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Introducdo

As questfes ambientais cada vez mais ganham destaque, ndo apenas no mundo dos negécios, mas na sociedade em geral, incluindo as pesquisas académicas.
Asinfluéncias do indice ESG - ambiental (E), socia (S) e de governanca (G), estdo se tornando uma parte essencial das atividades de negécios que geram
vaor organizacional. Tais informagOes, em geral, sdo retratadas pelas empresas no disclosure voluntério chamado de relatério de sustentabilidade, por se
mostrar como relevante fonte informacional na tomada de decisdes de investimento no mercado de capitais, merecem ser investigados.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Notou-se a caréncia de pesquisas nacionais abordando a influéncia do relatorio de sustentabilidade no mercado de capitais. Diante disso, surge o
guestionamento: como os investidores se comportam quando da divulgacdo do citado relatério. Assim, o objetivo principal foi de investigar o impacto da
divulgagdo do relatério de sustentabilidade no mercado de capitais (amostra de 35 empresas listadas na B3). Adicional mente, como objetivo secundario,
analisou-se a existéncia do referido impacto em empresas do indice | SE (amostra com 15 empresas). Para tanto, utilizou-se a técnica de estudo de eventos.
Fundamentacéo Tedrica

A teoria dadivulgacao, suporta este estudo enquadrando-o como divulgacao baseada em associagdo, onde a énfase central € no estudo dos efeitos exdgenos do
disclosure. isto €, nos impactos no valor das agoes de investidores que competem no mercado de capitais. Quanto aos estudos encontrados na literatura sobre o
relatorio de sustentabilidade diversos autores nacionais e internacionais reconhecem arelevancia de sua divulgacao, bem como o poder informacional de
natureza social de seu contelido, porém os resultados dos estudos nédo foram unanimes em demonstrar impactos no prego das agdes.

Metodologia

A coleta de dados foi feita no portal United Nations Global Compact, na base da B3 e na base da Economética, amostra de 35 empresas e indice | SE, amostra
de 15 empresas. Foi aplicada a técnica de estudo de eventos, usando janela de estimagado de 120 dias e janelas de eventos de 11, 7 e 3 dias, usou-se o indice
IBOVESPA como parametro de comportamento normal. Foram feitos andlises descritivas e testes de hip6teses, onde a hiptese nulafoi que as divulgagdes
dos relatérios de sustentabilidade ndo provocaram impactos nos pregos das agoes e como hip6tese alternativa foi de que provocaram impactos.

Andlise dos Resultados

Em todos os casos estudados (amostra de 35 empresas e amostra indice | SE de 15 empresas), para as 3 janelas de eventos, a hip6tese aceita foi a hipétese nula,
0u sgja, estatisticamente, ndo foram observados impactos nas cotagdes das agdes pelas divulgagtes dos rel atérios de sustentabilidade das empresas, o que
também foi sugerido pelas andlises descritivas.

Conclusdo

A literatura mostra resultados opostos aos encontrados, isto &, significativo impacto da publicagdo do relato integrado no prego das agdes. Também houve
efeito pela entrada e saida de firmas no indice de sustentabilidade. Tais achados instiga a pensar: sera que no Brasil ainda € pouco relevante as questdes do
ESG. Como limitagdo do estudo, ndo se pode generalizar os dados obtidos as demais empresas, por ser um disclosure voluntério, muitas empresas ndo o
fazem. Ao analisar apenas um exercicio, tem-se outra limitacdo, pois outras andlises horizontais podem divergir dos resultados encontrados.
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EFEITOS DA DIVULGACAO DO RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO: UM ESTUDO DE EVENTOS.

1. INTRODUCAO

A pressdo exercida pela sociedade vem aumentando sobre a forma que as empresas
lidam com o meio ambiente e 0 impacto na sua gestdo. Por esta razdo, aliada a exigéncia do
mercado, estas empresas estdo sendo obrigadas a adotar uma politica de controle, preservacdo
e recuperacdo ambiental a fim de garantir sua continuidade (SANTOS et al., 2001).

As questdes ambientais preocupantes, estdo progressivamente ganhando destagque nos
Gltimos anos, ndo apenas no mundo dos negdcios, mas também na sociedade em geral, além
claro na prépria pesquisa académica. Varias empresas foram criticadas por seu impacto
negativo em relacdo as questdes sociais e ambientais, em vez de elogiadas por seus resultados
tecnoldgicos e econdmicos (GALLEGO-ALVAREZ; LOZANO; RODRIGUEZ-ROSA,
2018).

Progressivamente mais empresas relatam suas informacdes ndo financeiras sobre
como elas afetam o meio ambiente e a sociedade em que atuam, através do indice ESG -
ambiental (E), social (S) e de governanca (G), as influéncias ESG estdo se tornando uma parte
essencial das atividades de negdcios que geram valor organizacional, atraindo investidores
que buscam possibilidades de investir em entidades com maior sustentabilidade (PAAT et al.,
2021).

A evidenciagdo das informacgfes socioambientais apresentadas por empresas listadas
na Bolsa, Brasil e Balcdo (B3), é considerada atualmente um fator de grande importancia,
como forma de demonstrar sua preocupacdo em relacdo a preservacdo do meio ambiente e a
responsabilidade social (DANTAS; VIEIRA, 2015).

Tucci (2021) salienta a importancia do relatério de sustentabilidade, acrescentando
que, de acordo com pesquisa da B3 junto a investidores, as fontes de consultas mais utilizadas
para a tomada de decisdo de investimentos sdo o relatorio financeiro anual e o relatorio de
sustentabilidade das empresas.

