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«cotarneplangui@ufubr Objetivo: Este estudo investigou os impactos do indice de sustentabilidade da B3 e da
pandemia Covid-19 sobre o valor, o desempenho e o risco de 494 firmas brasileiras
listadas, no periodo de 2010 a 2020.
Meétodo: Foi adotado o método de regressao diff-in-diff para observar as variacdes
do desempenho, valor e risco entre as empresas listadas e ndo listadas no ISE. As
variaveis dependentes selecionadas foram: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
Editado por: sobre o Patriménio Liquido (ROE), Preco sobre Valor Patrimonial da Acdo, Market-to-
%‘T:;Z;';Z dMO°2L”:hO book, Volatilidade e Beta. Para medir a sustentabilidade, adotou-se o ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) da B3 e considerou-se o efeito da pandemia Covid-19
em 2020.
Resultados: Os principais resultados apontam que a adesdo ao indice de sustentabilidade
empresarial reduz significativamente o ROA, o ROE, o Preco sobre Valor Patrimonial
da Acdo, o Marketto-Book, o Beta e a Volatilidade das empresas brasileiras. Néo foi
encontrada diferenca significativa na variagdo do desempenho, valor e risco entre as
firmas listadas no ISE e as suas contrapartes. As evidéncias mostram que no ano de
2020 houve reducao no valor, no desempenho contdbil e na volatilidade das empresas
brasileiras, influenciadas pelo surgimento e expanséo da Covid-19.
Contribuicées: Este estudo trouxe evidéncias de que as préticas sustentaveis de empresas
participantes do ISE podem influenciar positivamente o valor de mercado e reduzir a
percepgdo de risco do investidor. Além disso, o estudo inovou ao mostrar as implicacdes
da Covid-19 sobre o valor, o desempenho e o risco das empresas brasileiras.
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Introducgao

Brasil tem vivenciado um periodo de incertezas no

ambito politico, juridico e econdmico, o que afeta o
desempenho corporativo (Viana et al., 2019). O desen-
volvimento de carteiras sustentaveis em bolsa de valores,
como o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) no
Brasil e outros indices no exterior, como DJSI nos Estados
Unidos e FTSE4AGood em Londres, claramente demonstra o
comprometimento do mercado financeiro com os critérios
ESG (sigla em inglés para “Environmental, Social and Go-
vernance”, isto ¢, critérios ambientais, sociais e de gover-
nanca) e seu impacto sobre as decisdes de investimento. As
empresas que conseguem ser eficientes em diversas esferas
- econdmica, ambiental, social e transparéncia - tém sido
mais valorizadas pelo mercado (Friede et al., 2015; Cecon
et al., 2018).

O cendrio turbulento atual motiva mudancas nas
organizagdes, e as firmas se veem pressionadas a atender
a expectativas de diversos tipos de stakeholders ou
parceiros. Cecon et al. (2018) salientam que o mercado
esté cada vez mais exigente quanto & divulgacdo de
informacées por parte das empresas, principalmente
as que envolvem o meio ambiente. Na medida em que
as organizacdes desejom corresponder aos anseios do
mercado, no tocante & esfera ambiental, uma dimenséio
de grande importéncia tem ganhado espaco: a
Sustentabilidade Empresarial (Buallay, 2019; Shalihin et
al,, 2020).

O desenvolvimento da  sustentabilidade empresarial
esté associado as mudancas observadas no mercado
de capitais, em virtude da maior democratizacdo e
transparéncia na circulagdo de informacdes (Ahmed et al,,
2021; Yoo et al., 2021). Os conceitos de responsabilidade
social e de sustentabilidade baseiam-se na premissa de que
entidades, publicas ou privadas, assim como individuos,
possuem compromissos com a sociedade. Estes principios
vém sendo progressivamente consolidados no mercado
de capitais brasileiro (Bose et al,, 2021).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é uma
ferramenta que possibilita analisar e comparar a
performance das empresas listadas na B3 sob o aspecto
da sustentabilidade, baseando-se em equilibrio ambiental,
responsabilidade social, dimenséo econémico-financeira
e governanca corporativa (B3, 2021).

Em comparacdo com pandemias anteriores, como por
exemplo, a Sindrome respiratéria oriental (MERS), a
pandemia COVID-19 é mais lefal, envolvendo uma ampla

propagacdo global, auxiliada pela economia atual
orientada para servicos (Banco Mundial, 2020; Bose et
al,, 2021). Segundo dados do Banco Mundial (2020), a
economia global encolheu 5,2% em 2020 e experimentou
a recessGo mais profunda desde a Segunda Guerra
Mundial. Nesse cendrio turbulento, a pandemia Covid-19
afetou imensamente o mercado de acdes e a maioria dos
indices de acdes mundiais caiu (Baker ef al., 2020).

Na literatura internacional, alguns trabalhos ja exploraram
a relagdo entre sustentabilidade versus desempenho/
valor/risco dentro do cendrio da pandemia Covid-19, mas
ainda hé muito a ser pesquisado. Por exemplo, Yoo et
al. (2021) investigaram o impacto dos critérios ESG sobre
refornos e volatilidade das acées durante a pandemia
citada. Perceberam que, durante a pandemia, uma
elevag@o no score ESG, em especial na parte ambiental
do indice, gerou maiores refornos e menor volatilidade
das acoes.

Por sua vez, Huang e Liv (2021) constataram que as firmas
chinesas que se envolveram em mais atividades de CSR
(Corporate Social Responsibility) ficaram menos expostas
a riscos de quedas nos precos das agdes no periodo
p6s-Covid 19, do que aquelas firmas que se envolveram
menos nas atividades de CSR. Sob ética distinta, Bose et
al. (2021) estudaram a influéncia da pandemia Covid-19
sobre as alteragdes no valor da empresa e seu possivel
efeito moderador sobre a sustentabilidade de 47 paises.
No Brasil, Avelar et al. (2021) constataram uma queda
significativa da rentabilidade das empresas e um aumento

do nivel de endividamento destas no periodo de evolugéo
da Covid-19.

Com base na literatura discutida, foi definido o seguinte
problema de pesquisa: Qual a relacéo entre as praticas
de sustentabilidade empresarial, o desempenho, o valor
e o risco das empresas brasileiras, considerando o efeito
da pandemia Covid-192

Este estudo se justifica porque os investidores profissionais
e pesquisadores tém percebido que a performance,
tratada isoladamente, néo é suficiente para que as firmas
alcancem um crescimento de longo prazo. Quando
a firma escolhe trabalhar sob uma perspectiva que
considera as questdes sociais e ambientais, as préticas
de sustentabilidade irdo ajudé-las a aumentar sua
transparéncia, fortalecer a gestdo de riscos, encorajar o
envolvimento dos stakeholders e melhorar a comunicacéo
com seus parceiros (Loh et al, 2017). Ademais, estudos
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realizados no mercado por corretoras de investimentos
afirmam que empresas que adotam uma agenda de
critérios ESG (Environmental, Social and Governance) tém
rentabilidade acima do Ibovespa.

