Relac¢ao entre Praticas ASG, Valor e Desempenho das Empresas Brasileiras Antes e
Depois da Pandemia de COVID-19

1. Introducao

Esse artigo estuda e analisa a relacdo entre as praticas ambientais, sociais e de governanca
(ASG), o valor e o desempenho das empresas brasileiras antes e depois da pandemia do
COVID-19. Nossos resultados indicam que boas praticas ASG tém relac¢do positiva com o valor
e desempenho das empresas no Brasil, tanto antes como depois da pandemia. Ao desagregar o
escore ASG em suas trés dimensdes individuais (A, S e G), observa-se que os componentes
ambiental e social t€ém impacto positivo no valor e desempenho das empresas, enquanto a
governanca foi estatisticamente significativa apenas para o valor corporativo.

A importancia das praticas ASG vem atraindo considerdvel atencdo da academia e dos
participantes do mercado. A agenda ASG ganhou relevancia devido a diversos acontecimentos
globais marcantes, tais como a pandemia, tensdes geopoliticas entre diversos paises, crises
corporativas e desastres socioambientais (ALBUQUERQUE ET AL., 2020; BAE ET AL.,
2021; DEMERS ET AL., 2021; DING ET AL., 2021).

Diversos investidores e analistas financeiros vém incorporando os critérios ASG nas
decisdes de investimento e na avaliacdo das empresas. Em resposta, muitas empresas tém
adotado melhores praticas ASG para atender as expectativas do mercado e diminuir riscos
socioambientais.

A comunidade académica também tem acompanhado essa evolu¢do, com um ndmero
crescente de estudos dedicados ao tema. Existe um intenso debate se boas priticas ASG
impactam positivamente o valor e desempenho das empresas. Algumas pesquisas uma relacao
positiva entre praticas ASG e desempenho da empresa (GAO ET AL., 2021; NGUYEN ET
AL., 2020). No entanto, existem estudos que mostram uma relagao inversa ou nao significativa
entre praticas ASG e retorno corporativo (CHENG ET AL., 2014; MASULIS & REZA, 2015).

Esse artigo estuda e analisa a relag@o entre as praticas ASG, o valor e o desempenho das
de 115 empresas brasileiras no periodo de 2016 a 2023. O objetivo € analisar se houve diferenca
entre as praticas ASG antes e depois da pandemia do COVID-19 e seu respectivo impacto no
valor e desempenho das empresas.

Nossa pesquisa contribui para a literatura de diversas maneiras. Primeiro, o Brasil oferece
um estudo de caso Unico para analisar se as empresas com melhores priticas ASG t€ém maior
valor e melhor desempenho. O Brasil tem um importante papel na agenda ASG em todo o
mundo e a Amazonia € crucial para mitigar as alteragdes climéticas.

Além disso, nosso estudo considera tanto as praticas ASG de forma agregada quanto seus
componentes individuais (A, S e G), buscando identificar quais dimensdes contribuem mais
significativamente para o valor e desempenho das empresas no Brasil. Nossos resultados
complementam a literatura sobre a relacido entre ASG e o desempenho das empresas antes e
depois da pandemia (CAO ET AL., 2019; DAI ET AL., 2021; DING ET AL., 2021).

2. Fundamentacao Teérica
A agenda ASG ganhou relevancia em virtude dos desafios climdticos e sociais e a

necessidade de alocagdo de recursos e de novos instrumentos financeiros para combater o
aquecimento global, preservar o meio ambiente e reduzir a pobreza.



As trés dimensOes das finangas sustentdveis (A, S e G) vém sendo paulatinamente
reforcadas nas empresas. A governanca corporativa se fortaleceu nos ultimos anos como
resposta a falhas de controle verificadas em diversas instituigdes, que levaram prejuizos a
acionistas e stakeholders, e tiveram como consequéncia o desenvolvimento de um arcabouco
de processos e verificacdes amplamente utilizados atualmente e em constante aperfeicoamento.

A preocupacgdo com o tema ambiental vem sendo reforcada nas empresas, com amplos
avangos em dreas como taxonomia e avaliagdo de impacto ambiental. Por sua vez, a temédtica
social € um tema em continua evolucdo frente ao surgimento de novas tecnologias de
informagdo, inteligéncia artificial e a necessidade de adaptar o meio corporativo a diversidade
e aos anseios das novas geracoes.

Entre os diversos temas abordados no campo de financgas sustentdveis, destaca-se a
relacdo entre as praticas ASG, o valor e desempenho das empresas brasileiras. Desde Friedman
(1970), tem havido um longo debate sobre se existe relagdo entre ASG, valor e desempenho das
empresas. Apesar de mais 50 anos de pesquisa, este tema apresenta muitas discussdes e
diferentes pontos de vista.