Segundo Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017), o disclosure, de cunho social e
ambiental, ocorreu lentamente em alguns paises no periodo de 1900. Apenas em meados dos
anos 90 e com o advento da internet, o tema se popularizou, e essas informacdes passaram a
integrar os relatorios anuais financeiros tradicionais das empresas. Como na maioria dos
paises essa divulgacdo ndo é compulsdria, ndo ha um padrdo obrigatorio.

Os autores citados esclarecem que entidades como Global Reporting Initiative (GRI)
propuseram um guia de orientacdo as empresas para relatarem seus aspectos sociais e
ambientais e 0 modelo proposto pelo GRI é chamado de Global Reporting Initiative’s
Sustainability Reporting Guidelines (GRI Guidelines) ou relatério de sustentabilidade,
definindo os principios e contetdo a serem abordados e um manual de implementacdo para
elaboracdo de relatdrio de sustentabilidade, abrangendo as categorias econdmica, ambiental e
social. E assim, estabeleceu-se a possibilidade em analisar os impactos positivos ou negativos
dos atos de uma organizacéo sobre a sociedade.

O objetivo principal da presente pesquisa foi estudar a relacdo da divulgagdo do
relatorio de sustentabilidade do exercicio de 2019 da amostra de empresas brasileiras listadas
na B3, publicados no ano de 2020, e o preco das agdes.

Como objetivo secundério, separou-se da amostra original uma nova amostra formada
por empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Em
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seguida, repetiu-se as analises estatisticas para a mesma hipotese de verificacdo da influéncia
da divulgacdo do relatorio de sustentabilidade na cotacdo das acdes, de modo a investigar se 0
mercado apresenta indicios de tratamento diferenciado para esse grupo de empresas.

E por fim, esse trabalho busca trazer ao mundo académico consideragGes sobre a
divulgacdo voluntaria de relatorio de sustentabilidade e o reflexo nos precos das acdes, em
trés janelas de eventos, confrontando com os achados de outras pesquisas, uma vez que estes
encontraram resultados antagonicos, Luz, Silva e Coelho (2008) ndo observaram impactos da
divulgacdo do indice de sustentabilidade, j& Cheung (2011) e Giorgino, Supino e Barnabe
(2017) apuraram impacto.

Este artigo divide-se em introducdo das ideias contextualizadas, o referencial tedrico,
metodologia utilizada e analise dos resultados estatisticos das empresas selecionadas na
amostra, analisadas conforme o método de Estudo de Eventos, finalizando com as conclusdes
dos achados e sugestdes para futuros estudos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Qualidade das informacdes contabeis

Nogueira e Angotti (2011), destacam que muitos investidores utilizam as informacdes
dos relatdrios de sustentabilidade para tomada de decisdes, Miranda et al. (2003) corrobora
com esta visdo, acrescentando que os gestores também devem divulgar os indicadores ndo
financeiros. Healy e Papelu (2001) ressaltam que a diferenca entre a necessidade de
informagdes pelo mercado de capitais e o disclosure que as empresas realizam surge de
praticas de assimetria de informacdes e de conflitos de agéncia entre gestores e investidores.
Por isto, o disclosure da informag&o desempenha papel fundamental.

Diversos autores defendem a importancia de as empresas promoverem disclosures
voluntarios, citam-se: Healy e Papelu (2001), Ronen, Ronen e Yaari (2003), Lima (2007) e
Borges Junior (2019), como forma de aumentar o nivel informacional para a tomada de
decisOes pelos stakeholders.

Beuren et al. (2010) destacam que as empresas, além da preocupagdo com lucros,
crescimento e novos mercados, necessitam cuidar da sua imagem diante da sociedade,
passando a também dar énfase em desenvolvimento sustentavel e aspectos ambientais, por
meio da divulgacdo voluntéria de informacdes de natureza social, a qual se apresenta como
diferencial de divulgacdo. Assim, os usuarios serdo providos de informacgdes mais completas
para analisar o comportamento da organizagéo.

Em 2005, a Bovespa, em conjunto com outras entidades, criou o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), um indice composto somente por acfes de empresas
brasileiras de capital aberto que se destacavam em responsabilidade social e sustentabilidade,
posteriormente a instituicdo B3 deu continuidade ao indice ISE, sendo tal carteira revisada
anualmente (LUZ; SILVA; COELHO, 2008).

Luz, Silva e Coelho (2008) investigaram, no mercado acionario brasileiro, a influéncia
nos precos das acOes das empresas ao entrarem ou sairem da carteira ISE. Contudo, seus
resultados ndo observaram evidéncias de tal influéncia.

2.2. Teoria da Divulgacao

De acordo com Salotti e Yamamoto (2005), desde a década de 80 a teoria da
divulgacdo tem sido abordada, com destaque para os autores seminais Verrecchia e Dye.
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Verrecchia (2001) propde uma taxonomia que engloba trés categorias amplas de pesquisa,
quando se trata de estudos sobre divulgacdo em Contabilidade:

1) Divulgacdo Baseada em Associac¢ao (Association-Based Disclosure);
2) Divulgacdo Baseada em Discricionariedade (Discretionary-Based Disclosure); e

3) Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (Efficiency-Based Disclosure).

