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Obijetivo: analisar o value relevance e o desempenho environmental, social and corporate
governance (ESG) comparando o periodo antes e durante a pandemia.

Método: a amostra é composta por 1.937 observacdes de seis paises das América Latina
no periodo 2010-2021. Os dados foram coletados na Refinitiv Eikon® e tratados mediante
painel de dados Ordinary Least Squares (OLS) e Generalized Method of Moments (GMM).
Resultados: evidenciam que a varidvel ESG apresentou relacdo significativa e negativa com
o prego das agdes para a andlise geral (2010-2021) no modelo OLS, enquanto no modelo
GMM a relacéo foi positiva. No OLS tanto antes quanto durante a pandemia né&o houve
relacdo significativa, enquanto no GMM, a relacdo é negativa antes e positiva durante
a pandemia. Os resultados no modelo GMM (referéncia nesta pesquisa pelo controle

Editado por:
Diane Rossi Maximiano Reina

da endogeneidade) permitem concluir que os investidores das empresas da América
Latina estdo considerando as informagdes de desempenho ESG, principalmente durante
a pandemia, como um fator preponderante para suas tomadas de decisées, conforme
Teoria dos Stakeholders.

Contribuicdo: pode contribuir com investidores ao indicar que o desempenho ESG na
América Latina é relevante, pois pode afetar positivamente o preco das acdes. Os gestores
também tém indicios de que o maior desempenho no ESG pode criar valor para a
organizagdo. Com isso, os investidores e gestores tém um indicativo de que quanto maior
o desempenho ESG, maior tende a ser o preco da agdo. O estudo também pode contribuir
com os pesquisadores evidenciando que é preciso considerar problemas de endogeneidade
nos modelos de value relevance.
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Introdugao

O ESG é o acrénimo de environmental, social and corpo-
rate, sendo uma métrica de desempenho das companhias.
Ele foi desenvolvido em um relatério no ano de 2004 por
20 institui¢des financeiras e citado pela primeira vez nos
Principios de Investimento Responsavel das Nacdes Unidas
(PIRNU) (Gillan et al., 2021; United Nations Environment
Programme Finance Initiative, 2005). O ESG se refere &
como as empresas e investidores infegram preocupagoes
ambientais, sociais e de governanga em seus negécios
(Gillan et al., 2021). E considerado uma métrica néo finan-
ceira que pode ser utilizada pelos stakeholders para avaliar
uma organizacdo e decidir sobre alocar seu capital nela,
considerando os riscos envolvidos (Broadstock et al., 2021).

As Nagdes Unidas recomendam que os investidores
considerem o desempenho ESG em suas tomadas de
decisées (United Nations Environment Programme Finance
Initiative, 2005). Essa recomendacdo estd ancorada no
pressuposto de que as entidades ao adotarem prdticas
ESG contribuem com a sociedade, fazendo com que os
Stakeholders percebam tais préticas e recompensem as
empresas no longo prazo, mediante a criacdo de valor
(Miralles-Quiros et al., 2017).

Durante a pandemia, as empresas com melhor
desempenho ESG foram apontadas como as responsdveis
pelos melhores desempenhos no mercado de capital
(Albuquerque et al., 2020; Broadstock et al., 2021; Ding
et al., 2021). A perspectiva por trds dessa contribuicdo
do ESG reside na crenca de que as atividades ESG
podem auxiliar na construcdo de um capital social e
desenvolvimento de confianga na empresa, o que pode
motivar os stakeholders a permanecerem fiéis & enfidade
(Broadstock et al., 2021).

O desempenho ESG pode ser usado como fonte de
informacdes pelos usudrios para as tomadas de decisées,
tendo em vista que um melhor desempenho ESG pode
indicar que a empresa tem maior preocupagéo com a
transparéncia (Li et al., 2018). Assim, essa métrica pode
ser relacionada com o preco das agdes, uma vez que mais
informagdes sobre transparéncia sugere ao mercado
menor risco. Portanto, espera-se que as empresas com
maior ESG apresentem maior preco das agdes (value
relevance) (Chan et al., 2022; Fazzini & Dal Maso, 2016;
Miralles-Quirés et al., 2018, 2019; Zuraida et al., 2018).

Estudos anteriores investigaram a relacdo entre o ESG e
o preco da acdo no mercado de capital italiano (Fazzini
& Dal Maso, 2016), em 38 paises (Zuraida et al., 2018),
no mercado brasileiro (Miralles-Quirés et al., 2018), em
bancos comerciais de 20 paises (Miralles-Quirés et al.,
2019), em entidades chinesas (Chan et al., 2022) e em
empresas japonesas e malaias (E-Vahdati et al., 2023).

Percebe-se que os estudos ndo focaram na relacdo
do ESG e value relevance comparando periodos com
e sem a pandemia. A andlise comparativa entre os
periodos é uma lacuna a ser explorada, uma vez que
os estudos anteriores analisaram periodos antes da
pandemia. A relevéncia do estudo comparativo se baseia
na premissa de que estudos de eventos evidenciaram
retornos anormais superiores em empresas com melhor
desempenho ESG apés o inicio da pandemia (Ding et al.,
2021). Logo, a andlise comparativa permite identificar se
o desempenho ESG foi relevante para explicar o preco da
acdo tanto antes (corroborando com estudos anteriores)
quanto durante a pandemia, sendo um indicativo de
que tais prdticas sdo significativas para os investidores
tomarem suas decisdes de alocacdo de capital.

Nesse sentido, o objetivo desta pesquisa é analisar o value
relevance do desempenho ESG comparando o periodo
antes e durante a pandemia. A amostra é composta por
1.937 observacées de 6 paises da América Latina no
periodo 2010-2021 com dados coletados na Refinitiv
Eikon®. Os dados foram winsorizados a 95% e tratados
mediante painel de dados OLS e GMM. O value relevance
foi medido pelo modelo de Ohlson (1995). Os resultados
mostram que o ESG apresenta relagdo negativa para
o periodo completo no OLS e positiva no GMM. No
modelo OLS, ndo hé relagdo significativa antes e durante
a pandemia, enquanto no GMM é negativo e positivo,
respectivamente para antes e durante a pandemia.

O estudo pode contribuir de forma empirica com
investidores sugerindo se o desempenho ESG afeta
positivamente o preco das acdes. Isso porque, conforme
as recomendacdes das Nagdes Unidas nos PIRNU, os
investidores s&@o incentivados a considerarem os aspectos
ESG em suas tomadas de decisdes sobre alocagéo de
capital (United Nations Environment Programme Finance
Initiative, 2005). A pesquisa também poderd contribuir
com gestores ao evidenciar se a adogéo e divulgacdo de
desempenho ESG aumentam o prego das acdes, situacdo
que pode contribuir para a criagdo de valor em longo
prazo para a empresa. O estudo ainda pode contribuir
com pesquisadores evidenciando a necessidade de
considerar a endogeneidade em suas pesquisas.