Desde a criacdo do ISE, em 2005, a carteira ESG
subiu 296%, contra 223% do total da bolsa (Estadéo,
2020). Segundo a mesma reportagem, a pandemia
do Coronavirus que atingiv o mundo a partir de 2020
tornou essa discuss@o ainda mais pertinente, ao revelar
como acdes e omissdes de individuos ou grupos podem
ter enorme impacto coletivo (Estaddo, 2020). Além disso,
vérios estudos empiricos realizados, j@ demostram que o
surgimento e a expansdo da COVID-19 vém impactando
significativamente o desempenho e o valor das empresas
pelo mundo todo (Bartik et al, 2020; Shen et al,, 2020;
Khatib et al., 2021).

Em suma, este estudo contribui com a literatura de
diversas formas. Inicialmente, ¢ um dos primeiros
estudos a examinar o impacto da Covid-19 na relacdo
sustentabilidade versus valor/desempenho/risco no Brasil.
Né&o foi encontrado nenhum outro estudo com mesma

proposta no pais. Em segundo lugar, a metodologia diffin-

diff adotada neste estudo ¢ possivelmente o “carro-chefe”
das técnicas de experimentos naturais (Atanasov & Black,
2016) e tem sido amplamente usada em uma série de
artigos em diversas dreas de gestdo, incluindo finangas,
contabilidade, negécios internacionais, dentre outros. Em
terceiro lugar, os estudos sobre sustentabilidade e critérios
ESG tém ganhado cada vez mais espago na academia e
no mercado, e ainda carecem de aprofundamento.

2 Revisao Tedrica e Hipdteses

2.1 Investimentos sustentdveis e os indices de
sustentabilidade no mundo

Antes de falar sobre os investimentos sustentaveis e sobre
a sustentabilidade empresarial, é importante abordar um
assunto que tem se tornado a base ou “pano de fundo” das
prdticas sustentdveis: os investimentos ESG (que seguem
os critérios Environmental, Social and Governance). O
termo ESG é muito amplo e incorpora as consideracées
ambientais, sociais e de governanca dentro das decisées
da carteira de investimentos dos individuos e empresas.
Nos 0ltimos cinco anos, esse termo tem ganhado corpo
na literatura académica e profissional. Os dados mostram
que os investimentos ESG s&o mais presentes na Europa,
mas crescem rapidamente nos EUA nos dltimos anos. De
2016 a 2018, os EUA investiram mais de U$12 trilhdes
em estratégias ESG (Matos, 2020). Além disso, no Brasil,
o termo também tem crescido e se incorporado na agenda

das empresas nacionais.

A sustentabilidade empresarial corresponde a  um
conjunto de praticas executadas por empresas e que sdo
relacionadas com o ambiente, com a sociedade e com a
economia, fundamentada no tripé de Elkington (2020),
que consiste nos chamados Trés “P's" da Sustentabilidade
(People, Planet, Profit, ou em portugués, Pessoas, Planeta
e Lucro).

Mediante a preocupagéo em avaliar o desempenho das
empresas com base no conceito de Elkington (2020), foram
criados diversos indices. Os indices de sustentabilidade
podem ser entendidos como indicadores de desempenho
de fundos de investimentos, que visam esclarecer aos
investidores quais empresas se comprometem com as
responsabilidades previstas nos principios sustentaveis
(Peixoto et al., 2016).

Na década de 1990, surgiram os primeiros indices de
sustentabilidade, tais como o Domini 400 Social Index e
o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) (Garcia & Orsato,
2013). A onda dos indices de sustentabilidade comecou
a se propagar nos paises emergentes e, em 2004, a bolsa
de Johanesburgo lancou o indice JSE SRI (Johannesburg
Stock Exchange Socially Responsible Investment) (Cristéfalo

et al., 2016; Guimaraes et al., 2017).

Em 2005, foi criado o ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial), o primeiro indice da América Latina.
Surgiu com o objetivo de desenvolver um ambiente
de investimento safisfatério as necessidades de
desenvolvimento sustentavel e instigar a responsabilidade
ética e a transparéncia nas organizagdes da sociedade
contemporénea (B3, 2021). O ISE ¢ um indice para
andlise de desempenho das organizagdes listadas na
B3 pela perspectiva de sustentabilidade empresarial
fundamentada nas concepcdes de equilibrio ambiental,
eficiéncia econémica, justica social e governanca
corporativa (Guimar&es & Peixoto, 2015).

2.2 Estudos empiricos sobre sustentabilidade, valor,
desempenho e risco

Diversos estudos brasileiros e internacionais buscaram
analisar a relacéio entre medidas de sustentabilidade
e desempenho/valor. No entanto, os resultados dos
estudos ainda se mostram inconclusivos. Silva e Lucena
(2019) analisaram a relacdo entre a participagdo das
empresas no ISE e a sua rentabilidade, para uma amostra
de 590 empresas da B3 no periodo de 2010 a 2016.
Constataram uma relagéo positiva entre a participacdo
das empresas no ISE e seu ROA.

Por sua vez, Vital et al. (2009) compararam o desempenho
das empresas sustentaveis listadas no Guia 500 maiores
e melhores empresas da Revista Exame e das empresas
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correlatas que n&o faziam parte do Guia no periodo.
Constataram que as empresas que participavam do ISE
possuem maior potencial de vendas e exportagdes. No
entanto, empresas que ndo integravam o ISE apresentaram
melhor desempenho financeiro no periodo.

Sob ¢tica similar, Gabriel e Feil (2019) constataram que a
geragdo de lucro ou prejuizo das empresas que integraram
o ISE no ano 2016 néo influenciou no montante de
investimento realizado em aspectos ambientais e sociais.
Félix et al. (2019) investigaram empresas industriais que
fizeram parte do ISE no periodo entre 2005 a 2015 e
apontaram que gastos com sustentabilidade se mostraram
inversamente relacionados com o desempenho financeiro.

De forma semelhante, Castro (2017) néo identificou
diferencas significativas entre dois grupos de empresas
infegrantes ou n&o do ISE, com uma ressalva: ao realizar
as andlises por setor econémico, foram reveladas
significncias nos setores de Materiais Bdsicos e de
Utilidade Publica, em que as empresas participantes do
ISE revelaram desempenho superior &s empresas ndo
participantes.

Pletsch et al. (2015), no periodo de 2008 a 2012, também
analisaram a relagéo entre a responsabilidade social
e o desempenho econdmico-financeiro das empresas
listadas no ISE. Utilizando as variaveis ROA, ROE e Lucro
por acdo para medir o desempenho, concluiram que
quanto maior for o desempenho das empresas, maiores
serdo os investimentos destinados ao publico interno das
organizacdes e em beneficios sociais externos.