Ainda no entendimento de Verrechia (2001), a primeira categoria envolve trabalhos
com énfase central no estudo dos efeitos exdgenos do disclosure, isto €, nos impactos no valor
das acOes de investidores que competem no mercado de capitais. J& a segunda categoria
analisa como as empresas exercem discricionariedade em relagdo a divulgacdo de
informacdes sobre as quais eles possam ter conhecimento. A principal caracteristica €
considerar o processo de divulgagdo como um evento enddgeno, assumindo que a
administracdo pode optar entre divulgar ou ndo determinada informacao. A terceira categoria
discute que tipos de informacGes séo preferidas e mais eficientes, considerando-se a auséncia
de prévio conhecimento da informagao.

Lima (2007) ressalta que, no conjunto total do disclosure de uma empresa, ndo esta
contida apenas a informacdo que é regulada por lei e normas (obrigatorias), mas, também, a
veiculacdo de informacdo voluntéaria que seja util aos stakeholders para tomada de decisdes.
Ja Dye (2001) concorda parcialmente com Verrecchia (2001) ao afirmar que, quanto ao
disclosure obrigatorio, a literatura existente ndo esta suficientemente amadurecida para
merecer o status de teoria. No entanto, quando se trata de disclosure voluntario, a teoria ja se
encontra em um estagio avancado, podendo ser considerada como desenvolvida.

Nesse sentido, Verrecchia (2001), Dye (2001) e Lima (2007), entre outros autores,
concordam que o disclosure pode ser tanto obrigatorio, englobando as informacdes requeridas
pela legislagdo e/ou por organismos reguladores, quanto voluntario. A evidencia¢do
voluntaria refere-se a ndo obrigatoriedade legal de disponibilizar determinadas informacdes
geradas pela companhia no decorrer do exercicio.

Avelino (2013) ressalta que quanto mais informacdes uma empresa divulga, mais 0s
investidores sdo capazes de avaliar, de forma eficaz, 0 qudo bem a direcdo da empresa esta
explorando as oportunidades disponiveis. A divulgacdo de informagfes por uma empresa
poderia reduzir os custos de agéncia associados a expropriacdo de informacdes concernentes a
firma.

A partir da classificagdo apresentada por Verrecchia (2001), salienta-se que o presente
estudo se enquadra em disclosure voluntario na categoria de Divulgacdo Baseada em
Associacdo, haja vista que tem como objetivo avaliar a influéncia da divulgagéo do relatério
de sustentabilidade sobre o preco da agdo no mercado de capitais.

Nesse caso, a divulgacdo é analisada sob uma perspectiva exdgena, em que se procura
entender o comportamento do mercado ao tomar conhecimento de informagdes ex post da
empresa.

Pelo exposto, fica explicita a fundamentagdo desse trabalho na Teoria da Divulgacao.

2.3. Enviromnent, Social, Governance (ESG)

A terminologia ESG é um acrénimo desenvolvido em um Relatério de 2004 de 20
instituicdes financeiras em resposta a um apelo de Kofi Anon, Secretario-Geral das Nagoes
Unidas. Como implica, ESG refere-se a como as empresas e investidores integram questoes



ambientais, sociais e de governanca em seus modelos de negocios (GILLAN; KOCH;
STARKS, 2021).

Nos ultimos anos, consideravel atencdo tem sido dada aos critérios ESG e aos
investimentos, Boffo e Patalano (2020) afirmam que estudos recentes da indudstria e
académicos sugerem que o investimento por essas “métricas” pode, sob certas condigdes,
ajudar a melhorar a gestdo de risco e levar a retornos que nao sdo inferiores aos retornos de
investimentos financeiros tradicionais. Ainda ha um crescente interesse da sociedade aos
riscos das mudancas de clima, aos beneficios dos padrdes globalmente aceitos de conduta
empresarial responsavel, a necessidade de diversidade no local de trabalho e nos conselhos,
sugerindo que os valores sociais irdo influenciar progressivamente o investidor e as escolhas
do consumidor podem impactar ainda mais o desempenho corporativo.

O investimento ESG (em portugués “ASG” - ambiental, social e de governanga)
estimulou o interesse geral entre os gestores de ativos. Em 2019, a capitalizacdo de carteiras
com foco em ESG nos principais mercados ultrapassou US$ 30 trilhGes. Os investidores se
preocupam com o investimento ESG em pelo menos duas razées. Em primeiro lugar, ao focar
em investimentos ESG, praticas de investimento éetico sdo ativamente promovidas. Em
segundo lugar, o investimento ESG estd amplamente sendo considerado para a melhoria do
desempenho de um portfélio administrado, aumentando os retornos e reduzindo o risco do
portfélio (BROADSTOCK et al., 2021).

H& um impeto crescente para que empresas e instituicdes financeiras facam
movimentos de curto prazo de riscos e retornos, alem disso, também venham a refletir mais
sobre a sustentabilidade de longo prazo no desempenho do investimento. Como forma de
aumentar a sustentabilidade de retornos a longo prazo, alguns investidores procuram alinhar
valores sociais evidenciando assim a sustentabilidade das financas e a incorporagdo de fatores
externos mais amplos para maximizar os retornos e lucros a longo prazo, enquanto reduz a
propensdo para controvérsias que corroem a confianca das partes interessadas (BOFFO;
PATALANO, 2020).

A elaboracdo e divulgacdo do relatério de sustentabilidade sdo voluntarias, inclusive
para as companhias com influéncia regulatdria, contudo sdo incentivadas a comunicar as
praticas socioambientais. Cabe ressaltar que compete aos gestores decidir publicar ou ndo o
relatorio de sustentabilidade, até mesmo como forma de demonstrar a responsabilidade social
e ambiental da empresa (ALVES; ALVES, 2019).

