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Introducéo

A demanda por transparéncia das préticas sustentéveis corporativas contribuiu para a proposicéo de regulamentacdes sobre sua divulgagdo, em nivel global.
No Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) aprovou a Resolugdo no. 59/2021, que inclui no Formulério de Referéncia (FRE) a obrigagdo de
apresentar ou justificar asimplementactes de tais préticas. Ocorre que a percepgao sobre 0 impacto dessa obrigatoriedade € controversa. Ha estudos que
apontam para a reducédo dos conflitos de agéncia. Ja outros verificam que custos sdo maiores que os beneficios de aumentar a transparéncia.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Este estudo tem por objetivo verificar se a obrigatoriedade da divulgacéo das informacfes de préticas sustentéveis no Brasil tem um impacto positivo no prego
das agBes do mercado local.

Fundamentagao Tedrica

A hip6tese de mercado eficiente é fundamentada naideia de que o prego de um ativo deve refletir todas as informacoes relevantes disponiveis. Elaafirma
ainda que ha 3 niveis de eficiénciainformacional —fraca, semiforte e forte. Naforma semiforte, tanto as informagdes passadas, quanto as atuais - que estéo
publicamente disponiveis - impactam o preco dos seus ativos no presente. Logo, a publicagéo no novo FRE deve impactar o prego das agdes, suportando a
H1 - A divulgacéo obrigatdria de préticas de sustentabilidade das companhias brasileiras tem um impacto positivo no retorno de suas acoes.

Metodologia

A verificagao daH1 é feita por meio de um estudo de evento, o qual refere-se a publicagdo do FRE das empresas brasileiras do setor de metal e mineragdo. A
data do evento € 31 de maio de 2023, correspondendo a da divulgagdo do FRE de cada companhia, relativo ao exercicio socia que se encerraem 31 de
dezembro de 2022.

Anédlise dos Resultados

Os resultados ndo permitem confirmar aH1 do estudo, uma vez que todos os pregdes apresentam um cumul ative abnormal return (CAR) negativo e
estatisticamente significante. 1sso pode estar relacionado a perspectiva de existéncia de custos mais elevados no curto prazo, superando os beneficios de as
companhias melhor sinalizem seus riscos potenciais. Entretanto, dado a relevancia crescente das informagdes ndo financeiras, € possivel que a Resolugéo no.
59/2021 venha ser um marco na histéria do mercado de capitais no Brasil, equiparando suas préticas - cada vez mais — as dos mercados desenvolvidos.
Conclusdo

A obrigatoriedade da divulgacao das informagdes sobre sustentabilidade no Brasil ndo apresentou o impacto esperado - em sua primeira edi¢éo. N&o obstante
ao fato de as companhias terem aumentado sua transparéncia, o mercado n&o reconheceu valor nesse conte(ido. E possivel que o mercado entenda que 0s
custos de curto prazo relacionados aimplementacdo das préticas de sustentabilidade ainda excedam os beneficios de longo prazo. Porém, aintegracéo
progressiva dos mercados globais prevé um alinhamento de préticas sustentaveis que devem alcancar o mercado brasileiro no médio prazo.
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