Porsuavez, Oliveirae Cardoso (2015) analisaram arelacéo
entre valor e desempenho e préticas de sustentabilidade
de organizagdes de um setor especifico: o elétrico. Os
resultados sugerem que empresas que participam do ISE
possuem maior desempenho e valor corporativo. Sob a
mesma linha de estudos, Silva et al. (2015) buscaram
comparar indicadores fundamentalistas de rentabilidade
entre um grupo de empresas participantes do ISE e um
grupo de controle, verificando se a gest&o sustentével
proporciona rentabilidade e valor para o acionista.
Constatou-se que apesar de o ISE possuir uma carteira
tedrica diferenciada, a rentabilidade das empresas que
o compdem é semelhante ou inferior & das empresas do
grupo tomado como controle. Apesar disso, constatou-
se que o grupo ISE criou valor ao acionista de formas
distintas, por exemplo, por meio de menor volatilidade e
menor exposi¢dio do risco.

Buallay (2019) investigou a relacdo entre o indice ESG
(Environmental, Social and Governance) e a performance
para uma amostra de 342 instituicdes financeiras de 20
paises que alcancaram as metas de desenvolvimento
sustentavel nos anos de 2007 a 2016 pelo indice SDG.
A variével independente utilizada foi o indice ESG e as
varidveis dependentes foram ROA, ROE e Q de Tobin.

O autor constatou que, por um lado, o ESG afeta
positivamente o desempenho de mercado, o que apoia a
teoria de criac@o de valor. Por outro lado, o indice afeta
negativamente o desempenho financeiro e operacional,
o que vai ao encontro da teoria de reducdo de custo de
capital.

Llaskar e Maiji (2018) investigaram a influéncia dos
relatérios de sustentabilidade no desempenho de empresas
de quatro paises da Asia - Japéo, Coreia do Sul, Indonésia
e India. A partir de uma amostra de 111 empresas e
usando os relatérios globais GRI para calcular a pontuagéo
usada para examinar o impacto no desempenho, o estudo
concluiv que a quqlldode de divulgagdo dos dados é
maior para as empresas japonesas, seguidas pela india,
Coréia do Sul e Indonésia. Concluiram que tanto o nivel
quanto a qualidade da divulgacdo da performance
da sustentabilidade corporativa impactam no valor da
empresa em fodos os paises pesquisados.
Com base nos estudos mencionados, elaborou-se a
primeira hipétese deste estudo:

H1 - Ha uma relagdo positiva entre o ISE e o desempenho
das empresas brasileiras.

No que tange aos estudos sobre valor e sustentabilidade,
as pesquisas de Carvalhal e Tavares (2013) e Mazzioni
et al. (2013) se assemelham. Ambas identificaram que
companhias pertencentes ao ISE possuem maior valor
de mercado do que as empresas que n&o pertencem ao
indice. O estudo de Milani et al (2012) também permite
inferir que os investimentos em empresas com melhores
praticas de sustentabilidade constituem uma alternativa
menos arriscada e mais rentavel para o investidor.

De acordo com Garcia e Orsato (2013), o envolvimento
da firma com atividades de sustentabilidade proporciona
melhorias na imagem e reputagdo, bem como uma
captagéo vantajosa de recursos financeiros e maiores
vantagens competitivas.

Lameira et al. (2013) utilizaram uma amostra de 205
companhias abertas brasileiras, no periodo 2005 a
2009, para investigar a relagdo entre sustentabilidade,
desempenho, valor e risco. Seus resultados indicaram
a influéncia da adeséo ao ISE na performance, valor e
diminuig&o dos riscos das empresas.

Cavalcanti e Boente (2012) observaram que as empresas
que adotam as praticas do indice de Sustentabilidade
Responsavel (ISR) apresentaram retorno médio e risco
sisttmico semelhante &s empresas que ndo adotam essa
postura. No ambito internacional, Shalihin et al. (2020)
examinaram a relacdo entre a sustentabilidade e o valor
da firma em empresas da Indonésia. Usando o Q de
Tobin como variavel dependente, a partir de uma amostra
de empresas listadas no Indice LQ45, os resultados
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mostraram que a sustentabilidade tem um efeito positivo no
valor, corroborando com a teoria da sinalizag&o, segundo
a qual os relatérios de sustentabilidade podem ser usados
como uma estratégia de longo prazo para melhorar o
desempenho e valor das firmas.

Utilizando uma amostra de 812 empresas europeias,
Qureshi et al. (2019) investigaram se a divulgacéo
de sustentabilidade e a representacéo feminina nos
conselhos afetaria o valor da empresa. Observaram que
as empresas com maior representacdo feminina em seus
conselhos apresentam desempenho ambiental, social e de
governanca significativamente superior &s suas correlatas.

Utilizando o Global Reporting Initiative (GRI), Loh et
al (2017) investigaram como a adogéo e a qualidade
dos relatérios de sustentabilidade s@o relacionadas ao
valor de mercado. A partir de uma amostra composta
por todas as empresas listadas na Singapore Exchange,
constataram que os relatérios de sustentabilidade séo
positivamente relacionados ao valor da firma e esta
relacdo ¢ independente do setor da mesma.

Com base nos estudos sobre valor e sustentabilidade,
elaborou-se a segunda hipétese deste estudo:

H2 - H& uma relagéo positiva entre o ISE e o valor das
empresas brasileiras.

No que se refere aos estudos sobre risco, Martins et al.
(2019) estudaram 2.365 firmas/ano brasileiras no periodo
de 1995 a 2016 e constataram que embora a adogéo
de praticas de sinalizag&o ambiental ndo reduza o risco
sistémico das firmas, percebe-se alteracéo na estrutura de
capital das empresas certificadas 1ISO14001, a partir da
reducdio do custo de capital de ferceiros e aumento da
proporc¢&o de dividas de longo prazo.

Teixeira et al. (2011) investigaram como a forma de
financiamento das empresas é afetada pela participagéo
das firmas no Indice de Sustentabilidade Empresarial
e sua relagdo com o risco a partir de uma amostra de
378 empresas, divididas em dois grupos. Os resultados
mostraram que empresas que sinalizaram Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) tiveram uma relagéo negativa com
o endividamento e o risco, quando comparadas as suas
correlatas. Por sua vez, Silva e Quelhas (2006) optaram
por identificar o impacto do custo de capital préprio para
as empresas brasileiras, mediante adoc@o dos principios
de sustentabilidade analisados sob a perspectiva de valor
e risco. Eles confirmaram a expectativa de que ao aderir
aos padrdes de sustentabilidade, a empresa reduz o risco
sistemdtico, determi—nando a reducéo do custo de capital
e aumento do valor.

Com base na literatura sobre risco e sustentabilidade,
chegou-se & terceira hipétese deste estudo:

H3 - H& uma relagdo negativa entre o ISE e o risco das
empresas brasileiras.

E inferessante também observar os estudos recentes
que tratam, no cendrio da pandemia Covid-19, de
desempenho/valor/risco  versus sustentabilidade. O
estudo de Avelar et al. (2021) analisou os efeitos da
Covid-19 sobre a sustentabilidade econémico-financeira
das empresas brasileiras, e constataram que o periodo
de evolucdo da Covid-19 exerceu forte influéncia sobre
a sustentabilidade econémico-financeira das empresas e
gerou perdas significativas de valor na bolsa.