Através do Comunicado Externo 017/2011-DP, a B3 passou a recomendar que as
empresas listadas mostrassem no Formulario de Referéncia, a partir de 2012, a publicacdo do
relatorio de sustentabilidade e a disponibilidade, inclusive no site. E ainda se ndo
publicassem, deveriam explicar o motivo da ndo publicacdo (BOVESPA, 2011).

As empresas podem fornecer informacGes de alta qualidade sobre topicos que sdo
favoraveis a si mesmas (desempenho superior), quanto as informacdes de topicos que podem
ser prejudiciais aos seus interesses (desempenho insatisfatério) sdo limitadas ao minimo
possivel. Para superar esse Viés potencial, indica-se manter foco
na qualidade da divulgacédo das principais informag6es de sustentabilidade, seja ela positiva
ou negativa (HUMMEL; SCHLICK, 2016).

Borges et al. (2018) acrescentam que o RGI em 2013 na publicacdo de sua quarta
versdo (GRI G4), estabelece a estruturacdo dos relatorios de sustentabilidade em oito se¢des:
Estratégia e Analise; Perfil Organizacional; Aspectos Materiais e Limita¢fes; Envolvimento
dos Stakeholders; Perfil de Relatdrio; Governanca; Etica e Integridade; e aspectos especificos.
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Os mesmos autores salientam que a grande quantidade de informagGes operacionais e
indicadores presentes nos relatorios de sustentabilidade, o torna importante fonte
informacional das empresas.

Castro, Siqueira e Macedo (2010) destacam que o padrdo do relatorio de
sustentabilidade do RGI é consistente e confiavel, calcado no equilibrio entre os desempenhos
econdmico, social e ambiental das empresas. Contudo, num contexto geral, os relatorios
publicados, vém apresentando problemas de falta de evidenciacdo de externalidades
negativas.

Segundo Nelson (2014), cerca de 93% das 250 maiores empresas do mundo publicam
relatorios de sustentabilidade ou similar, sendo que destas, quase 60% séo sujeitas a auditorias
independentes. Zibas (2021), acrescenta que, no caso do Brasil, considerando o conjunto de
suas 100 maiores empresas, 0 percentual de relatdrios publicados foi de 78% em 2013, sendo
esse percentual considerado bom por se tratar de divulgacdo ndo obrigatoria. O autor cita que
indices préximos de 100% sO sdo encontrados em locais onde existe algum tipo de
compliance (Franca e Dinamarca com 99%, Africa do Sul com 98%).

2.4. Estudos correlatos

Ao pesquisar a literatura académica deu-se atencdo a trabalhos que guardam relacéo
com este estudo, pois tratam da importancia de disclosures voluntarios no mercado de
capitais, com olhar especial para o relatério de sustentabilidade e relato integrado, que é
semelhante ao relatério de sustentabilidade, pois representa uma proposicdo de padronizacdo
internacional do relatério de sustentabilidade (PEIXOTO; MARTINS, 2015). No Quadro 1
sdo apresentadas de forma resumida algumas dessas pesquisas.

Quadro 1 — Literatura académica nacional e internacional.

Autor (ano) Descricdo do estudo Resultado
Estudaram o impacto da divulgacdo | Os resultados observados ndo confirmaram
Luz, Silva e do indice de sustentabilidade | haver impacto no preco das acbes seja na
Coelho (2008) | empresarial sobre os pregos das | entrada ou na saida de empresas na carteira
acoes, no periodo de 2005 a 2007. do indice de sustentabilidade.
. . . O estudo descobriu que no dia da mudanga
Pesquisou se 0s investidores do ; - .
N ou nos dias proximos existem alguns
mercado de agbes nos EUA | . P A
- . impactos temporarios significativos, isto é,
Cheung valorizam mais as empresas que nclusd d indi
(2011) pertencem ao indice Dow Jones de nas INclusoes —de empresas no INdice,
L : observa-se um aumento nos retornos das
sustentabilidade, no periodo de 2002 ~ N
acOes, enquanto nas exclusfes nota-se uma
a 2007. diminuica ~
iminuicdo no retorno das agoes.
Avaliaram a divulgacdo voluntaria | Demonstraram que as varidveis: tamanho da
ambiental de empresas poluidoras, a | empresa, prestigio da empresa de auditoria e
Rover et al. . ~ : ; o - -
partir de Demonstra¢bes Financeiras | publicacdo do relatério de sustentabilidade,
(2012) - - x
e Relatorios de Sustentabilidade, no | séo relevantes.
periodo de 2005 a 2007.
Jon Investigaram a relevancia dada pelos | Os resultados ndo demonstraram impacto
Coug\;venber o investidores a comercializacdo de | significativo no valor das agbes das
Woer dmang licengas de emissdo de gases de | empresas em resposta ao comércio de
(2014) efeito estufa na Unido Europeia, nos | licencgas de emissdo das empresas.
anos 2005e 2006.
. . Para 38 acidentes ambientais, 0s resultados
Avaliaram a reagdo do mercado de indicaram que o mercado de acdes reage de
. acbes a 161 grandes acidentes at GOes reag
Carpentier e bientai x bientai forma negativa e duradoura a um andncio de
Suret (2015) ambientais — €  nao . am lentals, um acidente. Para acidentes ndo ambientais
relatados na primeira pagina do New | . " ' x
. ndo aéreos os resultados ndo encontraram
York Times de 1959 a 2010. A .
evidéncias de um forte impacto no mercado.