2 Revisao de Literatura e
formulacao das hipéteses de
pesquisas

Freeman (1984, p. 59) menciona que stakeholders
representam: “qualquer grupo ou individuo que afeta
ou é afetado pelo alcance dos objetivos da empresa”.
Nesse sentido, a Teoria dos Stakeholders considera que
o compromisso da empresa é gerar valor para os seus
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usudrios. Logo, esta teoria sustenta que o valor é criado
para a empresa quando ela gera valor para os diversos
stakeholders (Parmar et al., 2010).

Nesse sentido, quando a organizagéo desenvolve os
aspectos econdmicos, éticos e legais (Carroll, 1979), ela
evidencia que estd comprometida com a sustentabilidade
corporativa e na criagdo de valor em longo prazo (Meek
et al., 1995). Portanto, o investimento em ESG é uma
das formas de atender as demandas dos stakeholders
gerando valor em longo prazo (Zuraida et al., 2018).

Os investidores tém considerado o ESG em suas tomadas
de decisdes. Em contexto global, em 2019, as carteiras
com foco em ESG captaram mais de 30 trilhdes de
délares nos principais mercados mundiais (Broadstock
et al., 2021). Além disso, mais de 3.000 investidores
institucionais e profissionais aderiram aos PIRNU, sendo
que os atfivos desses investidores passaram de 6,5
trilhées de délares em 2006 para mais de 86 ftrilhdes
em 2019 (Gillan et al., 2021). Na América Latina houve
crescimento de 14,8% % na consideragéo ESG como fator
de investimento pelos investidores (Trent, 2019).

Estudos internacionais evidenciom que entidades com
melhores desempenho ESG apresentam maior retorno
anormal (Albuquerque et al., 2020); menor volatilidade
(Albuquerque et al., 2020; Broadstock et al., 2021);
menores reducdes nos precos das acdes (Ding etal., 2021)
e maior atracdo de investidores (Broadstock et al., 2021).
Com isso, investidores podem optar por empresas com
ESG, dado que além de possuir participacdo em empresas
que estdo comprometidas com o meio ambiente, com a
sociedade e com prdticas de governancas corporativas,
ainda geram maior rentabilidade dos investimentos.

Ao analisar o prego das agdes, um ponto importante a
se observar é o value relevance, que pode ser entendido
como a utilidade da informacéo contébil para o usudrio
precificar os ativos (Francis & Schipper, 1999). O modelo
tedrico foi proposto em 1995 por Ohlson (1995). Esse
modelo foi testado por Collins et al. (1997), sendo
considerado o principal para este tipo de pesquisa.
Collins et al. (1997) definem que o valor de uma empresa
é expresso em fungéo dos lucros e do patriménio liquido.
Os autores destacam que o patriménio liquido tem
maior relevéncia que o lucro liquido para a previséo
dos resultados futuros, em decorréncia de aumento
na frequéncia e magnitude de itens extraordindrios,
alteracdo do tamanho da empresa, e aumento crescente
de resultados negativos (Collins et al., 1997).

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudos
sobre value relevance em trés categorias: i) estudos de
associag@o relativa ii) associagéo incremental; e iii)
estudos de conteddo informacional. Nesta pesquisa
é adotado o estudo de associacdo incremental, o qual
analisa se determinada informagéo contdbil de interesse

explica o valor ou retornos (janelas longas) considerando
a inclusdo de outras varidveis especificadas. A relevancia
ocorre se houver diferenca estatisticamente significativa
(Holthausen & Watts, 2001).

O desempenho ESG é um facilitador para captagéo de
recursos com menores custos, valorizacdo da reputacéo,
reducdo dos custos regulatérios, relacdes mais estéveis
com a sociedade, retencd@o de bons funciondrios, receitas
mais consistentes (Brammer & Millington, 2008; Miralles-
Quiros et al., 2017). Nesse sentido, a discusséo do value
relevance do ESG estd pautada na discusséo de que as
empresas sdo incentivadas a adotarem tais praticas como
forma de reduzir o risco das informagdes e aumentar o
preco das acdes (Gémez-Bezares et al., 2016) criando
valor em longo prazo (Miralles-Quiros et al., 2017).

Os investidores que sdo orientados para os aspectos ESG
tém um diferencial que é a consideracdo dos critérios
financeiros e ndo financeiros em suas decisdes de
investimento (Gémez-Bezares et al., 2016). Isso aumenta
a sua utilidade em comparagéo aos investidores apenas
financeiros, uma vez que consideram diferentes fatores
em suas tomadas de decisées (Gémez-Bezares et al.,
2016). Nesse sentido, esses investidores podem obter
ganhos superiores em longo prazo, tornando-se um
diferencial para alocacdo de capital nas organizagdes
(Gémez-Bezares et al., 2016). Portanto, quanto melhor
o desempenho ESG de uma entidade, maior tende a ser
o preco da agéo, uma vez que a empresa sugere maior
credibilidade e confianca aos stakeholders (Miralles-
Quiros et al., 2017), o que, em geral, a valoriza no
mercado de acdes (Miralles-Quirés et al., 2018).

Fazzini e Dal Maso (2016) investigaram o value relevance
do ESG das empresas italianas no periodo 2008-2013.
Eles encontraram que a divulgagdo ambiental voluntéria
estd positivamente relacionada com o valor de mercado
das empresas. A discuss@o deles foi pautada em dois
pontos: i) presenca de investidores éticos incentivam as
empresas a divulgarem informacdes ambientais e ii)
a crescenfe importéncia das questées ambientais nas
tomadas de decisdes econémicas dos investidores.

Zuraida et al. (2018) analisaram a relagdo entre os
fatores ESG e o preco das agdes no periodo 2008-
2012 em 38 paises. Os resultados evidenciom relacdo
significativa e positiva do ESG e componentes com o
preco das agdes. A discusséo pautou-se no argumento
de que as informagdes financeiras tradicionais tém
utilidade limitada para os investidores, uma vez que
elas nédo sdo suficientes para avaliar a capacidade da
empresa em gerar lucros futuros, necessitando a andlise
de informagées ndo financeiras.

Miralles-Quirés et al. (2018) investigaram se o
desempenho ESG influencia significativamente o valor das
acdes de empresas brasileiras no periodo 2010-2015. Os
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resultados sugerem que o ESG aumenta o preco da agéo,
porém, o mercado néo valoriza todos os componentes do
ESG, pois houve relacdo nos componentes ambientais das
empresas ndo ambientalmente sensiveis e dos aspectos
sociais e governanga corporafiva para as empresas
sensiveis. Os autores se baseiam na Teoria de Aumento de
Valor, que tem como premissa que, ao integrar atfividades
socialmente responsdveis nas estratégias, a organizacdo
cria valor em longo prazo para os acionistas, o que
também pode criar valor para a organizagéo.