Bose et al. (2021) analisaram o impacto da Covid-19
sobre as mudancas no valor da firma e seu efeito
moderador sobre a sustentabilidade de 47 paises do
banco de dados Refinitiv Worldscope. Constataram que,
nas empresas domiciliadas em paises onde o impacto da
Covid-19 foi mais forte, houve maior declinio no valor
da firma. O impacto negativo da Covid-19 sobre o valor
foi menos forte para firmas com melhor performance de
sustentabilidade.

Yoo et al. (2021) examinam o efeito da performance
de ESG sobre os retornos e volatilidade das acées
durante a crise financeira resultante da pandemia
Covid-19. Constataram que durante a pandemia, um
aumento no score ESG, especialmente no componente E
(Environmental), foi relacionado com maiores retornos e
menor volatilidade.

Com base nos estudos supracitados, elaborou-se a quarta
hipétese desta investigagdo:

H4 - Espera-se que no ano 2020, com os desdobramentos
econémicos da pandemia Covid-19, haverd uma reducéo
no desempenho e no valor das firmas; e haverd elevacéo
no seu risco.

Em suma, pode-se dizer que existe uma vasta quantidade
de trabalhos que buscam relacionar os ganhos financeiros,
econémicos e a reputacdo de empresas com prdticas
de sustentabilidade, tanto no Brasil quanto no exterior.
No entanto, os resultados ainda néo inconclusivos. Os
estudos também variam na forma como mensuram a
sustentabilidade. No Brasil s&io mais comuns os estudos
que utilizam o ISE para mensuré-la, enquanto na Europa,
nos Estados Unidos e na Asia é mais comum o uso dos
indices ESG para medir a sustentabilidade de forma
aliada & governanca e aos aspectos sociais.

3 Metodologia

3.1 Amostra e dados

Este estudo aborda os impactos da sustentabilidade
e da Covid-19 sobre o valor, o desempenho e o risco
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de firmas brasileiras listadas na B3. Utilizouse uma
amostra composta de todas empresas que tiveram suas
ag¢des listadas na bolsa durante o periodo de 2010 a
2020. Foram excluidas as companhias financeiras e de
seguros, assim como todas aquelas que ndo tiveram dados
disponiveis no periodo, o que gerou uma amostra de 494
firmas. Observou-se a presenca de valores extremos nas
varidveis do estudo, esses outliers foram winsorizados
ao nivel de 1,5%. A amostra final foi dividida em duas
sub-amostras: a primeira composta pelas empresas que
infegraram o ISE (grupo tratado) e a segunda (grupo de
controle) pelas firmas que nédo foram listadas no indice no
periodo do estudo.

Os dados financeiros foram extraidos da base
Economética®, enquanto aqueles relacionados &
sustentabilidade foram coletados manualmente por meio
das carteiras de empresas participantes do ISE. O periodo
foi escolhido considerando que a década de 2010-2020
foi marcada pela adocgéo de vérios acordos e convengdes
internacionais que encorajaram governos e empresas
a adotarem medidas que visam o desenvolvimento
sustentdvel. Além disso, observa-se uma adeséo crescente
das firmas brasileiras ao indice de sustentabilidade criado
pela B3 neste periodo. O ano de 2020 ¢ considerado neste
estudo como a referéncia para observar o desdobramento
dos efeitos econdmicos do Corona virus no desempenho,
valor e risco das empresas brasileiras.

3.2 Varidveis de estudo

Baseando-se nos estudos de lameira et al. (2013),
Buchanan et al. (2018), Carvalhal e Tavares (2013)
escolheu-se as seguintes variaveis dependentes: retorno
sobre o ativo (ROA) e retorno sobre patriménio liquido
(ROE); preco sobre valor patrimonial da acéo (PVPA) e
Market-to-book (MTB); volatilidade (VOLAT) e Beta (BETA).
Para medir o indice de sustentabilidade empresarial da
B3, foi criada uma variavel dummy que assume o valor
de 1 se a empresa ¢ listada no ISE e zero caso contrério.

Para observar os efeitos da Covid-19, foi criada uma
variével dummy que assume o valor 1 para o ano de
2020 e zero para os anos de 2010 a 2019. Estudos
i@ realizados sobre os efeitos da Covid-19 nas firmas
consideram o ano de 2019 (Huang & Liu, 2021; Liu et al.,
2021), entretanto, neste estudo adotou-se 2020 como ano
de referéncia considerando que as restricdes sanitarias
comegaram a ser impostas no Brasil depois do registro do
primeiro caso de infec&o no dia 26 de fevereiro de 2020.
A Tabela 1 apresenta as variaveis do estudo com suas
métricas e autores bases.

Tabela 1. Descricéo das variaveis do estudo

Variavel ‘ Simbolo ‘ Métricas Estudos Bases
Dependentes
(Valor de Mercado da Lameira et al. (2013);
MTB Acao)/(Valor Contabil Carvalhal e Tavares
Valor da agéo) (2013)
(Preco da acdo)/(Valor . X
PVPA Pufrimon[afda acdo) Lameira et al. (2013);
(locro Liguido)/ (A ((:g(r)v]og;oloel Tavares
ucro Liquido, tivo ; Oliveira e
ROA ofal) Cardoso (2015); Silva
Desempenho e Lucena (2019)
(Lucro Liquido)/ Silva et al. (2015);
ROE (Patriménio Liquido) Pletsch et al. (2015)
Regresséio do retorno
mensal do titulo contra
BETA o retorno mensal do Lameira et al. (2013)
indice de mercado
Risco (Ibovespa).
A volatilidade dos
VOLAT retornos das agdes da Lameira et al. (2013)
empresa.
Independentes
) Variavel dummy que Lameira et al. (2013);
Indice de assume valor 1 caso a Oliveira e Cardoso
Sustentabilidade ISE empresa seja integrante | (2015); Silva e Lucena
Empresarial da carteira do ISE da (2019); Pletsch et al.
B3 e O caso contrario. (2015)
Variavel dummy que "
Covid19 | COVIDI9 | Gssume yalor ] parao o ot ol BoR0
ano ecomrérig caso Khatib ef al. (2021)
Controle
Alavancagem (LL+PART)*AT/PL+PART/ .
Fincncega ALAFIN L+PAPTRF Lameira et al. (2013)
‘é')‘;!:r?,i?ogniﬁ" Aope | (RIOCRIROCPY: | gmeira et al. (2013)
Investimento INV IB‘;T;:‘;’;‘ZZ?‘{ Lameira et al. (2013)
Divida sobre .
20 (Divida Bruta)/ !
P(:l}grl?igglo DPL (Patriménio Liquido) Lameira et al. (2013)
liquidez da Lameira et al. (2013);
Acao ua 100%(F/p)* Vn/N*v/V Silva e Quelhas (2006)
Di\;)ié:lggcsios DIV Dividendc;s :gggs/ Valor Lameira ef dl. (2013)
) Oliveira e Cardoso
Tamanho TAM Logorg\rir_lo l}l_o:ulrd do (2015); Silva e Lucena
ivo Tota (2019)