Avaliaram a  importancia  de
indicadores ndo financeiros, entre

Os resultados reforcam a relevancia da
divulgacdo dos indicadores ndo financeiros

firmas listadas nas bolsas de valores
dos EUA entre 1990 e 2019.

éa(\)rlgg)s etal outros os ambientais, no desempenho | na avaliacdo de desempenho das empresas,
das empresas nos anos de 2009 a | com destaqgue para os indicadores
2013. ambientais e recursos humanos.
Giordino Pesquisaram sobre o efeito produzido | Os resultados obtidos mostraram que as
su igoe’ no mercado de capitais pela | publicagdes de RI produziram, em média,
Ba?nabé publicacdo do Relato Integrado, em | efeitos significativos da divulgacdo nos
(2017) 38 empresas mundiais no periodo de | pre¢os das agOes.
2011 a 2015.
Buscaram identificar quais as | Dentre os indicadores, a categoria ambiental
Nunes, Diehl | medidas ndo financeiras de avaliagio | @parece em primeiro lugar, seguida pela
e Sellitto de desempenho que sdo utilizadas e | categoria de recursos humanos.
(2018) divulgadas pelas principais empresas
participantes do indice ISE.
O autor observou que os esfor¢os ambientais
da empresa parecem ser compensados como
. . melhoria das vendas e lucratividade, mesmo
Investigou os efeitos dos esforcos de R S
. e« antes da certificacdo, o que implica que os
sustentabilidade (certificacdo SO o
Noh (2019) ~ esforcos ambientais da empresa foram
14001) em corporagdes verdes dos SR
p compensados desde o estdgio inicial de
EUA durante o periodo 1996-2010. N ~
preparagdo. No entanto, o mercado de a¢Oes
ndo reagiu significativamente entorno da
data de certificacao.
Os resultados sugerem que ha uma reacdo
Investigaram a passividade das | negativa nos precos das agcdes aos aniincios
Fena. Tonge | EMPresas de luxo em adotar praticas | de praticas sustentaveis de empresas de
Zhugizozo? de  sustentabilidade. = Estudaram | luxo. Este estudo descobriu ainda que o0s

retornos negativos das agdes se atenuam a
medida que a norma institucional de
sustentabilidade se amplia com o tempo.

Pham, Ramiah
e Moosa
(2020)

Investigaram 0S efeitos da
regulamentacdo ambiental sobre o
preco de acdes no mercado francés,
uma vez que o governo francés
introduziu regulamentos com foco
em desenvolvimento sustentavel.

Os resultados mostraram que os precos das
acbes ndo reagiram ao primeiro dia de
negociacdo ap6s qualquer evento ambiental.
No entanto, observaram uma resposta
atrasada, seja positiva ou negativa,
indicando que as politicas estdo alcancando
os efeitos desejados.

Schmutz et al.
(2020)

Examinaram se o valor de mercado
das empresas nos EUA e Unido
Europeia estava relacionado com as
regras e regulamentos ambientais e a
adoc¢do de estratégias de
sustentabilidade.

Os resultados mostraram que as regras e
regulamentos ambientais ndo evidenciaram
aumentar o valor das empresas que adotam
estratégias de sustentabilidade. Além disso,
as diferencas no ambiente, politicas e
diretrizes de sustentabilidade entre a UE e o0s
EUA sugerem nao ter influéncia sobre a
alteracdo das atitudes dos investidores.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Todos os autores pesquisados reconhecem a relevancia das empresas participarem de
indices de sustentabilidade e ambientais, porém os resultados dos estudos nao foram
unanimes em demonstrar impactos no pre¢o das a¢des no curto prazo.

Rover et al. (2012), Vargas et al. (2016), Giorgino, Supino e Barnabe (2017) e Nunes,
Diehl e Sellitto (2018) pesquisaram a relevancia da divulgacdo de relatorio de
sustentabilidade e afins no desempenho das empresas, todos foram unanimes em confirmar
que empresas que fazem tal publicacdo, no médio e longo prazo, apresentam melhores
desempenhos em relagdo as empresas que ndo o fazem. No entanto apenas Giorgino, Supino e



Barnabé (2017) pesquisaram sobre o impacto dessas divulgacGes sobre o preco das acles a
curto prazo e servem de referéncia para a presente pesquisa.

Apesar da diversidade dos estudos encontrados, notou-se poucas pesquisas sobre o0
tema de disclosure de relatério de sustentabilidade e afins relacionado com a cotacdo de acdes
no mercado de capitais. Desta forma, vislumbrou-se uma lacuna de pesquisa a ser abarcada
por este trabalho, trata-se da oportunidade de examinar a influéncia da publicacdo do relatério
de sustentabilidade no mercado de agdes.

3. METODOLOGIA

De acordo com as tipologias definidas por Gil (2008), este trabalho classifica-se como
quantitativo descritivo. Deste modo, o0 presente estudo objetiva investigar se o disclosure do
relatorio de sustentabilidade do exercicio de 2019, divulgado em 2020, impacta o retorno
anormal de empresas brasileiras de capital aberto.

De acordo com Vergara (2004), a pesquisa descritiva expde caracteristicas de
determinada populacdo ou de determinado fenémeno. Pode também estabelecer correlagdes
entre variaveis e definir sua natureza, ndo tendo compromisso de explicar os fenbmenos que
descreve, embora sirva de base para tal explicacéo.