Muitos estudos constatam que melhores praticas ASG aumentam o valor e o desempenho
da empresa (FLAMMER, 2015, 2021; GAO ET AL., 2021; NGUYEN ET AL., 2020). Essas
evidéncias sdo consistentes com a teoria dos stakeholders (partes interessadas), na qual as
empresas devem gerar riqueza ndo s para os seus acionistas, mas também para os grupos que
afetam ou sdo afetados pelas empresas, como funciondrios, clientes, sociedade civil, meio
ambiente e comunidade local.

Por outro lado, ha evidéncias de uma relagdo negativa ou ndo significativa entre ASG,
valor e retorno das empresas. Estas conclusdes derivam da teoria da agéncia e sugerem que
ASG pode ser um desperdicio ou prejudicial aos acionistas (CHENG ET AL., 2014; FABOZZ],
NG E TUNARU, 2022).

Este artigo também estd relacionado com a literatura recente sobre a relagdo entre ASG e
desempenho das empresas antes e depois da pandemia da COVID-19. Por um lado, vérios
estudos documentam um efeito positivo do ASG no desempenho das a¢cdes (ALBUQUERQUE
E AL., 2020; DING ET AL., 2021). Por outro lado, existe pesquisas que nao encontraram uma
relacao significativa entre ASG e retornos (BAE ET AL., 2021; DEMERS ET AL., 2021).

3. Dados e Metodologia

Esse artigo estuda e analisa a relag@o entre as praticas ASG, o valor e o desempenho das
empresas brasileiras antes e depois da pandemia do COVID-19. O objetivo € analisar se houve
diferenca entre as praticas ASG e seu respectivo impacto no valor e desempenho das empresas
antes e depois da pandemia.

A qualidade das praticas ASG foi mensurada pelo score da Refinitiv, que avalia empresas
em trés dimensodes principais (A, S e G) com base em mais de 600 indicadores individuais. A
Refinitiv € um dos provedores de dados ASG mais utilizados em pesquisas académicas e nos
mercados financeiros. Optamos por usar o score ASG da Refinitiv por permitir a desagregacao
nas dimensdes ambiental, social e de governanca e possibilitar uma andlise dos efeitos
individuais sobre o valor e desempenho empresarial.

Para andlise do valor e desempenho das companhias, foram utilizados diversos indices
contdveis e financeiros, como preco de mercado/valor contdbil (P/B), retorno sobre ativos
(ROA), tamanho da empresa (TAM) e alavancagem (ALAV). Os referidos dados foram obtidos
da Bloomberg.



O periodo de andlise foi definido para permitir uma avaliacdo das priticas ASG antes e
depois da pandemia do COVID-19. Nesse sentido, a janela temporal do estudo foi 2016 a 2023
visando ter a mesma quantidade de anos antes e apds a pandemia. O subperiodo de 2016 a 2019
foi definido como “pré-pandemia” e 2020 a 2023 como “pds-pandemia).

A amostra contém as empresas brasileiras listadas na B3 com informacdes do score ASG
da Refinitiv no periodo de 2016 a 2023. Foram excluidas empresas sem disponibilidade de
dados contdbeis, financeiros e com patrimonio liquido negativo. A amostra final contém 115
empresas, que representavam mais de 70% do valor de todas empresas listadas na B3.

A relagdo entre ASG, valor e desempenho das empresas foi estimada por modelo de
regressao em painel com efeito fixos. Os modelos estimados encontram-se a seguir.

P/Bi,t = ﬁo + ﬁ]ASGi,t + ﬁZAi,z + ,B3Si,1 + ,B4Gi,t + ﬁ5TAMi,1 + IBQSALAVM + ﬁ7POSC0VID1,t Eit
ROAi,z = ﬁo + ,B]ASGL',; + ﬁ2Ai,t + ﬁ_?Si,t + ﬁ4Gi,1 + ,B5TAM,',; + ﬁéALAVi,z + ﬁ7POSCOVID” Eit

onde P/B € o preco de mercado/valor contdbil, ROA € retorno sobre ativo, ASG é o score
agregado da Refinitiv, A € o score ambiental da Refinitiv, S € o score social da Refinitiv, G € o
score de governancga da Refinitiv, TAM € o tamanho da empresa medido pelo logaritmo do
ativo total, ALAV € a alavancagem (razdo entre o passivo exigivel e o ativo total), e
POSCOVID é uma variavel dummy que indica o periodo apés a pandemia (2020 a 2023).

