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OBJETIVOS

O objeto deste estudo foi investigar se a entrada de companhias no ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial)
da bolsa brasileira B3 gera impactos positivos sobre o retorno de suas a¢des, considerando o periodo julho de 2022
até junho de 2023. A pesquisa ainda buscou avaliar e comparar o desempenho do investimento em agdes empresas

convencionais em relagdo as companhias que adotam principios do ESG (Environmental, Social and Governance).

REVISAO DE LITERATURA

Na primeira etapa da pesquisa, foi realizada uma revisao bibliométrica abordando os topicos de pesquisa.
Foram escolhidos trés grupos de palavras chaves: Grupo 1:“ESG” e “sustainable investment”; Grupo 2: “ESG”,
“sustainable investment” e “stock market”; Grupo 3: “ESG”, “sustainable investment” e “COVID-19”. Na
sequéncia, a coleta dos dados foi executada a partir da base Web of Science, considerando o periodo entre 2000 e
2022. A analise e visualizacdo dos dados foi executada a partir do uso do R Studio - Package bibliometrix.

Realizou-se, assim, uma andlise dos resultados encontrados, investigando a evolucdo do nimero de artigos
publicados, as principais revistas, universidades e paises onde a producdo cientifica foi divulgada. Também, foi
conduzido um estudo sobre a cooperacéo cientifica entre os paises, as palavras mais frequentemente utilizadas nos
artigos e, por fim, foi criado um "three field plot" para correlacionar as palavras-chave com as universidades e estas
com 0s paises. Procedeu-se ainda a uma analise dos estudos de maior impacto identificando as 10 principais

pesquisas que receberam o maior nimero de citagdes nos temas abordados pelos Grupos 2 e 3.

Por fim, como conclus&o, verificou-se, em primeiro lugar, dois momentos em que ha um notavel aumento
da producdo de pesquisas dentro do tema, séo esses momentos: 2017, que pode ser um resultado da implementacéo
do Investimento Sustentavel (IS), em 2016. E em 2021, em que o contexto da pandemia trouxe diversas reflexdes
no que diz respeito as préticas voltadas a governanca e, principalmente, ao meio ambiente, provocando mudancas

que v&o de encontro a agenda sustentével.
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Outro ponto a ser comentado é referente aos paises onde se concentra a producao de pesquisas. A lideranga
dos paises desenvolvidos Estados Unidos e Reino Unido -neste caso, a Europa como um todo- é esperada, uma vez
gue ambos ndo sé lideram na modalidade de investimento, como também sdo importantes no desenvolvimento e
implementacio da agenda ESG no mundo. Os resultados da producéo cientifica da China e india chamam a atencéo,
dado que sdo paises conhecidos por manter praticas nocivas ao meio ambiente, apresentarem inimeros problemas
sociais e colecionarem casos de trabalhos analogos a escraviddao. Uma possivel explicacdo para tal fato é que paises
como India, Brasil e China sdo responsaveis por uma parcela consideravel do comércio internacional. As praticas
de ESG tém potencial para moldar praticas econdmicas desses paises, uma vez que a competitividade pode
incentivar a ado¢do dessa agenda. (MARTINS, 2022).

Quanto ao Brasil, o pais apresentou uma presenga razoavel, sendo o pais latino americano mais influente
no tema. Nesse sentido, é de extrema importancia comentar a respeito do papel de vanguarda que o Brasil possuiu
durante muitos anos no tema do meio ambiente, sendo, inclusive, sede de conferéncias e balangos decenais como
Rio 92, Rio+10 e Rio+20. Assim, apesar do pais ter vivido nos ultimos cinco anos uma crise ambiental, ainda ha
espago para o Brasil continuar ganhando destaque no tema, o que torna fundamental o estabelecimento de formas
de mensuragdo da rentabilidade dos investimentos sustentaveis e fundos ESG e o combate ao greenwashing, com a
criacdo de um padrdo consistente para classificar e rotular fundos que utilizam o critério ESG.