Ainda conforme a classificagcdo da pesquisa, Sposito (1995) esclarece que a pesquisa
quantitativa tem como principal caracteristica a unicidade da forma de coleta e tratamento dos
dados. Para isso, necessita coletar um conjunto de informagdes comparaveis e obtidas para um
mesmo conjunto de unidades observaveis.

A selecdo da amostra foi realizada de forma ndo probabilistica e intencional no portal
da United Nations Global Compact, trata-se de uma iniciativa da Organizagdo das Nagdes
Unidas que possui uma base de dados mundial dos relatdrios de sustentabilidade das empresas
participantes com suas respectivas datas de publicagdo, onde foram selecionadas as empresas
brasileiras de capital aberto listadas que publicaram em 2020 o relatério de sustentabilidade
do exercicio de 2019, inicialmente, foram encontradas 39 empresas que atenderam esse
requerimento.

Cabe salientar que as empresas listadas na B3 que divulgaram seus relatérios de
sustentabilidade do exercicio de 2019, mas ndo o registraram na base da United Nations
Global Compact, ndo foram incluidas na amostra, por nao ter sido possivel estabelecer a exata
data de suas publicagdes. As empresas que divulgaram o relato integrado ao invés do relatério
de sustentabilidade também nao foram incluidas na amostra.

Em seguida, foram coletados os dados referentes aos precos de fechamento diarios das
acOes dessas 39 empresas no mercado a vista no banco de dados disponibilizado pela
Economatica®, bem como as cotagdes didrias do IBOVESPA, indice que foi utilizado como
parametro de comportamento normal das a¢des selecionadas.

Neste ponto foi necessario eliminar 4 empresas da amostra inicial, por ndo terem
apresentado negociagdes didrias de suas agdes, resultando em uma amostra final de 35
empresas, dentre estas, 15 empresas eram participantes da carteira do indice ISE 2020 da
instituicdao da B3.

Para atingir o objetivo proposto, optou-se em utilizar a metodologia de estudo de
eventos, que permite verificar o impacto de determinado evento no preco das acoes.

O estudo de eventos é um meétodo que consiste, basicamente, na verificacdo da
influéncia de eventos especificos na performance das empresas, através da investigacdo dos
efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos titulos das empresas. Tal método vem

7



sendo utilizado em diversos trabalhos cientificos da area financeira, sendo que a sua utilizacao
no Brasil vem sendo vista sistematicamente em periddicos e congressos (SOARES et al.,
2002).

Segundo Mackinlay (1997), a técnica de estudo de eventos prevé os seguintes passos:
Definicdo do Evento; Critério de Selecdo; Retornos Normais e Anormais; Procedimento de
Estimacéo; Procedimento de Teste; e Resultados Empiricos.

Como definicdo do evento do estudo em questdo, tem-se a data de publicacdo do
relatorio de sustentabilidade do exercicio de 2019 das empresas componentes da amostra
como data zero.

Identificada a data do andncio do evento foram definidas as janelas de estimacdo e as
janelas de evento. Seguindo a metodologia usada pelos autores Fonseca, Ohayon e Marques
(2020), a definicdo do tamanho da janela de evento carrega o risco de haver distor¢des de
comportamento do mercado por conta de outros eventos significativos, sendo a melhor opc¢éo
estabelecer janelas de evento curtas. Assim, 0s autores recomendam a construcdo de trés
janelas de eventos, com 11, 7 e 3 dias, formadas pelo proprio dia da divulgacdo (data zero) e
mais 0s 5, 3 ou 1 dias anteriores e 0s 5, 3 ou 1 dias posteriores a data zero, respectivamente.

A janela de estimagdo é utilizada para estimar o retorno normal, ainda seguindo 0s
mesmos autores, esta deve ser de, no minimo, 120 dias. Assim definiu-se a janela de
estimacdo com base na maior janela de evento de 11 dias, ou seja, 125 dias anteriores a data
zero.

Uma vez definido os tamanhos das janelas de evento e estimagdo, 0 passo seguinte &,
para cada empresa da amostra, obter na base da Economatica® as cotacBGes diarias de
fechamento referentes a todas as datas de suas janelas (evento e estimacao).

Selecionadas as cotacOes, realiza-se o célculo dos retornos diéarios das acoes,
utilizando-se a formula logaritmica, de acordo com Gujarati e Porter (2011) a conversao para
a escala em logaritmo tende a um modelo linear, que permite o uso da estimacéo pelo método
dos minimos quadrados ordinarios.

O retorno normal é definido como o retorno esperado sem a condicao de que o evento
ocorra, enquanto o retorno anormal é definido como o retorno observado por influéncia da
ocorréncia do evento menos o retorno normal na janela de evento MACKINLAY (1997).

PJ'
R =In

P

=1

sendo:

R = taxa de retorno;
P = preco da agdo ~no perlod,o £
P,_ = preco da agdo no periodo 7 1.

Em continuidade, Fonseca, Ohayon e Marques (2020), para estimar o retorno
esperado, inserem o modelo ajustado ao mercado obtido por meio de uma regressao linear
simples considerando como variavel explicada os retornos de cada acdo e os retornos do
Ibovespa como variavel explicativa, aplicada para a janela de estimacéo.

E( r.".r) =(xm+ ’G " rm.:+ €

sendo:



E(r, )= retorno esperado da empresa i no periodo ¢;
a; = interceptor da empresa i obtido por meio do método dos minimos quadrados;
f= coeficiente de variacdo da empresa i no periodo 7, obtido pelo método dos minimos

quadrados;
r ... = retorno do mercado no periodo ¢, obtido pelo logaritmo do IBOVESPA,

m
e= €Ir10.