4. Analise e Discussao dos Resultados

A Tabela 1 mostra a estatistica descritiva das varidveis usadas no estudo. O score ASG médio
das empresas € 51,86 (em um maximo de 100), com grande varia¢ao entre as empresas (minimo
de 1,26 e maximo de 91,08). Em média, a qualidade das praticas sociais (54,79) € maior do que
as de governanca (50,95) e ambientais (49,08). Em relagdo as varidveis financeiras, as empresas
brasileiras tiveram um ROA médio de 4,53, P/B de 2,69, alavancagem de 35% e ativo total de
R$ 13,2 bilhoes.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padriao
ROA 4,53 4,45 -54,58 121,87 10,36

P/B 2,69 1,70 0,00 132,96 6,22
ASG 51,86 54,06 1,26 91,08 20,43

A 49,08 53,23 0,00 97,01 25,82

S 54,79 57,98 0,61 96,61 22,73

G 50,95 52,57 0,68 94,16 22,74
TAM 23,30 23,27 12,92 27,68 1,48
ALAV 0,35 0,33 0,00 1,57 0,21

Fonte: os autores



A Tabela 2 mostra a média do ROA, P/B e do score ASG nos periodos antes e depois da
pandemia. A qualidade das praticas ASG melhorou depois da pandemia, com indice agregado
aumentando de 50,19 para 53,10. A melhora se deu nas dimensdes social (52,70 para 56,35) e
ambiental (46,52 para 50,99). Nao houve alteracao significativa na qualidade de governanca
(50,96 € 50,94). O ROA diminui de 4,81% para 4,27% e o P/B ficou praticamente estavel.

Tabela 2 — Diferenca de Valor, Desempenho e Escore ASG Antes e Depois da Pandemia

Variavel Antes da Pandemia (2016-2019) Depois da Pandemia (2020-2023)
ROA 4,81 4,27
P/B 2,63 2,74
ASG 50,19 53,10
A 46,52 50,99
S 52,70 56,35
G 50,96 50,94

Fonte: os autores

A Tabela 3 mostra a regressao do ROA em fung¢ao das praticas ASG. Os resultados indicam uma
relacdo positiva entre ROA e ASG estatisticamente significativa a 1%. Quando analisadas as
dimensdes individualmente, as praticas ambientais e sociais tém impacto positivo e
significativo a 1% e 5%, respectivamente. Nao existe relagdo significativa entre ROA e
qualidade da governanga corporativa.

Tabela 3 — Regressao entre Desempenho das Empresas (ROA) e Praticas ASG

Variavel Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV
ASG 0,03%** 0,07 ***
(0,00) (0,00)
A 0,027%** 0,027%**
(0,00) (0,00)
S 0,00 0,01 %**
(0,99) (0,05)
G 0,00 0,00
(0,16) (0,16)
TAM 0,02 -1,19%%%* 0,25% 0,25%
(0,90) (0,00) (0,09) (0,09)
ALAV -(0,28%%* -(0,28%** -(Q,27%%* -0,27% %%
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
POSCOVID 1,15%** 0,90%**
(0,00) (0,00)
R? aj 0,44 0,44 0,44 0,44

Fonte: os autores. ***, ** e * demonstram significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.



A Tabela 4 mostra a regressao do P/B em funcdo das préiticas ASG. Os resultados indicam uma
relacdo positiva entre P/B e ASG estatisticamente significativa a 1%. Quando analisadas as
dimensdes individualmente, todas as trés praticas tém impacto positivo e significativo a 1%.

Tabela 4 — Regressdo entre Valor das Empresas (P/B) e Praticas ASG

Variavel Modelo 1 Modelo II Modelo II1 Modelo IV
ASG 0,07 %** 0,071 %**
(0,00) (0,00)
A 0,00 0,071 %**
(0,12) (0,00)
S 0,071 %** 0,071 %**
(0,00) (0,00)
G 0,071 %** 0,071 %**
(0,00) (0,00)
TAM -0,78%%* -0,89%** -0,68%** -(0,93 %%
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ALAV 0,07 *** 0,071 %** 0,071 %** 0,071 %**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
POSCOVID 0,15%** 0,20%**
(0,00) (0,00)
R? aj 0,16 0,16 0,16 0,16

Fonte: os autores. ***, ** e * demonstram significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
5. Consideracoes Finais

A relevancia crescente das praticas ASG tem atraido o interesse tanto da comunidade
académica quanto dos agentes do mercado. Existe um nimero crescente de pesquisas voltadas
para o assunto, especialmente sobre o impacto das boas praticas ASG no valor e no desempenho
das empresas. No entanto, embora j4 tenha sido objeto de estudos em diversos paises, esse tema
ainda gera muitas discussoes e conclusdes divergentes.

Este artigo avalia se existe a relacdo entre as praticas ASG, o valor e o desempenho das
empresas brasileiras antes e apds a pandemia. Os resultados mostram que a adocdo de boas
praticas ASG esté associada a um desempenho positivo e a um maior valor das empresas. Os
fatores ambiental e social tém efeito no desempenho e no valor das empresas, enquanto a
governanca foi significativa apenas no que diz respeito ao valor empresarial.
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