo positiva associada a
dualidade do CEOQO. Além disso, os estudos de Esa et al. (2022) afirmam que, do ponto
de vista dos diretores da empresa, a priorizagado da boa governanga e da qualidade
de gestdo visa impulsionar a reputacdo da empresa e obter uma vantagem
competitiva, através da independéncia do conselho.

O tempo de servigo do CEO, representado pelo coeficiente negativo (-0.024) e
com uma significancia de 1% (***), sugere uma associagdo entre CEOs com mais
tempo de servigo e uma reputagdo menor. No entanto, contrariamente a esse achado,
as pesquisas de Tonekaboni et al. (2022) mostraram que o tempo de servigo do
auditor teve um efeito positivo e significativo na reputagdo. Por outro lado, os estudos
de Chen et al. (2023) corroboram a conjectura de que as preocupag¢des com a carreira
dos CEOs com pouco tempo de servigo podem ser um determinante importante da
divulgacao voluntaria de CSR pelas empresas. Em suma, a divulgagao voluntaria de
praticas de CSR pode trazer beneficios mais significativos para CEOs em inicio de
mandato.

Quando outras variaveis como Q-T (Q de Tobin), RM (Risco de Mercado), AP
(Acionista principal) e AL (Alavancagem) nao apresentam significancia estatistica em
relacdo a variavel "Reputagao” em um modelo de regresséo Logit, concluindo que
esses fatores n&o estéo estatisticamente associados ou ndo tém impacto significativo
na reputacdo da empresa, pelo menos dentro do escopo e das especificagdes do
modelo utilizado.

O coeficiente 2.93 da constante indica o valor esperado da variavel dependente
quando todas as variaveis independentes sdo iguais a zero. A constante, também
conhecida como intercepto, € um dos parametros estimados em um modelo de
regressao Logit. Esse parametro representa o valor esperado da variavel dependente
quando todas as variaveis independentes no modelo sao iguais a zero. Em outras
palavras, mesmo na auséncia de influéncia das variaveis independentes, ha um valor
esperado para a variavel dependente, que é representado pela constante. Além disso,
o coeficiente da constante indica que, mesmo na auséncia de influéncia das variaveis
independentes, ha um valor esperado para a variavel dependente. Isso significa que,
mesmo quando todas as variaveis independentes s&o zero, ha uma expectativa de

valor para a variavel dependente. Por fim, a significancia de 1% indica que o
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coeficiente da constante no modelo de regressao é estatisticamente significativo a um
nivel de 1% de probabilidade, o que significa que essa estimativa é altamente
confiavel. Essa alta significancia estatistica reforca a importancia e a validade da

constante como uma parte fundamental do modelo de regressao.

4.2 EFEITO DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DOS FUNDOS DE PENSAO E
DOS INVESTIMENTOS ESG NA CONFIANGA CORPORATIVA E REPUTAGAO DAS
EMPRESAS

Os resultados da pesquisa confirmam a hipétese H1, mostrando que a estrutura
de propriedade dos fundos de pensado esta positivamente associada a confianca
corporativa. A analise de regressdo logit revela um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo (0.0096) com significancia de 5% (**), indicando que um
aumento na participagcao dos fundos de pensao na estrutura de propriedade de uma
empresa esta correlacionado com uma melhoria na confiangca corporativa. Este
achado é consistente com a literatura existente, que sugere que os fundos de pensao,
como investidores institucionais de longo prazo, incentivam praticas de governanga
corporativa robustas e a transparéncia, aumentando assim a confianga dos
investidores e demais stakeholders (Clark e Hebb, 2005). A gestao da reputagao e a
confianga dos investidores sdo especialmente cruciais em contextos onde a estrutura
de propriedade pode ter impactos significativos, como destacado por Anantharaman
et al. (2022).

Além disso, a transparéncia e as praticas de governanga promovidas pelos
fundos de pensdo ajudam a mitigar os riscos e a aumentar a confianca dos
investidores, conforme discutido por Atanasov et al. (2019). Portanto, a estrutura de
propriedade dos fundos de pensdo nao s6 melhora a confianga corporativa, mas
também fortalece a percepgao de estabilidade e responsabilidade corporativa entre
os stakeholders.