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Modelos Econométricos

Para investigar os efeitos do ISE e da Covid-19 sobre o
desempenho, valor e risco das empresas, seguindo Huang
e Liv (2021), utilizou-se o método difference-in-difference
(diff-in-diff). Schiozer et al. (2021) destacam que os
modelos estimados pelos Minimos Quadrados Ordindrios
n&o conseguem fratar os problemas de endogeneidade,
além de ndo lidar com viés de omissdo de variaveis
importantes, simultaneidade e erros de medicéo. O diff-
in-diff unifica os modelos de corte transversal e de séries
temporais em um Unico modelo. Segundo Xie e Mo (2014),
os modelos diff-in-diff permitem observar os efeitos causais
de uma infervencdo especifica através das mudancas ou
n&o nas diferencas entre dois grupos distintos.
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A fim de observar os efeitos da Covid-19, utilizou-se o ano
de 2020 como a fonte exégena de um evento inesperado
para ajudar a mitigar o problema de endogeneidade,
ligado & relacdo recursiva entre o ISE, desempenho,
valor e risco das empresas. Sendo assim, foi possivel
observar essa relagdo antes e durante a pandemia. Vale
ressaltar que a estabilidade entre os dois grupos é um
dos pressupostos do modelo diff-in-diff (Buchanan et al.,
2018; Xie & Mo, 2014). Neste contexto, observou-se que
ao longo do periodo do estudo, houve entrada e saida de
firmas no indice ISE. Para controlar esta movimentacéio,
incluiu-se o efeito individual fixo da firma e do tempo,
considerando apenas aquelas firmas que integraram o
ISE no periodo.

Inicialmente, foi estimado o modelo diffin-diff a fim
de observar o efeito da adogdo das praticas de
sustentabilidade e o efeito da Covid-19 sobre o desempenho
das empresas, conforme exposto na equagdo (1):

Desempenho [50+[5]|SE+ Covid19 +B,(ISE*Covid19)

(CONT. +8+a+u ?
Em que Desempenho representa o retorno sobre ativo e
o reforno sobre o patrlmomo liquido da firma i no tempo
t. ISE, ¢ uma variavel dummy assumindo o valor 1 se a
empresa é listada no ISE, e zero caso contrario. Covid19,
é uma variavel dummy em que é atribuido o valor O para
o periodo de 2010 a 2019 e 1 se o ano for 2020, para
observar o desempenho das firmas durante a pandemia.
B3 é o coeficiente diff-in-diff que capta a diferenca da
variacdo média no desempenho do periodo antes e
durante a pandemia para as empresas que aderiram as
préticas de sustentabilidade em relacdo aquelas que ndo
adotaram as prohcas sustentaveis. CONT., representa o
conjunto de variaveis de controle ja destacadas no Tabela
1 para a firma i no tempo 1. &, e a, s@o os efeitos fixos da
firma e do tempo t respechvomente eu, é o termo de
erro.

Seguiuse a mesma légica para estimar o modelo na
equagdo 2 para observar os efeitos do ISE e da Covid-19
sobre o Valor,, medido pelo Marketto-Book e o Preco
sobre o Valor Patrimonial da Agéo da firma i no tempo t,
incluindo o parémetro diff-in-diff e as variaveis de controle.

Valor, —[50+[51|SE +B,Covid19 +B,(ISE*Covid19), +B,
! ONT +6+o+p

Paralelamente, com as mesmas variaveis independentes
e de controle do modelo anterior, estimou-se a regresséo
diffin-diff na equacdo 3, para observar os efeitos do ISE,
da Covid-19 e das variaveis de controle sobre o risco das
empresas, em que Risk , é representado pelo Beta e pela
Volatilidade da firma i no tempo t.

Risk [50+[5]|SE +B,Covid19+B,(ISE*Covid19), +B,
NT +o+atp,  (3)

4 Analise de Resultados

4.1 Andlises descritivas dos dados

A estatistica descriiva ¢ apresentada na Tabela 2,
comparando as empresas listadas e ndo listadas no
ISE, no periodo pré-Covid 19 (2010 a 2019) e durante
a pandemia (2020). Pode-se observar no periodo pré-
Covid 19, que as empresas que adotaram as préticas de
sustentabilidade da B3 tiveram em média menores niveis
de riscos e maiores retornos sobre o ativo, retorno sobre
patriménio liquido e preco sobre valor patrimonial da
acdio, diferentemente das firmas néo listadas no ISE que
registraram rentabilidades negativas e maiores niveis de
risco e volatilidade.

Durante o periodo da Covid-19, além do aumento dos
niveis de riscos, as companhias que adotaram as praticas
do ISE tiveram uma reducéo no retorno sobre ativo (de
4,32% para 4,29%), retorno sobre o patriménio liquido
(de 11,30% para 6, 69%) e um aumento no Marketfo-
Book (2,238 para 3,67). As empresas ndo listadas no
ISE registraram um ROE positivo (de - 2,2% para 2,08%),
mas o aumento no ROA (de -8,10% para -4,18%) n&o foi
suficiente para se recuperar do retorno negativo registrado
antes da pandemia.

Os resultados do teste de Wilcoxon apontaram que hé
diferenca significativa, ao nivel de 5%, entre as médias do
desempenho, valor e risco das duas amostras no periodo
pré-Covid 19. Para as varidveis de desempenho (preco
sobre valor patrimonial da acdo e volatilidade), esse
comportamento continuvou mesmo durante a pandemia.
Entretanto, o teste mostrou que n&o houve diferenca
significativa entre a média de Beta dos dois grupos no
periodo da pandemia.

Em relacdo as variaveis de controle, percebe-se que,
entre os periodos pré e durante a Covid-19, houve um
aumento na alavancagem e na divida em relagdo
ao patriménio liquido para ambas as amostras. Uma
diferenca significativa é observada no aumento dos
investimentos das empresas listadas no ISE (de 8,39 para
11,72), enquanto isso, aquelas que n&o infegram o indice
reduziram seus investimentos de 6, 94 para 5,38 durante
a pandemia. Ao compararmos os desvios padr&o dos
dois grupos da amostra, notou-se que o desvio padrdo
das empresas ndo sustentaveis indica maior dispersdo
dos dados para a maioria das varidveis. Paralelamente,
nas firmas sustentéveis, observa-se maior disperséo de
dados nas variaveis, Volatilidade e Tamanho, tanto antes
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Tabela 2. Andlise Descritiva das Empresas Listadas e néo Listadas na ISE