METODOLOGIA

De forma a atingir os objetivos propostos, o estudo adotou dois métodos de analise: a) estudo de evento,
buscando entender o impacto da entrada da companhia no ISE sobre os retornos de suas agles; b) avaliacdo do

desempenho do investimento, comparando o bindmio risco-retorno entre empresas presentes e ausentes do ISE.

Em relacdo ao estudo de evento, este visa analisar as rea¢fes dos precos das agdes em torno de eventos
especificos (MACKINLAY, 1997); no caso deste estudo, a entrada no ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial).

Para chegar a tal, as etapas de elaboracao do estudo foram: i) elaboracdo de um portfélio definido por ativos
que entraram no ISE em janeiro de 2023; ii) coleta das cotacGes relativas as 23 a¢Oes presentes nesse portfolio,
considerando a determinagdo da data do evento, que consiste na data de entrada desses ativos no ISE ; iii) defini¢éo
da janela de tempo antes e depois do evento (5 dias, 1 més, 3 meses e 6 meses); iv) calculo do retorno anormal (AR)
e calculo do retorno anormal acumulado (CAR); e por fim, v) teste de hip6tese para avaliar a existéncia do retorno

anormal e retorno anormal calculado.

Para 0 segundo método de analise, foram elaboradas duas carteiras de investimento, sendo o primeiro
portfolio composto pelas 15 a¢6es mais liquidas do ISE e o segundo pelos 15 papéis de maior liquidez no Ibovespa,
ndo presentes no ISE, apos isso foi realizada a coleta de dados relativos as cotagbes mensais das agdes que compdem
os portfélios, considerando o periodo de janeiro de 2021 a junho de 2023. Com isso, foram calculados os indices de

Sharpe (IS), levando em conta o bindmio risco-retorno.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Feita a analise tedrica das diversas producdes cientificas no setor e a identificagdo da necessidade de estudos

mais aprofundados nesse campo, deu-se inicio a analise empirica no ambito da pesquisa cientifica.

O primeiro portfdlio foi composto pelas empresas: Aeris, Aliansce Sonae, Ambev, B3, Banco Pan, Cia
Brasileira de Aluminio, CCR S.A, Cogna Educacdo, Diagndsticos América, Eneva, Gafisa, Grendene, Guararapes,
Hypera, Irani Papel e Embalagem, Raizen, Rede D’Or, Sanepar, Santos Brasil, SLC Agricola, CTEEP, Usiminas e
Vamos S.A. Vale ressaltar que todas essas empresas entraram no ISE em janeiro de 2023.

Apos selecdo das empresas e a coleta dos precos diarios das a¢des utilizando o software Economatica, foram
desenvolvidos os calculos dos retornos anormais (ARi) e dos anormais acumulados (CAR) para as janelas de 5 dias,
1 més, 3 meses e 6 meses, realizando-se testes de hipotese para diferenca das médias antes e depois do evento —
Tabelas 1 e 2. De forma geral, os resultados mostram que ndo houve diferenca estatisticamente significativa entre
0s retornos anormais das acdes nas janelas de tempo consideradas. Tal evidéncia indica que a entrada de companhias

no ISE ndo gera retornos anormais no mercado acionario.

AR médio AR médio

Janela . Diferenca P-Valor
antes depois

5 dias 0,48% 0,23% -0,25% 0,3946

1 més -0,03% 0,01% 0,04% 0,4435

3 meses -0,13% -0,08% 0,04% 0,4008

6 meses -0,10% 0,02% 0,11% 0,1663

Tabela 1. Resultados dos ARs do portfdlio elaborado, considerando as janelas de tempo

CAR médio CAR médio

Janela Diferenca P-Valor

antes depois
5 dias 2,38% 1,00% -1,38% 0,3783
1 més -0,55% 0,81% 1,36% 0,3635
3 meses -7,76% -4,69% 3,07% 0,2990
6 meses -11,99% 2,48% 14,47% 0,0229

Tabela 2. Resultados dos CARs do portfdlio elaborado, considerando as janelas de tempo.