Miralles-Quirés et al. (2019) examinaram se o
desempenho ESG dos bancos comerciais tem influéncia
significativa no preco das acdes no periodo 2002-2015
em 20 paises. Os resultados revelam que os investidores
valorizam os trés pilares ESG de maneira diferente,
no qual o desempenho ambiental e de governanca
corporativa apresentaram relago positiva e o social,
negativa. Eles embasam a discusséo no contexto do
aumento das atividades de responsabilidade social dos
bancos apds a crise financeira global, com o propésito de
reforcar a credibilidade e a confianca dos stakeholders.

Chan et al. (2022) estudaram a relagdo entre o
desempenho ESG e a relevancia da informagéo contdbil
em 6.486 observacdes de empresas chinesas néo
financeiras no periodo 2011-2020, ndo sendo incluida
andlise/controle da pandemia. Os resultados mostraram
que o desempenho ESG reduz significativamente o preco
das agdes. A discussdo foi centrada na importancia da
China como uma das maiores economias do mundo e
na necessidade de identificar se o desempenho ESG cria
valor em longo prazo para os acionistas.

E-Vahdati et al. (2023) examinaram o impacto das
préticas ESG e seus trés pilares no preco das agdes em
empresas do Jap&o e Malésia no periodo 2015-2019
e o papel moderador entre premiagéo da empresa em
préticas de RSC e ESG. O estudo também analisou o papel
moderador da ocupacdo anterior do atual presidente
como CEO. Os resultados mostraram que o desempenho
ESG tem um efeito positivo no prego da agéo nos dois
paises, sendo mais relevante na Maldsia. Em relagdo
aos pilares ESG, o ambiental foi significativo apenas na
Malésia, enquanto o social foi significativo em ambos os
paises e a governanca corporativa apenas no Japédo. Os
autores também descobriram que a premiagéo de RSC
modera a avaliacdo de mercado do ESG apenas na
Malésia, e que a ocupacdo anterior do atual presidente
como CEO modera a relevancia do valor do ESG no
Japéo, apoiados nas Teorias da Sinalizacdo e Sinergia
Positiva, respectivamente.

Considerando os estudos retrocitados sobre o value
relevance do ESG e a Teoria dos Stakeholders de que os
gestores divulgam informagées com o propésito de gerar
valor em longo prazo, formula-se a primeira hipétese.

H,: As empresas com melhor desempenho ESG

apresentam maior prego das agdes.

Os estudos revelaram que houve uma associacdo
positiva entre o ESG e pandemia, sugerindo que durante
periodos de crise, as empresas que desempenham
comportamentos mais ético sdo mais aceitas pela
sociedade, pois represenfam menor risco para os
usudrios (Al Amosh & Khatib, 2023). Além disso, nesse
periodo, houve retornos anormais maiores para as
empresas com melhor desempenho ESG (Albuquerque
et al., 2020), bem como foram menos afetadas pela
Covid-19 (Albuquerque et al., 2020; Broadstock et al.,
2021). Esses resultados reforcam a perspectiva de criacdo
de valor em longo prazo, indicando menores riscos para
os investidores alocarem seu capital (Broadstock et al.,
2021; Goémez-Bezares et al., 2016). Nesse sentido,
formula-se a segunda hipétese.

H,: As empresas com melhor desempenho ESG durante
o periodo da pandemia apresentaram maior preco das
agoes.

Apés a apresentacdo da revisdo da literatura e a
construcdo das hipéteses, o préximo tépico apresenta os
aspectos metodolégicos do estudo.

3 Procedimentos Metodolégicos
3.1 Coleta dos dados

A coleta dos dados ocorreu na Plataforma Refinitiv Eikon®.
A amostra inicial foi composta por 11.916 observacées
de 13 paises da América Latina no periodo de 2010 a
2021. Os dados foram coletados em délares (U$) para
efeito de comparagéo dos valores entre os diferentes
paises. A amostra final ficou com 1.937 observacées e
291 empresas, conforme detalhado na Tabela 1.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa por pais (2010-2021)

Amostra Pais ndo Dados Amostra
inicial ES:i faltante: final

Argentina 876 - 739 137
Brasil 4.308 3.440 868
Chile 2.088 1.782 306
Colédmbia 516 - 386 130
Equador 84 84 84 0
Jamaica 624 624 624 0
México 1.668 1.265 403
Panama 12 12 12 0
Peru 1.188 1.095 93
Santa Lucia 12 12 12 0
Tinidode 216 216 216 0
obago
Ilhas ™~ Turcas 12 12 12 0
e Caicos
Venezuela 312 312 312 0
Total 11.916 1.272 9.979 1.937

Fonte: Elaborada pelos autores
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Da amostra inicial, foram excluidas 1.272 observacées
referentes aos paises que ndo apresentavam ESG,
sendo eles: Equador, Jamaica, Santa Lucia, Trinidade e
Tobago, llhas Turcas e Caicos e Venezuela. O Panamd
tinha apenas uma empresa que apresentou ESG nos
Gltimos cinco anos, mas devido a andlise por pais, néo
seria possivel segregd-los, e, por isso, também realizou
a sua excluséo. Posteriormente foram excluidas 9.979
observacées de empresas que faltavam dados de uma
ou mais varidveis. Os dados foram winsorizados ao nivel
de 95% para tratar os outliers. Para o periodo anterior ao
inicio da pandemia, foram obtidas 1.423 observacoes,
enquanto para o periodo posterior ao inicio da pandemia
foram obtidas 514 observacdes. Ressalta-se que todas as
informacdes séo anuais.

3.2 Tratamento dos dados

Os dados foram analisados em modelos de regressédo
com painel curto n&o balanceado. Foram aplicados
os testes F-Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-
Pagan e Hausman para verificar se o painel tem efeitos
POLS, fixos ou aleatérios. Os resultados evidenciaram
presencga de painel com efeitos fixos. O teste de Variance
Inflation Factor (VIF) revelou que ndo houve problema de
multicolinearidade, em virtude do VIF ser inferior a 5,0
(Akinwande et al., 2015).

A endogeneidade pode ser um problema em andlises
estatisticas quando hd correlagéo entre a varidvel
independente e os erros de medicdo podendo enviesar
os resultados. O teste de Durbin-Wu-Hausman revelou
presenca de endogeneidade. Para lidar com esse
problema foi aplicado o modelo de Generalized Method
of Moments (GMM), que é uma técnica de estimacdo que
permite que os regressores permanecam endégenos e
ainda obtenham coeficientes robustos e eficientes (Forti
et al., 2015).

3.3 Cdlculo do Value relevance

O value relevance foi calculado conforme modelo
de valuation proposto por Ohlson (1995), e testado
empiricamente por Collins et al. (1997). O modelo
contempla o VPA e LPA como varidveis que afetam o
valor de mercado da empresa. Seguindo o estudo de
Marques et al. (2022) segregou o modelo para verificar a
associagdo de cada varidvel, conforme Equagdes 1 a 7.