Arfes Néo Listadas no ISE Listadas no ISE Teste
Covid19 Média Des. Obs. | Média Des. Obs. \")/(Z(,:"O-
Padréo Padréo
ROA -0.081 0.370 3512 0.0432 0.041 251 4. 45% %%
ROE -0.022 0.436 3030 0.1130 0.181 251 -3.45%**
MTB 1.706 2.480 2322 2.238 2.423 236 -4,03%**
PVPA 1.851 2419 2330 2.608 2.573 231 -4.65%**
BETA 1.027 1.214 2192 0.717 0.891 225 3.63***
VOLAT 46.12 24.43 2192 31.24 16.87 251 8.23%**
ALAFIN 0.289 0.268 3534 0.325 0.149 251 -4.21%%*
ALAOPE 1.879 3.047 3527 2.086 1.809 234 2.37%**
INV 6.945 18.23 3216 8.393 17.81 251 6.06***
DPL 1.166 1.777 3043 1.306 1.561 251 -5.25%**
LQ 0.075 0.206 4689 0.526 0.331 251 -18.38%**
DIV 0.302 0.576 3277 0.592 0.688 251 7.69***
TAM 13.89 2.768 3535 17.12 0.829 251 -19.32%**
g:;%n{% Néo Listadas no ISE Listadas no ISE
ROA 0.0418 0.281 707 0.0429 0.0397 41 2.11%*
ROE 0.0208 0.4176 604 0.0669 0.3291 40 2.29*%**
MTB 2.501 2.906 473 3.673 3.2799 41 2.57%*%*
PVPA 2.4335 2.813 505 3.725 3.222 41 2.80***
BETA 1.2491 1.567 466 1.214 1.12 39 0.26
VOLAT 41.475 3771 466 30.68 12.78 39 2.79%**
ALAFIN 0.306 0.272 707 0.365 0.3053 41 -1.06
ALAOPE 1.995 2.930 706 2615 2.451 41 -1.82%*
INV 5.381 15.43 649 11.72 19.98 36 -4.07***
DPL 1.276 1.956 604 1.618 2127 40 2.15%*
LQ 0.095 0.228 946 0.604 0.303 41 Q.47%**
DIV 0.275 0.519 659 0.496 0.547 41 -3.45% %%
TAM 14.21 2510 707 1719 0.792 41 -8.89***

Nota: Marketto-Book (MTB), Preco sobre Valor Patrimonial da Acéo (PVPA),
Retorno sobre Ativo (ROA), Retorno sobre Patriménio (ROE), Volatilidade
(VOLAT), Alavancagem Financeira (ALAFIN), Alavancagem Operacional
(ALAOPE), Investimento (INV); Divida sobre Patriménio (DPL), liquidez (LIQ),
Dividendo Pago (DIV), Tamanho da Firma (TAM). Pré-Covid 19 (2010-2019);
Durante Covid19 (2020). Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados acima apresentados sinalizam grande
diferenca no nivel de risco, valor e desempenho obtidos
pelas empresas pertencentes ao ISE em relacéo as outras
que ndo infegram o indice. Mesmo sendo baixo, 0 aumento
na rentabilidade dos dois grupos pode ser explicado pela
reducdo significativa nos niveis de investimento das firmas,
quando se considera que as restricdes estabelecidas
levaram & suspensdo das atividades por um periodo
relativamente longo. Estes resultados corroboram com o
estudo de Huang e Liv (2021) que também observaram
uma queda no valor de mercado das empresas chinesas
como uma das consequéncias da Covid-19, porém, as
firmas que adotam as préticas de responsabilidade social
corporativa mantiveram maior nivel de desempenho. Liu et
al. (2021) também relataram uma elevacéo nos niveis de
risco das companhias ocasionado pela pandemia.

A Tabela 5 (Apéndice 1) apresenta os resultados da
matriz de correlac@o entre as variaveis. Os coeficientes de
correlag@o entre as variaveis dependentes e de controle
registraram valores relativamente baixos, destacando que
possivelmente ndo ha problemas de multicolinearidade.
Para verificar este aspecto, foi realizado o teste
Variance Inflation Factors — VIF. Os resultados do teste,
para todos os modelos, apresentaram valores médios
inferiores a 10, confirmando a auséncia de problemas de
multicolinearidade.

4.2 Impactos do ISE e da Covid-19 sobre Desempenho,
Valor e Risco

O resultado dos estimadores diff-in-diff apresentados na
Tabela 3 mostram que houve uma diferenca negativa e
significativa ao nivel de 1% no desempenho, no Marketto-
Book e no risco entre as empresas listadas e ndo listadas
no ISE antes da Covid-19. Observa-se também que durante
a pandemia a diferenca entre os dois grupos se manteve
significativa para ROA, ROE e volatilidade das firmas.
Entretanto, os coeficientes diffin-diff sinalizam que néo
houve uma diferenca significativa no desempenho, valor
e do risco entre as empresas listadas e n&o listadas no ISE
nos periodos antes e durante a Covid-19. Esses achados
refletem o estudo de Khatib et al. (2021) que também
n&o observaram diferenca significativa na variacdo da
performance das companhias da Malésia nos periodos
antes e durante a Covid19.

Tabela 3. Efeito do ISE e da Covid-19 sobre o desempenho, valor e risco
- Estimadores Diff-in-Diff

‘ ROA ‘ ROE ‘ MTB ‘ PVPA ‘ BETA ‘ VOLAT
Antes Covid-19
Nao listada
-1.081 -1.220 6276 | 8215 | 0257 48.277
no ISE
listada no ISE | -1.164 1.297 5737 | 7993 | 0323 38.240
Diferenca -0.083** | -0.077*** | -0.539** | 0.222 | -0.580°** | -10.036***
G (0.018) 0.028) (0.316) | (0.291) | (0.131) (2.959)
Durante Covid-19
Nao listada 1.079 1.272 7181 8950 | 0.390 40523
no ISE
listada no ISE | -1.162 41.356 7209 | 9156 | 0035 33.521
Diferenca -0.084** | 0183 | 0029 | 0205 | -0.355 -7.002*
¢ 0.040) 0.085) (0.652) | (0.602) | (0.353) (03.311)
Diffin-Dif 10,0001 0.107 0568 | 0587 | 0.224 3.034
(0.020) (0.185 | (0518) | (0.509) | (0.348) (3.547)
Observacses 3118 3118 1902 1961 1888 1757
R2 0.43 0.34 0.03 0.33 0.04 0.09

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 4, pode-se observar nas colunas 2 e 3 que
ao contrario do que foi encontrado por Lameira et al.
(2013), os resultados mostram que a adesdo ao ISE reduz
significativamente tanfo o retorno sobre ativo quanto o
reforno sobre o patriménio liquido, de 791% e 08,91%
respectivamente, ao nivel de 1%. A Covid-19 apresentou
um efeito significativo de 2,94% no ROA e de 3,70% e no
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ROE aos niveis de 1% e 10% respectivamente.

Estes achados rejeitam a hipétese (1) do estudo, porém,
corroboram o estudo de Buallay (2019) que obteve como
resultado que o indice ESG (Environmental, Social and
Governance) afetou negativamente o reforno sobre o ativo
e o reforno sobre o patriménio liquido de 342 empresas
localizadas em 20 paises. Esses resultados sugerem que o
custo para se adequar aos padrdes, ou seja, as exigéncias
das prdticas sustentaveis, ocasionariam um efeito negativo
na rentabilidade das empresas em curto prazo.