Para o0 segundo método de pesquisa, foram elaboradas duas carteiras: i) a primeira carteira é composta por
15 empresas que estiveram presentes no ISE em 2021, 2022 e 2023 - Banco do Brasil, Bradesco, BRF, Banco BTG,
CCR, Cemig, Copel, Cosan, Eletrobras Engie, Itad Unibanco, Itatsa, Klabin, Lojas Renner e Natura, e ii) a segunda
carteira é formada pelas mais liquidas empresas presentes no Ibovespa que nao fizeram parte do ISE - Vale,
Petrobras, Prio, Energisa S.A, Gerdau, Totvs, Multiplan, BB Seguridade, 3R Petroleum Oleo e Gas S.A, Hapvida

Participacdes e Investimentos S.A, Gol, JBS, Cyrela e Localiza.

Os resultados do indice de Sharpe (IS) para as duas carteiras sao apresentados na Tabela 3. Verifica-se que
a taxa Selic foi superior a rentabilidade de ambos portfélios, dado que o IS foi negativo. Além disso, carteira de

ESG apresentou melhor desempenho em relagdo ao portolio de acbes de empresas ndo presentes no ISE.
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Carteiras indice de Sharpe
Carteira 1 - ESG -0,127
Carteira 2 -0,168

Tabela 3. Resultado do indice de Sharpe para as duas carteiras.

CONCLUSOES

Em relagdo a primeira etapa da pesquisa, foram encontrados, por meio da realizagdo dos testes t-Student
com os resultados dos calculos dos retornos anormais acumulados (CAR’s) e dos retornos anormais (AR’s),
resultados que mostraram gue somente na janela de 6 meses, houve diferenca estaticamente significativa no CAR
antes e depois, e para o caso dos resultados do AR, ndo houve diferenca estaticamente significativa entre os retornos
anormais e todas as janelas consideradas no estudo. Ja em relacdo & segunda etapa da pesquisa, foram calculados os
indices de Sharpe (IS) para todas as a¢des das duas carteiras tedricas elaboradas. Os resultados do indice de Sharpe
encontrados para as a¢Oes das duas carteiras confirmam a superioridade do portfélio composto por acfes que estdo

presentes no ISE frente ao segundo portfolio (composto por agdes que ndo estdo presentes no ISE).

Os resultados encontrados apontam, portanto, que os investimentos sustentaveis apresentaram superioridade
no quesito risco-retorno, contudo os testes estatisticos ndo apontaram diferengas significativas em relacdo aos
calculos dos retornos para as janelas estimadas. Por um lado, a primeira evidéncia sugere que, ao adotar uma postura
socialmente responsavel, os gestores ndo apenas estdo atendendo aos interesses dos stakeholders, mas também
trazendo beneficios a sociedade, ao mesmo tempo, contribuindo para 0 aumento do retorno dos acionistas, alinhado
com o objetivo principal da teoria do acionista que é maximizar a riqueza dos proprietarios. (CAVENAGHI et al,
2019). Por outro lado, os resultados relativos as analises dos retornos anormais apontam que nao houve nenhum
impacto financeiro concreto, seja positivo ou negativo, decorrente da adocdo de critérios sociais e ambientais na
composicdo das carteiras no curto prazo. Neste ponto, é importante ressaltar que a janela de tempo utilizada na
pesquisa é relativamente curta, uma analise mais completa e aprofundada pode ser encontrada caso essa janela de

tempo se alongue.

Outro ponto a ser considerado é que os padrdes de responsabilidade social e ambiental ainda estdo sendo
aprimorados, tanto no quesito da selecdo das empresas, quanto nos padrdes a serem atendidos pelas empresas.
Assim, novas pesquisas podem acompanhem as evolugfes tanto nos quesitos de padrfes e transparéncia

relacionadas ao enquadramento ESG e praticas das empresas, considerando um periodo de analise amplo.
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