Fipor= Bo+ BiVPAe + 52 ()

Fipoy= Bo+ BiLPA;c + &£ (9)

Fieoy= Bo+ BiVPAe + B LPA;  + 4 (3)

Piroy= Bo + BLESGi o+ &ip (y)

Pipoy= fp + BIVPA + BoESGie + &t (5)

Pipoy= fp + BiLPAje + BESGi; + &2 (g)

Piroy= Bo+ BiLPAj e + BoVPAp + BiESGie + &2 (7)

Onde: P: preco da a¢@o da empresa i no periodo t+1
(abril do ano seguinte); LPA: Lucro por acdo da empresa i
no periodo t; VPA: Valor patrimonial por acdo da empresa
i no periodo t; ESG da empresa i no periodo t.

As relagdes esperadas entre as varidveis explicativas e de
controle com a varidvel dependente (preco da agdo) séo

apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 Relacdo entre LPA, VPA e ESG e preco da acéo.

Varidveis Relagéo Justificativa Autores

O Tucro é uma variavel
importante considerada
pelos usuarios para avaliar
a escolha de investimento,
uma vez que apresenta i
maior poder de distribuicao 1995)
de dividendos em relacéo &
quantidade de gcées
patriménio liquido sugere
maior capacidade em criar
valor patrimonial, além de
conter resultados que n&o 1995)
transitam pelo resultado, mas
que podem gfetd-lo no futuro
O pode sugerir maior
criagdo de valor em longo
prazo e maior transparéncia
podendo afetar o preco da

gMorques et al,
022;

LPA + Ohlson,

%Morques et al,
VPA + 022; Ohlson,

(Miralles-Quirés et
al., 2018; Zuraida et
al’ 2018)

ESG +

acdo,
Fonte: Elaborada pelos autores

Os dados também foram segregados em periodo anterior
a pandemia (2010-2019) e periodo posterior (2020-
2021), com o propésito de verificar o comportamento
do prego das agdes e ESG no periodo pandémico. Apés
a apresentacdo das relagdes esperadas apresenta-se a
variével ESG.

3.4 Varidgvel ESG

A varidvel ESG usada nesta pesquisa refere-se a um
score divulgado pela Refinitiv Eikon®. Ele é composto
por mais de 630 indicadores, sendo que a plataforma
divulga essa informacdo para mais de 85% do valor de
mercado global (Refinitiv Eikon®, 2022). As pontuagdes
ESG dessa base medem de forma transparente e objetiva
o desempenho, o comprometimento e a eficacia do
desempenho ESG considerando os dados divulgados
pela empresa (Refinitiv Eikon®, 2022).

As pontuagdes de classificacdo percentil t&m simples
entendimento, pois estdo disponiveis em porcentagens e
notas de letras de D- a A+. A métrica utiliza 10 categorias
apuradas nos trés componentes — ambiental, social e
governanca corporativa. No componente ambiental hé
3 categorias: uso de recursos; emissdes e inovagdes;
no social séo 4 categorias: forca de trabalho, direitos
humanos, comunidade e produtos responsdveis e na
componente governanga corporativa hd 3 categorias:
gestdo, shareholders e estratégia de RSC. A pontuagéo
do componente ESG é uma soma relativa dos pesos
das categorias, que variam por setor para as categorias
ambientais e sociais. Para governanca, os pesos
permanecem os mesmos em todos os setores. Os pesos
dos componentes sdo normalizados em porcentagens
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que variam entre 0 e 100, sendo que quanto mais
préximo a 100 maior é o desempenho ESG.

4 Analise e Discussao dos
Resultados

4.1 Andlise descritiva

Osresultados da estatistica descritiva (Tabela 3) evidenciam
que a média do ESG e seus componentes (exceto o de
governanca) sGo maiores para o periodo pds-pandemia,
sendo que esses apresentaram menor coeficiente de
variagdo, indicando menor heterogeneidade entre as
empresas.

Tabela 3 - Estatistica descritiva segregada pelo periodo
da pandemia (2010-2021)

Perfodo anterior & pandemia (2010- Periodo durante a pandemia
2019) (2020-2021)

Variaveis Obs Média cv Obs Média cv
ESG 1.423 45,974 46,047 514 49,560 42,941
Environmental 1.423 40,271 67,566 514 43,371 61,811
Social 1.423 47,612 52,776 514 53,011 46,280
Governance 1.423 50,369 43,344 514 50,104 45,711
Preco da acdo 1.423 4,255 90,503 514 3,319 99,734
Lucro por agéo 1.423 0,316 127,077 514 0,233 146,318
oy Fefrimonial 1 423 3463 109,232 | 514 2484 121344

Fonte: Elaborada pelos autores.

O preco médio da acdo (em délar) apresentou reducdo
durante a pandemia, além de apresentar maior coeficiente
de variacdo (maior heterogeneidade). Esse resultado estd
conforme o estudo de Albuquerque et al. (2020), que
também encontrou reducéo no prego das agdes apds o
inicio da pandemia. Esse resultado era esperado, pois
esse periodo de incerteza levou muitos investidores a
considerarem outros ativos em sua carteira como o délar
e o ouro (Salisu et al., 2021).

As empresas também apresentaram redug@o do LPA e do
VPA. Essa redugéo estd conforme o esperado, uma vez que
em decorréncia da pandemia, as entidades foram obrigadas
a seguir medidas de isolamento social impostas pelos paises
para reducdo dos contdgios pela pandemia. Essas prdticas
levaram algumas empresas a fechar suas operagdes
temporariamente, o que contribuiu para reducdo dos
resultados. Com o prejuizo, hd uma redugéo do patriménio
liquido, a menos que haja integralizacdo de capital, reserva
de capital ou resultados abrangentes positivos.

Os resultados permitem concluir que as empresas latino-
americanas experimentaram desvalorizagdo em seu valor
de mercado (prego das agdes) e reducdo no desempenho
contdbil (LPA). Por outro lado, observou-se um aumento
no desempenho ESG, o que pode ser atribuido & maior

demanda de grandes fundos de investimentos por

empresas socialmente responsdveis (Miralles-Quiros et
al., 2017). Outro fator que pode ter contribuido para o
aumento do desempenho ESG ¢é a percepcdo de menor
risco por parte do mercado, o que pode resultar em um
aumento no preco das acgdes (Gémez-Bezares et al.,
2016) gerando valor em longo prazo (Miralles-Quiros et
al., 2017).

Em uma andlise por pais, foi observado que as empresas
da Coldmbia apresentaram o melhor desempenho ESG
(53,678), com menor coeficiente de variagéo (30,855%),
sugerindo maior homogeneidade. As empresas peruanas
apresentaram o menor desempenho ESG (39,014), com
o segundo maior coeficiente de variagéo (50,620), atrds
apenas do Chile. As empresas brasileiras apresentaram
a segunda maior média (50,353) e segundo menor
coeficiente de variacao (40,934%).