Nas colunas 4 e 5 da Tabela 4, observa-se que a ades@o
ao ISE e a Covid-19 afetaram negativamente o valor das
firmas, ao nivel de 1% de significancia. Pode-se dizer que
as empresas brasileiras foram afetadas significativamente
pelos efeitos da COVID19. Esses resultados corroboram os
estudos mais recentes que vém mostrando que a Covid-19
tem afetado negativamente o valor das empresas (Bartik et
al, 2020; Shen et al.,, 2020; Khatib et al., 2021).

Estes achados rejeitam a hipétese (2) e ndo corroboram
com o estudo de Lameira et al. (2013) que apresentaram
evidéncias do efeito positivo do ISE sobre o valor das
empresas brasileiras.  Entretanto, refletem o mesmo
comportamento observado por Huang e Liv (2021)
enfre as companhias chinesas que ac?otorom ou ndo
os mecanismos de responsabilidade social corporativa
durante a Covid-19. E notavel que o mercado perceba
a adesdo &s boas praticas de sustentabilidade como
um aspecto positivo, considerandose um sinal efefivo
do engajamento estratégico das companhias com os
esforcos que visam o desenvolvimento sustentavel durante
a pandemia.

Os resultados apresentados nas colunas 6 e 7 mostram
que a adesdo ao ISE reduz o beta e a volatilidade das
firmas (ao nivel de 1%), em 0,42 e 6,36 respectivamente.
Estes resultados confirmam a hipétese (3) e corroboram os
estudos de Lameira et al. (2013) e Haryono et al. (2016)
que também encontraram que a adogdo de praticas
sustentdveis reduz os niveis de risco e de volatilidade das
empresas. Com base nessas evidéncias, o resultado deste
artigo contrasta com o estudo de Martins et al. (2019),
uma vez que sinaliza que o engajamento das companhias
que adotam préticas que favorecem ao meio ambiente
pode reduzir os niveis de riscos.

Por outro lado, a Covid-19 aumentou o risco sistematico
(Beta) em 0,25 e diminuiu a volatilidade em 16,69, o
que explica o desinteresse dos investidores em aplicar
seus recursos na bolsa durante a pandemia. Huang e
Liv (2021) destacam que a alta na volatilidade de uma
acdo oferece possibilidades de gerar ganhos potenciais,
porém, pode ocasionar um aumento nos niveis de riscos.
Neste contexto, inferese que as perdas acumuladas,
devido as quedas desastrosas dos indices do mercado de

acdes brasileiro ocasionadas pela Covid-19, refletem um
cendrio de incerteza que resultaram no comportamento
cauteloso dos investidores.

Os  coeficientes de  interesse  (COVID19*ISE)
confirmam os resultados anteriormente relatados, néo
apresentando diferencas estatisticamente significativas no
comportamento das firmas listadas e n&o listadas no ISE
nos periodos antes e durante a Covid-19. Neste aspecto,
pode-se inferir que, estando ambas sob os mesmos efeitos
da pandemia, assim como foi observado por Khatib et al.
(2021) na Malésia, ndo hé uma diferenca significativa na
variacdo da performance, no valor e risco das empresas
brasileiras.

Tabela 4. Os Impacto do ISE e da Covid-19 sobre Desempenho, Valor e
Risco das empresas brasileiras

., DESEMPENHO VALOR RISCO
Varia-
Veis ROA ROE MTB PVPA BETA VOLAT
Covid19 -0.0294*** -0.0370* -0.5862*** -0.6193*** 0.2536** -16.6916***
ov (0.0115) (0.0255) (0.2047) (0.1586) (0.1294) (2.2125)
ISE -0.0791*** -0.0891*** -0.5274°* -0.2986* -0.4249*** -6.3638***
(0.0189) (0.0280) (0.1726) (0.2402) (0.1156) (2.9414)
COovID19 -0.0034 0.1216 0.1193 0.2573 0.1453
*ISE (0.0186) (0.0889) (0.5257) (0.4740) (0.3394) 0.3101 (3.7248)
ALAFIN -0.1789*** 0.0819 2.5409*** 3.3461** 0.0162 11.4718%
(0.0469) (0.0893) (0.3647) (0.8107) (0.3377) (6.5865)
0.0045*** 0.0101*** -0.0286* -0.0399** 0.0108
-0.01 1
ALAOPE (0.0014) (0.0029) (0.0160) (0.0185) (0.0116) 00115 (0.2212)
0.0010** -0.0003 -0.0120*** -0.0185*** -0.0040**
-0.0156 (0.0451
INV (0.0005) (0.0006) (0.0026) (0.0041) (0.0020) ( )
DL -0.0049 -0.0776%** -0.6857*** 0.7162*** 0.0001 1.1069**
(0.0035) (0.0117) (0.034¢) (0.00715) (0.0299) (0.5449)
0.1703*** -0.1102*** -3.0830*** 3.3886*** 0.0317
ua (0.0338) (0.0459) (0.2058) (0.4518) (0.1794) 0.1193 (3.6250)
DIV -0.0398*** 0.1048*** -0.4415*** -0.4486*** -0.0896 -5.2099***
(0.0105) (0.00114) (0.0778) (0.1160) (0.0545) 0.9111)
0.0769*** 0.0823*** -0.3702*** -0.4496*** 0.1084***
TAM (0.0105) (0.0116) (0.0417) (0.1025) (0.0415) 04513 (06120)
CONS -1.0432*** -1.2193*** 6.5250*** 7.7530*** -1.5075%** A47.1791**
(0.1526) (0.1636) (0.7420) (1.4110) (0.5723) (8.8562)
Observagdes 3117 3117 2170 2169 1887 1887
N Clusters 433 433 332 331 270 270
R? 0.4559 0.3596 0.2671 0.3982 0.1312 0.2392
Teste-F 4.29 9.30*** 32.48* 11.65** 6.51* 10.90°**
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: Marketto-Book (MTB), Preco sobre Valor Patrimonial da Acéo (PVPA),
Retorno sobre Ativo (ROA), Retorno sobre Patriménio (ROE), Volatilidade
(VOLAT), Alavancagem Financeira (ALAFIN), Alavancagem Operacional
(ALAOPE), Investimento (INV); Divida sobre Patriménio (DPL), Liquidez (LIQ),
Dividendo Pago (DIV), Tamanho da Firma (TAM). Fonte: Resultados da
pesquisa.

Em relacdio as varidveis de controle, a relacéo divida/
patriménio e liquidez da acéo afefaram negativamente
ROE enquanto isso, o ROA foi afetado de forma
negativa pelos dividendos pagos. A alavancagem
operacional (ALOPE), o investimento (INV) e o tamanho
(TAM) impactaram positivamente as duas varidveis de
desempenho. Assim como Lameira et al. (2013) e Shalihin
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et al. (2020) destacam, as empresas sdo mais rentdveis
quando elas usam de alavancagem para investir em seus
projetos, entretanto, uma elevagéo do nivel de divida em
relacdo ao patriménio pode ser considerada negativa
para o desempenho.