A Hipdtese H2 também é suportada pelos resultados da pesquisa. A interagao
entre a estrutura de propriedade dos fundos de pensao e o indice ESG gerou um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (0.125), evidenciando que
empresas que investem em praticas ESG, além de terem estrutura de propriedade de
fundos de pensao, incrementam ainda mais a sua confianga corporativa. Este

resultado corrobora a tese de que o investimento em praticas ESG amplifica os efeitos
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positivos da estrutura de propriedade dos fundos de pensido sobre a confianca
corporativa. Purnamasari e Rani (2022) também encontraram uma associagao
positiva entre os fundos de pensao e a confianga corporativa, que € ainda mais
fortalecida pelo compromisso com as praticas ESG.

Os investimentos em ESG sao vistos como estratégias para mitigar os efeitos
negativos e fortalecer a percepcdo de seguranca e responsabilidade entre os
stakeholders, conforme argumentado por Anantharaman et al. (2022). Portanto, o
alinhamento entre a estrutura de propriedade dos fundos de pensdo e os
investimentos em ESG n&o s6 melhora a confianga corporativa, mas também destaca
a empresa como um lider em praticas sustentaveis e responsaveis.

Os resultados da pesquisa confirmam a Hipotese H3, mostrando uma relagao
inversa entre o tamanho da empresa e sua reputagdo. A analise de regressao revelou
um coeficiente negativo significativo (-0.3093) com 1% de significancia (***), indicando
que empresas maiores tendem a ter uma reputagcao menor. Este achado sugere que,
a medida que as empresas aumentam em tamanho, enfrentam desafios adicionais no
gerenciamento da reputacéo, possivelmente devido a complexidade organizacional
ou a maior exposi¢cdo a escandalos ou crises. Becker e Lee (2019) adicionam uma
perspectiva interessante ao destacar que tanto empresas grandes quanto pequenas
podem enfrentar dificuldades na gestao eficaz da reputacéao, reforgcando a importancia
de estratégias de reputagdo bem definidas e implementadas, independentemente do
tamanho da organizagao.

A relacdo inversa pode ser explicada pela percepcao de que empresas maiores
sd0 menos ageis e mais suscetiveis a falhas de governancga e crises reputacionais.
Além disso, empresas maiores podem ser mais visadas pela midia e pelo publico,
aumentando o risco de exposi¢cao negativa. Portanto, a reputacdo de empresas
maiores pode sofrer devido a esses fatores, exigindo uma gestao mais estratégica e
proativa da reputacgao.

Além das hipoéteses principais, a pesquisa revelou outras relagdes importantes
gue merecem discussao. Por exemplo, a associagao positiva entre a tangibilidade dos
ativos de uma empresa e sua reputagédo, com um coeficiente significativo de 0.40065
e significancia de 1% (***), destaca que empresas com mais ativos tangiveis tendem
a ser percebidas como mais estaveis e confiaveis pelos stakeholders. Este achado
esta alinhado com a pesquisa de Hamzah, Lee, e Moghavvemi (2017), que enfatiza a

importancia da tangibilidade na percepg¢éo da qualidade dos servigos pelos clientes.
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A idade do CEO também foi identificada como um fator relevante, com um
coeficiente positivo de 0.679 e significancia de 1% (***), sugerindo que CEOs mais
velhos estdo associados a uma reputagéo mais alta. Vargas et al. (2020) apontam que
CEOs mais experientes tendem a adotar abordagens mais conservadoras,
preservando a reputagao da empresa construida ao longo de suas carreiras.

Por outro lado, a independéncia do conselho apresentou um coeficiente
negativo (-0.050) com alta significancia de 1% (***), indicando que um conselho mais
independente esta associado a uma reputacdo menor. No entanto, Bansal e
Thenmozhi (2021) sugerem que em empresas com lideranga dual, a independéncia
do conselho pode ser incentivada devido a reputagao positiva associada a dualidade
do CEO. Esa et al. (2022) argumentam que a boa governancga e a qualidade de gestao
impulsionam a reputacdo da empresa, através da independéncia do conselho.