Quanto ao prego por acdo (em ddlar), as empresas
argentinas possuem o menor valor, com 2,011. Elas
apresentam o segundo maior coeficiente variagéo
(134,985%) atrds apenas das peruanas (150,976%). O
maior preco médio é das colombianas (5,484), com o
segundo menor coeficiente de variagédo (83,732%), atrds
apenas das brasileiras (70,184), que tém a média de
4,315 (segunda maior).

Na andlise complementar por setor, constatou-se que
o setor com melhor desempenho ESG é o de Energia
(49,996) e o de Saude apresenta o menor desempenho
(37,064). Em relagdo ao preco por agdo, aquele com
maior valor é Consumo Néo Ciclico (4,734), enquanto
o setor de Utilidades apresenta o menor valor (2,641).

4.2 Resultados do modelo de regresséo e teste de hipédtese:
modelo OLS

A Tabela 4 evidencia que o VPA e LPA (de dezembro)
apresentam relacdo positiva com o preco das agdes (em
abril), sendo que elas tém relevancia econdmica, conforme
coeficiente da regressdo. Logo, essas varidveis podem
afetar a decis@o do investidor, em virtude da divulgagéo
de resultado positivo e aumento do patriménio liquido
aumentarem o preco da acdo. Esse achado corrobora
com os estudos de Marques et al. (2022), Miralles-Quirés
et al. (2019) e Zuraida et al. (2018) que encontraram
relagéo positiva e significativa nessas duas varidveis.

Ressalta-se que o LPA é uma das varidveis mais
importantes para os usudrios avaliarem a escolha pelo
investimento (Marques et al., 2022; Ohlson, 1995). O
patriménio liquido indica maior capacidade em criar
valor, além de conter resultados que néo transitaram pelo
resultado (resultados abrangentes) e que poderdo afetar
o desempenho futuro da organizagdo (Marques et al.,
2022; Ohlson, 1995).

A varidvel ESG apresenta relagéo negativa e significativa
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Tabela 4 — Andélise da relacdo entre o ESG e value relevance (2010-2021) no modelo OLS

Varidveis Ectafistica VPA LPA VPA/LPA ESG VPA/ESG LPA/ESG Completo
1 2 3 4 5 6 7
Coeficiente 2,667* 3,076* 2,247 4,572* 3,359* 3,589* 2,860*
Constante Erro padréo ! ! ! ! ! ' !
Pe 0,326 0,949 0,287 0,356 0,409 0,308 0,355
Cosficiente 0,418* 0,304* 0,423 0,309*
VPA Erro padréo ' ! ! !
Pe 0,102 0,103 0,103 0,104
Coeficiente
LPA e 3,166* 2,674* 3,159* 2,659*
rro paarao
Pe 0,323 0,365 0,322 0,363
Cosficiente 0,012 0,015 0,011 0,013*
ESG Erro padréo o - _' -
0,008 0,007 0,006 0,006
N 1937 1937 1937 1937 1937 1937 1937
F 16,901+ 96,123 60,013* 2,525* 9,530* 49,138* 41,180*
2 overall 0,390 0,337 0,464 0,002 0,370 0,323 0,453
2_between 0,527 0,462 0,591 0,012 0,490 0,432 0,571
2 within 0117 0.177 0.234 0,004 0.123 0,180 0.239
Fonte: Elaborada pelos autores

Legenda: VPA = valor patrimonial por acdo; LPA = lucro por agéo; ESG = environmental, social and corporate

governance. *, **

(colunas 5 a 7), com relevancia econémica, conforme
coeficiente da regressGo, indicando que maior
desempenho ESG sugere menor preco das agdes. Esse
resultado corrobora com o estudo de Chan et al. (2022)
que também encontraram relacdo negativa em empresas
chineses. Esses resultados ndo permitem confirmar a
H1 de que entidades com maior desempenho ESG
apresentam maior prego das agdes. Logo, os resultados
ndo estdo alinhados com a perspectiva da Teoria dos
Stakeholders, na qual o desempenho ESG das empresas
tem contribuido para o aumento do preco da acdo.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de os

, significéncia a 1% e 5%, respectivamente.

investidores da América Latina ainda estarem mais
preocupados com a capacidade econdmica das
empresas do que com os aspectos ndo financeiros. Outra
justificativa pode ser em decorréncia de o ESG gerar valor
em longo prazo, e, que isso ainda ndo tenha refletido
no preco das acgdes no curto prazo. Todavia, essa visGo
pode ter comecado a mudar, pois ao realizar modelos
OLS por ano, constatou que de 2016 até 2021 (exceto
2020) houve uma relacdo positiva, sendo significativa a
5% para os anos de 2018 e 2019. Outro fator que pode
sugerir mudanga na perspectiva da importdncia do ESG
é o aumento do numero de empresas com desempenho

Tabela 5 — Andlise da relagdo entre o ESG e value relevance segregado pela pandemia (2010-2021)

Varidveis - VPA LPA VPA/LPA ESG VPA/ESG LPA/ESG Completo
Estatistica
1 2 3 4 5 6 7
Painel A — Periodo antes do inicio da pandemia

Constante Coeficiente 2,185* 2,712* 1,820* 3,989 2,493* 2,757* 2,033*
Erro padréo 0,273 0,193 0,219 0,401 0,344 0,314 0,281
VPA Coeficiente 0,528* 0,376* 0,531* 0,378*
Erro padréo 0,074 0,083 0,075 0,084
LPA Coeficiente 3,940* 2,931* 3,938* 2,923*
Erro padréo 0,380 0,455 0,379 0,454
ESG Coeficiente -0,004 -0,007 -0,001 -0,005
Erro padréo 0,007 0,005 0,006 0,005
N 1423 1423 1423 1423 1423 1423 1423

2 50,830* 107,630 173,070* 0,320 50,470* 109,490* 175,750*
r?_overall 0,372 0,337 0,449 0,002 0,368 0,337 0,448
r?_between 0,532 0,500 0,607 0,011 0,521 0,499 0,602
r2_within 0,141 0,198 0,261 0,003 0,145 0,198 0,263

Painel B — Periodo durante a pandemia

Constante Coeficiente 1,521* 2,838* 1,448* 3,435* 1,779* 2,970* 1,705*
Erro padréo 0,176 0,202 0,170 0,520 0,415 0,451 0,391
VPA Coeficiente 0,710* 0,656* 0,712* 0,659*
Erro padréo 0,062 0,065 0,062 0,064

LPA Coeficiente 1,895* 0,898** 1,853* 0,880**
Erro padréo 0,469 0,415 0,467 0,416

ESG Coeficiente -0,003 -0,005 -0,003 -0,005
Erro padréo 0,010 0,007 0,008 0,007

N 514 514 514 514 514 514 514

2 129,020* 16,290* 164,010* 0,120 131,010 15,760* 164,310*
r2_overall 0,438 0,314 0,476 0,006 0,436 0,311 0,473
r2_between 0,483 0,402 0,521 0,011 0,479 0,394 0,517
r2_within 0,009 0,003 0,008 0,040 0,014 0,003 0,012

Fonte: Elaborada pelos autores
Legenda: VPA = valor patrimonial por agé@o; LPA = lucro por agéo; ESG = environmental, social and corporate

governance. -,

X kk

, significdncia a 1% e 5%, respectivamente.
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ESG divulgado, sendo que em 2010 eram 54, enquanto
em 2021 haviam 256.