No que diz respeito ao valor da firma, todas as variaveis
de controle exerceram um impacto negativo sobre o
Marketto-Book, enquanto isso, as evidéncias apontam
que o aumento de uma unidade na alavancagem
financeira, na divida/Patriménio e na liquidez da acéo,
eleva em 2,34, 0,62 e 3,39 respectivamente o preco
sobre o valor patrimonial da acdo. Porém, quanto mais
as empresas investem em bens de capital e pagam mais
dividendos, menor é o PVPA. Esses resultados corroboram
parcialmente com Cavalcanti e Boente (2012) e Lameira
et al. (2013) indicando que quanto mais elas investem em
bens de capital e quanto maior a sua liquidez, menos elas
serdo valorizadas pelo mercado.

A cada unidade de investimento e de dividendo pagp,
o Beta e a Volatilidade séo reduzidos em 0,004 e 5,21
respectivamente. Se o tamanho da firma eleva o risco
sistematico das firmas, a relagéo divida/patriménio afeta
positivamente a volatilidade do preco das acées. Tais
comportamentos também foram observados por Yoo et al.

(2021) e por Lameira et al. (2013).

Os resultados atestam que os investidores estdo se
tornando cada vez mais afentos e exigentes quanto
aos esforcos mobilizados pelas empresas brasileiras
para atender aos quesitos ambientais, sendo um fator
determinante para a reducdo do aquecimento global.
Com o avanco considerdvel das queimadas nas principais
reservas florestais do pais e a expanséo da pandemia
Covid-19 em 2020, a adocdo das prdticas sustentaveis
da B3 pode ser um fator importante para auxiliar as
empresas na reducéo dos niveis de risco. Considerando
a quantidade limitada de firmas listadas no ISE, pode-se
dizer os custos para atender & essas exigéncias exercem
um efeito redutor tanto no desempenho das empresas
quanto no preco das acdes.

5 Consideragoes Finais

Este estudo investigou os impactos das préticas de
sustentabilidade e da pandemia Covid-19 sobre o valor,
o desempenho e o risco de 495 firmas brasileiras listadas
na B3, no periodo de 2010 a 2020. A metodologia
difference-in-diference permitiv observar a diferenca na
variagdo das varidveis dependentes entre as firmas que
adotaram a préticas de sustentabilidade da B3 e aquelas
que n&o sdo listadas no indice (grupo de controle) antes e
durante a pandemia.

Os resultados indicaram que empresas perfencentes

oo Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
apresentaram uma reduc&o no retorno sobre ativo e
no retorno sobre o patriménio liquido. Por conseguinte,
rejeitouse a hipétese H1 que buscou verificar se as
empresas perfencentes ao ISE apresentavam melhor
desempenho, contrariando os achados de Plesch ef al.
(2015), Silva et al. (2015), porém, corroborando Oliveira
e Cardoso (2015) e Haryono et al (2016).

No que se refere & influéncia de prdticas sustentéveis no
valor das empresas, os resultados também apresentaram
relacdo negativa, rejeifando a hipétese H2 para o
periodo. Estudos realizados no mercado por corretoras
de investimentos afirmam que empresas que adotam
uma agenda de critérios ESG (Environmental, Social
and Governance) tém rentabilidade acima do Ibovespa
(Estaddo, 2020). Laskar e Maiji (2018) concluiram que
tanto o nivel quanto a qualidade da divulgacdo de
sustentabilidade corporativa impactam no valor da
empresa.

No que tange o risco, a hipdtese H3 foi confirmada,
uma vez que a adocdo das melhores préticas de
sustentabilidade teve efeito negativo e significativo sobre
o Beta e a Volatilidade. Esses achados estdo de acordo
com Silva ef al. (2015) e Lameira et al. (2013). Entretanto,
esses achados foram contrérios ao estudo de Cavalcanti
e Boente (2012).

Finalmente, com relagdo & pandemia Covid-19, o estudo
confirmou parcialmente a hipétese H4, pois encontrou que
no ano de 2020, houve um aumento no risco sistemdtico
e uma reducdo de desempenho (ROA e ROE) e de valor
(MBA e PVPA), assim como uma reducéo na volatilidade
das firmas investigadas, conforme era esperado e
apontado na literatura citada (Bose et al, 2021; Yoo et
al., 2021). Assim como Khatib et al. (2021), encontrou-se
que ndo houve diferenca significativa no comportamento
enfre as empresas listadas e néo listadas no ISE nos
periodos antfes e durante a pandemia.

Este estudo contribui com a literatura sob diversos
aspectos. N&o foi encontrado no Brasil outro estudo
que associasse sustentabilidade versus desempenho/
valor/risco no cendrio pandémico, e ainda utilizando
o método diffin-diff. Estudos sobre a agenda ESG tém
ganhado corpo na academia e no mercado, mas ainda
permanecem inconclusivos. Investidores profissionais e
pesquisadores tém percebido que a performance, tratada
isoladamente, n&o é suficiente para que as firmas alcancem
um crescimento de longo prazo. Quando a firma escolhe
trabalhar sob uma perspectiva que considera as prdticas
de sustentabilidade, isso ird ajudé-la a aumentar sua
transparéncia, fortalecer a gestdo de riscos, encorajar o
envolvimento dos stakeholders e melhorar a comunicacéo
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Para futuras pesquisas, sugere-se adotar outras medidas
para sustentabilidade, como por exemplo, o indice ESG
e outras proxies para valor, desempenho e risco. Além
disso, o trabalho pode ser ampliado para outros paises e
poderia utilizar outra metodologia de andlise dos dados,
observando se o mesmo comportamento continua no
periodo pds Covid-19.
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MTB PVPA ROA ROE BETA | VOLAT ISE ALAFIN | ALAOPE INV DE ([[e] DIV TAM
MTB 1.00
PVPA -0.92* 1.00
ROA 0.24* 0.26* 1.00
ROE 0.03 0.04* 0.80* 1.00
BETA -0.02 -0.01 -0.02 -0.05* 1.00
VOLAT 0.13* | 0.12* 0.21* -0.19* 0.49* 1.00
ISE 0.06* 0.08* 0.10* -0.08 -0.06* | 0.17* | 1.00
ALAFIN 0.07* 0.097* | 0.072* | 0.041* 0.01 0.10* | 0.03* 1.00
ALAOPE | 0.04* 0.033 0.21* 0.16* 0.05* -0.01 0.02 0.03 1.00
INV -0.02* -0.03* 0.07* -0.06* | -0.06* | -0.01* | -0.03 | -0.017* | -0.11* 1.00
DPL -0.34% 0.32* -0.01 -0.22* 0.02 0.13* | 0.02 0.66* 0.04* | -0.05* 1.00
[1e] 0.26* 0.25* 0.15* 0.13* 0.09* | -0.01* | 0.42* 0.04* 0.04* 0.02 | 0.04* 1.00
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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