O tempo de servico do CEO, com um coeficiente negativo (-0.024) e
significancia de 1% (***), sugere que CEOs com mais tempo de servigo tendem a ter
uma reputagao menor. Tonekaboni et al. (2022) encontraram resultados contrarios ao
mostrar que o tempo de servigo do auditor teve um efeito positivo e significativo na
reputacdo. Chen et al. (2023) corroboram a conjectura de que as preocupacdes com
a carreira dos CEOs com pouco tempo de servico podem ser um determinante
importante da divulgagcdo voluntaria de praticas de responsabilidade social

corporativa, trazendo beneficios significativos para CEOs em inicio de mandato.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa aborda o problema de se a estrutura de propriedade dos fundos
de pensao pode melhorar a confianga dos investidores e stakeholders nas empresas.
O objetivo principal é identificar e quantificar a relagao entre a estrutura de propriedade
dos fundos de pensdo e os investimentos em praticas ambientais, sociais e de
governanga (ESG) com a confianga corporativa. A metodologia empregada é
quantitativa, descritiva e documental, utilizando dados coletados das bases de dados
Economatica® e Refinitiv Eikon®, abrangendo 918 empresas brasileiras, com uma
amostra de 102 empresas no periodo de 2010 a 2022. A analise dos dados foi
conduzida por meio do modelo de regressao logit, permitindo avaliar a influéncia das

variaveis independentes sobre a variavel de interesse.
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Os resultados confirmaram as hipoteses propostas. A primeira hipotese, que
sugeria que a estrutura de propriedade dos fundos de penséo esta positivamente
associada a confianga corporativa, foi validada. A segunda hipétese, que afirmava que
o investimento em praticas ESG amplifica o efeito da estrutura de propriedade dos
fundos de pensao sobre a confianga corporativa, também foi confirmada. A terceira
hipétese, que propunha uma relagédo inversa entre o tamanho da empresa e sua
reputagdo, onde empresas maiores tendem a ter uma reputagao menor, foi igualmente
corroborada pelos dados.

A pesquisa possui algumas limitagbes, como a sua restricdo a empresas
brasileiras, o que pode limitar a aplicabilidade dos resultados a outros contextos
geograficos ou econdmicos. Além disso, as variaveis de controle e os efeitos fixos
utilizados podem nao capturar todas as nuances do comportamento corporativo e das
praticas de governanca.

Apesar dessas limitagdes, a pesquisa oferece contribuicdes significativas ao
preencher uma lacuna na literatura ao focar na intersegcéo entre praticas ESG e
empresas com estruturas de controle por fundos de pensao no Brasil. Fornece
evidéncias quantitativas sobre a influéncia positiva da propriedade dos fundos de
pensao na confianga corporativa, amplificada por investimentos em ESG, e oferece
insights valiosos para gestores de fundos de pensao e empresas sobre a importancia
de praticas ESG para fortalecer a confianca e a reputacéo.

Para futuras pesquisas, sugere-se expandir a analise para outros paises e
contextos econbmicos para verificar a aplicabilidade dos resultados em diferentes
cenarios. Além disso, seria interessante investigar a influéncia de outros fatores, como
a cultura corporativa e a regulamentagao especifica do setor, na relagdo entre a
estrutura de propriedade dos fundos de penséo e a confianga corporativa. Também
seria pertinente examinar mais detalhadamente o impacto de crises especificas ou
escandalos de governanga na confianga corporativa e como os fundos de penséo e
as praticas ESG podem mitigar esses impactos.

Este estudo oferece uma base sélida para futuras investigagdes sobre a relagao
entre a estrutura de propriedade dos fundos de penséo, praticas ESG e confianga
corporativa, ressaltando a importancia de uma abordagem integrada e estratégica
para a gestao da reputagéo corporativa.
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