A andlise segregada pela pandemia é apresentada na
Tabela 5. Os resultados evidenciam que tanto antes quanto
durante a pandemia, o VPA e o LPA estdo relacionados
positiva e significativamente com o preco das acdes e com
a relevancia econémica. Isso sugere que as informagdes
contdbeis foram capazes de afetar o prego das agdes,
antes e durante a pandemia. Esse resultado corrobora aos
estudos de Marques et al. (2022), Miralles-Quirés et al.
(2019) e Zuraida et al. (2018) de que a maior capacidade
de gerar lucro e possuir maior patriménio liquido afetam
positivamente o preco das agdes.

A variével ESG néo apresentou relagdo significativa nem
antes nem apos a pandemia. Esse resultado ndo permite
confirmar a hipétese 2 de que no periodo da pandemia a
divulgagéo de informagdo ESG foi capaz de afetar o preco
das agdes das empresas da América Latina. Cordazzo et
al. (2020) também né&o encontraram relacdo significativa
em empresas italianas apéds a obrigacdo da divulgacdo
de informagées ESG.

Além da andlise do ESG total, também foram realizadas
andlise para cada componente do ESG, cujos resultados
sGo apresentados na Tabela 6. O VPA e LPA foram
economicamente relevantes para explicar o preco das
agoes.

Tabela 6 — Andlise da relagéo do E, do S e do G com o

value relevance (2010-2021)

Varidveis Estatistica Enwro:menfol SO;ICI' G%OLE:;?;
Constante Coeficiente 2,860* 2,788* 2,234*
Erro padréo 0,311 0,329 0,381
VPA Coeficiente 0,306* 0,311* 0,304*
Erro padréo 0,104 0,103 0,103
LPA Coeficiente 2,663* 2,660* 2,674*
Erro padréo 0,364 0,363 0,365
£ Coeficiente -0,009**
Erro 0,005
S Coeficiente -0,011*
Erro padréo 0,004
G Coeficiente 0,000
Erro padréo 0,006
N 1937 1937 1937
F 40,960* 42,580* 40,110*
r?_overall 0,455 0,459 0,464
r2_between 0,573 0,576 0,591
r2_within 0,455 0,240 0,234

Fonte: Elaborada pelos autores

Legenda: VPA = valor patrimonial por acéo; LPA =
lucro por agdo; E = environmental; S = social; G =
corporate governance. *, **, significncia a 1% e 5%,
respectivamente.

Constata-se que os aspectos ambientais e sociais afetam
negativamente os precos das acdes. Nao houve relacdo
significativa nem antes nem durante a Covid-19 em todos
os componentes do ESG. Portanto, os resultados sugerem
que os investidores podem ndo estar considerando o
desempenho ESG em suas tomadas de decisdes na
América Latina. Isso pode ser pela falta de uma cultura
de sustentabilidade dos investidores e falta de maiores

Tabela 7 — Andélise da relagdo entre o ESG e value relevance (2010-2021) no modelo GMM

Variaveis . VPA LPA VPA/LPA ESG VPA/ESG LPA/ESG Completo

Estatistica

1 2 3 4 5 6 7

Coef. 1,014* 1,061* 0,961* 0,360* 0,373* 0,364* 0,487*
Constante

EP 0,013 0,014 0,017 0,071 0,033 0,048 0,002
Preco, | Coef. 0,680* 0,633* 0,605* 0,710* 0,688* 0,642* 0,608*

EP 0,002 0,002 0,003 0,005 0,002 0,003 0,000

Coef. 0,022* 0,070* 0,015* 0,834*
VPA

EP 0,002 0,003 0,002 0,001

Coef. 0,747* 0,718* 0,709* 0,056*
LPA

EP 0,016 0,016 0,016 0,000

Coef. 0,012* 0,013* 0,014* 0,010*
ESG

EP 0,001 0,001 0,001 0,000
N 1.614 1.614 1.614 1.614 1.614 1.614 1.614
%2 1,8e+5* 1,2e+5* 9,9e+4* 2,4e+4* 2,2e+5* 5,6e+4 7.3e+8*
Sargan teste 168,6** 167,6** 167,86** 160,0** 169,82* 163,30** 197,43
Autocorrelagéo teste (1) -6,27* -6,15% -6,27* -6,20* -6,32* -6,19* -6,31*
Autocorrelacdo teste (2) -1,52 -1,67 -1,39 -1,73 -1,55 -1,71 -1,40

Fonte: Elaborada pelos autores

Legenda: VPA = valor patrimonial por a¢do; LPA = lucro por acdo; ESG =
, significéncia a 1% e 5%, respectivamente.

governance. *, **

environmental, social and corporate
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incentivos pelos governos, inclusive esse poderia ofertar
isencdes no imposto de renda como forma de aumentar
a busca por empresas sustentdveis.

No Brasil (pais com maior ndmero de observacées), a
partir de 2018 houve um crescimento de pessoas fisicas
na bolsa, ocasionado principalmente pela baixa da taxa
de juros (Selic), sendo que isso ocasionou um aumento
significativo de pessoas na bolsa de valores (Brasil Bolsa
Balcdo, 2020). Esses investidores podem ser mais focados
em retornos financeiros em curto prazo, e, por isso optam
por empresas com maior LPA e VPA.

Portanto, esses resultados sugerem que os investidores na
América Latina estdo mais preocupados com as prdticas
de rentabilidade da empresa em curto prazo do que com
sua capacidade de gerar valor em longo prazo, o que
pode indicar uma maior adeséo & perspectiva da Teoria
dos Stockholders (maximizagdo da riqueza dos acionistas)
em vez da Teoria dos Stakeholders

4.4 Resultados do modelo de regresséo e teste de hipétese:
modelo GMM

Conforme teste de Durbin-Wu-Hausman, os dados
apresentam problemas de endogeneidade, e, por isso,
aplicou-se o modelo GMM. Os resultados (Tabela 8)
sugerem que o preco da agdo em t-1 estd associado com
o preco da agdo em t, isto é, o preco anterior das agdes
é um dos determinantes do preco atual. Os resultados do
VPA e LPA sd@o semelhantes ao modelo OLS, indicando
que ndo hd mudancas estatisticas no sinal.