A partir da equacédo de estimacéo resultante da regressao linear, é possivel calcular o
retorno anormal que é dado pela diferenca entre o retorno esperado e o retorno da acédo,
aplicado a janela de evento.

RA =r, - E( .*'m)
sendo:

RA = retorno anormal para a empresa i no periodo ;
r. = retorno da empresa i no periodo ¢;

E(r, )= retorno esperado conforme linha do mercado para a empresa i no periodo .

Em seguida, foi realizada a acumulacdo dos retornos anormais em cada uma das trés
janelas de evento, de 11, 7 e 3 dias, possibilitando a elaboragdo de 3 tabelas, uma para cada
janela de evento, com os retornos anormais acumulado de cada uma das 35empresas da
amostra.

Para cada uma dessas 3 tabelas foi feito o teste Kolmogorov-Smirnov (K-S), indicado
para amostras maior que 30 observacdes, para verificar o atendimento ao pressuposto de
normalidade, de modo a determinar a escolha entre a utilizacdo de teste paramétrico e teste
ndo paramétrico. Foram aplicados testes t de Student para testes de hipoteses paramétricos e
testes de Postos Sinalizados de Wilcoxon para os testes de hipoteses ndo paramétricos, ambos
com nivel de significancia de 5% (FAVERO; BELFIORE, 2017).

A hipotese nula (H,)aser testada, alinhada com o objetivo desse estudo, é a de que 0s

eventos de divulgacdes dos relatérios de sustentabilidade do exercicio de 2019 divulgados em
2020 ndo provocaram retornos anormais nas cotacfes das acGes. Ja a hipotese alternativa
[Hl)é a de que esses eventos impactam na percepcdo dos investidores em suas decisoes de

investimentos, ou seja, surtirdo impactos significativos nas cotagdes das ac¢Ges, considerando
0 mesmo nivel de significancia de 5%.

Complementarmente, como objetivo secundario a partir da amostra de 35 empresas,
foi feita a separacdo das 15 empresas pertencentes ao indice ISE 2020, constituindo uma nova
amostra.

Em seguida, foram aplicados novos testes Shapiro-Wilk (para amostras menor que 30

observacdes) para verificar o atendimento ao pressuposto de normalidade, para direcionar a
escolha entre a utilizacgdo de teste paramétrico e teste ndo paramétrico (FAVERO;
BELFIORE, 2017).
Finalmente, para a amostra de empresas do indice ISE 2020 averiguou-se as mesmas
hipGteses citadas anteriormente para cada janela de eventos, com o intuito de investigar se o
mercado tem um comportamento diferenciado para empresas do indice ISE, em resposta ao
evento de publicacao do relatério de sustentabilidade.



4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados da analise estatistica descritiva aplicada as 3
janelas de evento. Os resultados da estatistica descritiva mostram valores médios préximos a
zero, com pouca significancia, o que também é observado nos valores das variancias,
indicando pouca disperséo. Tais resultados apontam para pouca probabilidade de serem

encontrados retornos anormais nes

Tabela 1 — Estatistica Descritiva.

sa pesquisa.

Retorno Anormal | Retorno Anormal | Retorno Anormal

JE 11 dias JE 5 dias JE 3 dias
Média -0,006266854 0,000260372 0,001959912
Desvio padréo 0,081680372 0,063336392 0,042485821
Variancia 0,006671683 0,004011499 0,001805045
n 35 35 35

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise dos testes de normalidade para as 3 janelas de evento é exposta na Tabela 2,
que revelam que todas as janelas de evento atenderam o pressuposto de normalidade,
possibilitando a aplicacdo de testes paramétricos.

Tabela 2 — Resultados dos testes de normalidade — Teste Kolmogorov-Sminov.

p-valor H, Atende Normalidade?
JE 11 dias ,200 N&o rejeita Sim
JE 5 dias ,200 N&o rejeita Sim
JE 3 dias ,200 N&o rejeita Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 mostra os resultados dos testes t de Student para as 3 janelas de evento.

Tabela 3 — Resultados dos testes paramétricos t de Student.

Test Value =0
T df Sig. (2-tailed) | Hipotese aceita

Ret. Anormal JE 11 dias -,454 34 ,653 H

0
Ret. Anormal JE 5 dias ,024 34 ,981 .

0
Ret. Anormal JE 3 dias 273 34 , 787 H

0

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 indica que todas as 3 janelas de evento, estatisticamente, ndo apresentam
retorno anormal, ou seja, a divulgacdo do relatério de sustentabilidade ndo influenciou as
cotacgdes das aces, para o nivel de significancia de 0,05 bicaudal.

Em seguida, passou-se a investigacdo secundaria do grupo de empresas pertencentes
ao indice ISE (amostra com 15 empresas). Os resultados da analise estatistica descritiva
aplicada as 3 janelas de evento sdo fornecidos na Tabela 4.
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Tabela 4 — Estatistica Descritiva de empresas do indice ISE 2020.

Retorno Anormal | Retorno Anormal | Retorno Anormal

JE 11 dias JE 5 dias JE 3 dias
Média 0,001400123 0,015715818 0,019261537
Desvio padréo 0,066482127 0,044267345 0,035566504
Variancia 0,004419873 0,001959598 0,001264976
n 15 15 15

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da estatistica descritiva da Tabela 4 mostram valores médios proximos a
zero, com pouca significancia e com valores de variancias também préximos a zero,
indicando pouca dispersdo. Assim, tais resultados sugerem pouca probabilidade de serem
encontrados retornos anormais nessa pesquisa.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes do pressuposto de normalidade da

amostra de empresa do indice ISE 2020, onde a normalidade foi atendida para todas as janelas
de evento.