O ESG, por sua vez, apresentou mudanca significativa no
sinal, mas em termos de magnitude do valor absoluto do
coeficiente, a diferenca é pequena, sendo 0,013 (valor
absoluto do OLS) e 0,010 (GMM). A relagd@o positiva no
modelo GMM estd conforme os pressupostos da Teoria
dos Stakeholders. Esses resultados sugerem que as
empresas com maior desempenho ESG t&ém maior preco
das agdes, corroborando aos estudos de E-Vahdati et al.
(2023), Fazzini e Dal Maso (2016), Miralles-Quirés et al.
(2018, 2019) e Zuraida et al. (2018). Portanto, é possivel
confirmar a H1 de que empresas com mais divulgacdo
ESG tem maior preco das agdes.

A relagdo positiva encontrada nesta pesquisa pode estar
alinhada aos pontos discutidos por Fazzini e Dal Maso
(2016) que sdo: i) a presenga de investidores éticos
incentivam &s companhias a adotarem e divulgarem
informagdes ESG e ii) a crescente importancia das
questées ESG nas tomadas de decisées econémicas dos
investidores. Esses resultados podem evidenciar ainda
que as informacdes financeiras podem ser limitadas, pois
elas ndo sdo capazes de prever a geracéo de lucro futuro,
necessitando de informacdes ndo financeiras (Zuraida et
al., 2018). Portanto, o desempenho ESG pode criar valor
para o acionista, e, ao mesmo pode criar valor para a

empresa (Miralles-Quirés et al., 2018).

Em decorréncia de menor erro padréo no modelo GMM,
os resultados sugerem que os coeficientes foram melhores
estimados. Além disso, a estatistica de p também foi
menor, sugerindo resultados mais robustos. Logo, os
melhores resultados para o GMM podem ser justificados
pelo fato desse modelo controlar a endogeneidade
presente na amostra.

No periodo anterior ao inicio da pandemia, os resultados
evidenciaram que o LPA era estatisticamente significativo
e positivo, enquanto o VPA e ESG foram negativos.
Portanto, antes do inicio da pandemia, os resultados do
ESG estéo de acordo com estudo de Chan et al. (2022)
que encontrou relacdo negativa. Isso significa que os
resultados ndo corroboram com a Teoria dos Stakeholders
de criagéo de valor em longo prazo.

Durante a pandemia, os resultados foram significativos e
positivos nas trés varidveis (LPA, VPA e ESG). Portanto, os
resultados permitem confirmar a H2 de que no periodo da
pandemia, as empresas com maior nivel de informacao
ESG apresentaram maior preco das agdes. Esse resultado
pode ser explicado pela relevancia do desempenho ESG
na pandemia, sendo que ela foi considerada uma vacina
de capital contra a quebra do mercado financeiro (Dai,
2022). Destaca-se que o teste de Wald é significativo
indicando aderéncia do modelo, o teste de Sargan néo
foi significativo (conforme esperado para modelo GMM),
porém o teste de Autocorrelagdo (2) é significativo,
sugerindo autocorrelagé@o de segunda ordem.

Em relagdo as categorias do ESG, os resultados mostram
relagéo positiva para todos os componentes, sendo de
governanca a 5% e demais a 1%. Os testes do GMM
foram todos consistentes (Wald significativo; Sargan e
Autocorrelagdo (2) néo significativos). Esses resultados
corroboram a H1 de que empresas com mais prdticas
ESG por componente apresentam maior preco das agdes.
No periodo anterior & pandemia, foi observada relacao
negativa entre o desempenho ambiental e o prego
das acdes, enquanto os componentes social e de
governanca apresentaram relagéo negativa. Durante
a pandemia, apenas o de governanga corporativa teve
relagéo negativa. Portanto, os resultados sugerem que
tanto antes quanto durante a pandemia, os investidores
atribuiram diferentes importancias aos componentes do
ESG, corroborando aos estudos de Miralles-Quirés et al.
(2018, 2019).

4.5 Teste de sensibilidade

Foram realizadas seis andlises de sensibilidade. A
primeira considerou uma regressdo para cada pais,
com um modelo que ndo leva em conta a segregacdo
e outro que considera esse periodo. No modelo sem
a segregagéo os resultados revelaram que o ESG
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apresentou relagdo negativa e significativa para todas as
empresas, exceto as brasileiras que apresentaram relacdo
ndo significativa. Esses resultados ndo sd@o esperados,
mas pode ser justificado pelo fato de os investidores ainda
estarem mais preocupados com a capacidade econdmica
das empresas do que com os aspectos néo financeiros,
estando alinhado & Teoria dos Stockholders (Friedman,
1970).

Ressalta-se que as empresas argentinas apresentaram
relacd@o negativa e significativa para o VPA sugerindo que
o valor do patriménio liquido tem um efeito negativo sobre
o preco das acdes. A referida varidvel ndo apresentou
relacdo significativa para as empresas mexicanas e
colombianas. Na andlise segregada pela pandemia,
constatou-se que tanfo no periodo anterior quanto
durante a pandemia néo houve relacdo significativa do
ESG com o preco da agdo em nenhum dos paises.

Quanto aos componentes ambientais percebe-se que
houve relacdo negativa e significativa para as empresas
chilenas, colombianas e peruanas. Nos aspectos sociais
a relacdo é para as enfidades argentinas, chilenas,
colombianas e mexicanas. E nos aspectos de governanca
corporativa houve relacdo negativa e significativa para
as empresas argentinas e colombianas. Todos esses
resultados ndo eram esperados, uma vez que a maior
divulgagdo de prdticas ambientais, sociais e governanca
representam maior transparéncia, e, portanto, era
esperado maior preco nas agées.

No caso das firmas brasileiras, foi observada uma
relagdo positiva e significativa entre o componente
de governanga corporativa e o prego das agdes. Esses
resultados estdo de acordo com as expectativas tedricas
de que a maior transparéncia sugere maior preco das
acdes, corroborando aos estudos de Miralles-Quirés et
al. (2018, 2019). Esses resultados reforcam a perspectiva
da Teoria dos Stakeholders de que uma gestéo focada
na governanga corporativa tende a aumentar o preco da
acdo, pois proporciona maior seguranca aos investidores.
Um ponto que pode ter ocasionado essa relacdo positiva
apenas no Brasil é o fato do mercado brasileiro ser
um dos mais desenvolvidos na América Latina, com o
primeiro indice de sustentabilidade da regido.

No modelo GMM, os resultados mostraram que o
ESG e o componente ambiental apresentaram relagéo
positiva com o preco das agdes em todos os paises,
exceto Colémbia e Argentina, que foi negativa. O
social apresentou relacdo positiva em todos os paises,
exceto Coldmbia (né&o significativa) e Brasil e Argentina
(negativa). J& a relagdo do componente de governanca
e preco das acdes foi negativa, exceto Brasil e Chile, que
foi positiva.