Tabela 5 — Resultados dos testes de normalidade — Teste Shapiro-Wilk.

Empresas ISE p-valor H, Atende Normalidade?
JE 11 dias ,228 N&o rejeita Sim
JE 5 dias ,846 N&o rejeita Sim
JE 3 dias ,663 N&o rejeita Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 exibe os testes t de Student aplicados as 3 janelas de evento das empresas
pertencentes ao indice ISE 2020. Os resultados revelam que estatisticamente, ndo foi possivel
confirmar a existéncia de retorno anormal para as 3 janelas de evento, confirmando o
resultado sugerido pela analise descritiva.

Tabela 6 — Resultados dos testes paramétricos t de Student.

Test Value =0
Empresas ISE t df Sig. (2-tailed) | Hip6tese aceita
Ret. Anormal JE 11 dias ,082 14 ,936 Hu
Ret. Anormal JE 5 dias 1,375 14 ,191 Ho
Ret. Anormal JE 3 dias 2,097 14 ,055 Ho

Fonte: Dados da pesquisa.

Diante de todos os resultados encontrados, € possivel constatar que ndo houve
evidenciacdo, em nenhum dos casos estudados, da existéncia de retorno anormal influenciado

pela divulgacdo de relatério de sustentabilidade, o que ja havia sido apontado pela andlise
descritiva.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, o objetivo principal foi de investigar como a divulgacéo do relatorio de
sustentabilidade tem impacto no preco de acGes no mercado de capitais, sendo o objetivo
secundario, analisar a existéncia do referido impacto nas empresas pertencentes ao indice ISE.
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Para tanto, utilizou-se a técnica de estudo de eventos usando a divulgacéo do relatorio
de sustentabilidade do exercicio 2019, publicado no ano de 2020, de uma amostra composta
por 35 empresas de capital aberto com acdes listadas na B3.

Os resultados da presente pesquisa ndo evidenciaram relacdo de impacto da data de
divulgacdo do relatério de sustentabilidade com o prego das a¢es, inclusive para a amostra de
empresas pertencentes ao indice ISE.

Tais achados ndo corroboram os apurados por Giorgino, Supino e Barnabé (2017), que
encontram efeitos significativos da publicacdo do relato integrado nas agcdes em 16 empresas
de um total de 38 empresas mundiais, distribuidas na Europa (37,5%), Africa (37,5%), Asia
(12,5%) e América (12,5%). Aqui cabe refletir se a divergéncia entre os 2 estudos se deve a
prevaléncia de empresas europeias e africanas terem provocado o resultado encontrado,
enquanto, pelo baixo percentual de empresas americanas, que possivelmente foram
irrelevantes no resultado.

Em relacdo a investigacdo envolvendo empresas do indice ISE, os resultados aqui
verificados estdo alinhados com os achados dos autores Luz, Silva e Coelho (2008), que
também ndo encontraram impactos nos precos das acdes de empresas brasileiras que
ingressaram ou sairam do indice ISE. Em contraposi¢cdo, Cheung (2011) ao pesquisar 0
mercado dos EUA verificou impactos no preco das acBes na entrada e na saida de empresas
do indice Dow Jones de sustentabilidade, nos levando a pensar: sera que no Brasil 0s
investidores ainda consideram pouco relevante as questdes do ESG.

Embora ndo ter sido demonstrado haver efeitos do disclosure do relatério de
sustentabilidade no preco das agOes, Rover et al. (2012), Vargas et al. (2016) e Nunes, Diehl e
Sellitto (2018), defendem a importancia dessa divulgacdo voluntaria, justificada por seus
achados, que evidenciam a existéncia de uma associacdo positiva entre empresas que
publicam o relatério de sustentabilidade e seus desempenhos a médio e longo prazo. Tucci
(2021) complementa que o relatdrio de sustentabilidade, em pesquisa da B3, aparece como
um dos mais consultados pelos investidores na tomada de decisdo de investimentos no
mercado de acdes.

Como limitacdo do estudo, ndo se pode generalizar os dados aqui obtidos as demais
empresas listadas, visto que, por ser um disclosure voluntario, muitas empresas nao o fazem.
A pesquisa também ficou limitada a analise de apenas um exercicio, 0 que pode conduzir a
resultados distintos de outras analises horizontais.

Vale também ressaltar que o fato de algumas empresas optarem por substituirem o
relatério de sustentabilidade pelo relato integrado, foi uma limitacdo a amostra das empresas
analisadas. Outra limitacdo se deve ao fato de ndo ter sido possivel obter a data da publicacéo
do relatorio de sustentabilidade de algumas empresas.

Com base no exposto, sugere-se investigar junto aos stakeholders a efetiva relevancia
informacional do relatério de sustentabilidade e se tal conteudo é disponibilizado
antecipadamente por outras divulgacdes, sendo irrelevante a data de sua publicacdo. E ainda,
para futuros estudos, sugere-se pesquisar como a divulgacdo voluntaria das informacdes do
ESG influencia o Goodwill/Intangivel e demais valores envolvidos, como a marca (ou nome)
sofrem influéncia diante da responsabilidade social e ambiental perante a Sociedade,
impactando a continuidade e rentabilidade do proprio negécio.
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