A segunda andlise (OLS) considerou uma regresséo por
setor, sendo identificado que o ESG apresentou relacdo

negativa para os setores de servicos de Comunicacdes,
Consumo Ciclico, Energia, Financeiro e Construgéo Civil
e ndo significativa para os demais setores. Isso indica que,
independentemente do setor de atuagéo da empresa, o
maior desempenho ESG néo resulta necessariamente em
um maior prego da agéo, corroborando ao resultado geral
(OLS) de que os investidores na América Latina ainda
ndo atribuiram a relevancia do ESG em suas decisdes
de investimentos. No GMM, houve relacéo positiva para
Consumo Discriciondrio, Materiais e Utilidades e negativa
para Energia e Financeiro, sugerindo que a relevancia ao
ESG varia entre os setores.

O componente ambiental apresentou relacdo negativa
com o preco das agdes nos setores de: Servicos de
Comunicagées, Consumo Ciclico, Energia, Financeiro,
Sadde e Construcdo Civil. Para o componente social,
houve relacd@o significativa e negativa para: Servigos
de Comunicagdes, Energia, Financeiro e Construcéo
Civil. E para a componente governanca corporativa,
a relagéo ocorreu apenas nos setores Financeiros e
Construgéo Civil. Portanto, os resultados evidenciam que
o comportamento da relagéo entre os componentes do
ESG e preco das agdes é negativa, mas com diferencas
entre os setfores.

No GMM, houve relacdo positiva no componente
ambiental para: Consumo Ciclico, Industrial, Materiais e
utilidade, e, negativa em Néo Ciclico e Financeiro. Para o
componente social, houve relacéo significativa e positiva
no Consumo Ciclico, Materiais e Utilidades e negativa
em Financeiro e Industrial. E no de governanca os
resultados indicaram relagéo positiva para os setores de:
Consumo néo ciclico, Industrial, Materiais e Utilidades.
Esse resultado reforca que o desempenho ESG pode ser
mais/menos relevante conforme o setor de atuagdo.

A terceira andlise realizou a interacdo do LPA e ESG.
O pressuposto dessa é fato de as empresas com mais
ESG apresentarem melhores resultados contdbeis
(Albuquerque et al., 2020). Os resultados corroboram
aos evidenciados nas Tabela 5 e 6 de que o VPA e LPA
s@o relevantes para explicar positivamente o prego das
acdes. A varidvel ESG apresentou relacdo negativa e
significativa com o prego das agdes. A interacdo ESG*LPA
ndo apresentou relacdo significativa. Na andlise por
categoria ndo houve relacdo significativa em nenhum dos
componentes do ESG. Portanto, ndo é possivel concluir
que a interacdo LPA e ESG aumenta o prego das acdes.

A quarta andlise realizou um teste para verificar se a
presenca de ESG influencia o preco das agdes (modelo
OLS). Para tanto, criou-se uma dummy, com 1 para
empresas com ESG e 0 para empresas sem ESG. O ESG
apresentou relagdo negativa e significativa. Portanto,
os resultados reforcam os encontrados anteriormente,
de que os investidores né&o tem considerado as prdticas
ESG em suas tomadas de decisdes para precificacdo dos
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ativos nos paises latino-americanos. J& no modelo GMM,
os resultados apresentaram relacdo positiva, sugerindo
que o problema de endogeneidade pode afetar os
resultados do modelo OLS.

Na quinta andlise de sensibilidade foi realizada uma
segregacdo pela pandemia para a dummy ESG.
Os resultados mostraram que tanto no periodo pré-
pandemia quanto pés-pandemia a dummy do ESG néo
apresentou relagéo significativa. J& no modelo GMM,
os resultados evidenciaram relagdo positiva no periodo
anterior e negativa durante a pandemia. As varidveis LPA
e VPA apresentaram relagéo positiva e significativa nos
dois momentos e modelos.

Na sexta andlise testou como varidvel dependente o preco
da acdo de marco. Os resultados OLS evidenciaram
relagdo negativa e significativa no componente social
apenas, ndo confirmando a H1. Na comparagéo antes e
durante a pandemia ndo houve relacdo significativa em
nenhum modelo, ndo corroborando a H2. As varidveis
LPA e VPA foram significativas em todos os modelos.

No modelo GMM, a relacdo foi positiva em todos os
componentes do ESG no periodo total, corroborando
a H1. No periodo anterior a pandemia, o ESG total,
social e governanga corporativa apresentaram relagéo
negativa com o preco das agdes. J& no periodo durante
a pandemia, os resultados foram positivos em todos os
modelos corroborando a H2.

Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o value
relevance das prdticas environmental, social and corporate
governance (ESG) comparando o periodo antes e durante
a pandemia. A amostra foi constituida por empresas da
América Latina e tratados mediante painel de dados curto
com efeitos fixos nos modelos OLS e GMM.

Os resultados permitem concluir que o LPA e VPA
sdo relevantes para explicar o preco das agdes nesse
mercado. J& as informacdes ESG apresentam variagdo
conforme o modelo utilizado. No modelo OLS, a relacdo
é negativa, enquanto no GMM é positiva. Em decorréncia
de ter havido problema de endogeneidade, conclui-se
que os resultados do modelo GMM tem maior robustez.

Desse modo, os resultados permitem confirmar as duas
hipéteses, de que no periodo completo, as empresas
com melhor desempenho ESG t&m maior preco da agéo
(H1) e no periodo da pandemia, as firmas com maior
desempenho ESG tem maior preco das acgdes (H2).
Portanto, os resultados estdo alinhados & Teoria dos
Stakeholders, isto &, os investidores tém considerado em
suas tomadas de decisées informagdes nédo financeiras
(ESG), o que pode auxiliar na criacdo de valor em longo
prazo.

Esses resultados podem trazer implicacdes para os
gestores, reguladores, pesquisadores e investidores. Os
gestores t&m indicios de que quando a empresa divulga
maior desempenho ESG, as agdes tendem a apresentar
precos mais elevados, sendo que normalmente eles
tém parte da remuneragéo em acgdes. Os reguladores
podem ter um maior rigor sobre a adogéo de prdticas
ESG das empresas, no qual eles podem emitir normas
especificando como a empresa deve atuar em relagéo a
esse ponto, com o propésito de evitar manipulacdo por
parte dos gestores.

Os pesquisadores tém indicios de que ao utilizar modelos
de value relevance é preciso considerar a presenca de
endogeneidade. Caso haja problema de endogeneidade
é recomendado concluir os resultados de suas pesquisas
com base nos modelos GMM. E os investidores tém
indicios de que quando a organizacdo tem maior
desempenho ESG, ela tende a ter maior preco das acdes,
podendo ser uma vantagem competitiva. Os resultados
também reforcam que em periodos conturbados, como
foi a pandemia, os resultados tendem a ser menos
negativos, corroborando a literatura anterior.

O estudo se limita a andlise direta do ESG e prego das
acdes. Assim, estudos futuros poderiam considerar a
incluséo de interagdes entre o ESG e gerenciamento de
resultados com o propésito de verificar se isso poderia
influenciar o preco das agdes. Com isso seria possivel
entender de forma mais aprofundada as interacées
complexas entre os fatores ESG, as prdticas contdbeis e o
valor das empresas.
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