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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar a relagdo entre indices de sustentabilidade e o retorno
de acdes, bem como a efetividade de critérios de escolha para a inclusdo dessas acdes em tais
indices. Nesse sentido, foi realizada uma pesquisa que buscou investigar, através de uma
regressao de dados em painel, se houve diferenca entre os retornos de acdes presentes em dois
indices de sustentabilidade que contemplam o mercado financeiro e de capitais brasileiro de
2013 a 2022: ISE e DJSEMI. A selecéo dos ativos foi feita considerando as empresas que
fizeram parte do ISE em pelo menos um dos anos no periodo de 2013 a 2022, bem como as
empresas que fizeram parte do DJSEMI, em, ao menos, um dos anos no periodo. Foram
selecionadas 47 companhias que fizeram parte do ISE em, ao menos, um dos anos. Destas, 22
também fizeram parte da carteira do DJSEMI em ao menos um dos anos. Foram incluidas na
amostra ainda 47 empresas, selecionadas de maneira aleatoria, que ndo fizeram parte de
nenhum dos indices em nenhum dos anos, compondo uma amostra final de 94 companhias.
Foram testadas trés abordagens distintas para a modelagem dos dados: modelo Pooled, modelo
de efeitos fixos e modelo de efeitos aleatérios. Como possiveis efeitos fixos e aleatdrios foram
testados o tempo e as empresas da amostra. Os modelos foram estimados utilizando o pacote
Ime4 do software R e foi realizado o procedimento backward para determinacdo do melhor
modelo. Como resultado encontrado, fazer parte da carteira do ISE durante o periodo analisado
contribuiu negativamente para o retorno das empresas da amostra. Entretanto, o oposto foi
observado para as empresas brasileiras que fizeram parte da carteira do DJSEMI, podendo
caracterizar uma deficiéncia no processo de escolha da composicao da carteira do ISE com

empresas que, de fato, apresentam praticas sustentaveis.

Palavras-chave: ESG, sustentabilidade, retorno acionario, ISE, DIJSEMI.



ABSTRACT

The goal of the present study is to analyze the relationship between sustainability indices and
stock returns, as well as the effectiveness of choice criteria for the inclusion of these stocks in
such indices. In this sense, a research was carried out that sought to investigate whether there
was a difference between the returns of companies present in two sustainability indices that
cover the Brazilian financial and capital market from 2013 to 2022: ISE and DJSEMI, through
a panel data regression. The selection of assets was made considering the companies that were
part of the ISE in at least one of the years in the period from 2013 to 2022, as well as the
companies that were part of the DJSEMI, in at least one of the years in the period. From there,
47 companies were selected that were part of the ISE in at least one of the years. Of these, 22
were also part of the DJSEMI portfolio in at least one of the years. A total of 47 companies
were also included in the sample, selected at random, which were not part of any of the indices
in any of the years, composing a final sample of 94 companies. Three different approaches to
data modeling were tested: Pooled model, fixed effects model and random effects model. Time
and sample companies were tested as possible fixed and random effects. The models were
estimated using the Ime4 package of the R software and the backward procedure was performed
to determine the best model. We found that being part of the ISE portfolio during the analyzed
period contributed negatively to the return of the companies in the sample. However, the
opposite was observed for the Brazilian companies that were part of the DJSEMI portfolio,
which could characterize a deficiency in the process of choosing the composition of the ISE

portfolio with companies that, in fact, present sustainable practices.

Keywords: ESG, sustainability, shareholder return, ISE, DJSEMI.



LISTA DE ABREVIACOES E SIGLAS

AT Ativo total

B3 Bolsa de valores brasileira (“Brasil, Bolsa e Balcdo”)
CSA Avaliacdo de Sustentabilidade Corporativa

cv Coeficiente de variacao

DISEMI Dow Jones Sustentability Emerging Markets Index

ER Excesso de retorno que o ativo associado a empresa obteve em rela¢do ao Ibovespa no periodo
anterior

ESG  Em portugués, ASG (Ambiental, Social e Governanca)
FGV  Fundacdo Getulio Vargas

FQ Fator Qualitativo

IFC International Finance Corporation

IN indice de Negociabilidade

ISE-B3  indice de Sustentabilidade Empresarial da B3

ML Margem liquida

NQ Nota Qualitativa

OPA Oferta Publica de Aquisigao

RET Retorno da ac¢do, dada pelo logaritmo natural da razdo entre o preco de fechamento do ano
e o prego de abertura do ano

ROA Return On Assets
ROE Return On Equity

SASB  Sustainability Accounting Standards Board
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1 — Introdugéo

A palavra Sustentabilidade estd cada vez mais envolvida com o contexto
socioecondmico global na sociedade contemporanea. O termo foi introduzido pela primeira vez
na Conferéncia de Estocolmo, realizada em 1972, que foi a primeira conferéncia sobre meio
ambiente realizada pela ONU (Organizacao das Na¢des Unidas). O evento teve alcance global,
abordando principalmente temas relacionados a degradacdo ambiental e a polui¢do. Houve mais
tarde, em 1992, o segundo evento de grande escaldo com foco no meio ambiente e
desenvolvimento no Rio de Janeiro. Na ocasiéo, foi consolidado o conceito de desenvolvimento
sustentavel, definido como desenvolvimento a longo prazo, de maneira que ndo sejam exauridos

0s recursos naturais utilizados pela humanidade.

Desde entdo, esses valores vém sendo incorporados gradativamente pela humanidade,
em diferentes paises de forma que hoje a preocupacao com a sustentabilidade, representada pelo
uso consciente dos recursos naturais pela preocupacdo com o bem-estar coletivo, estd em
evidéncia como nunca. Tais ideais ndo estdo sendo incorporados somente por iniciativas
publicas e pela sociedade civil em geral, mas vem sendo incorporado também gradativamente,
pelos mercados financeiros e de capitais ao redor do mundo. A partir dos eventos historicos que
contribuiram para valorizar a sustentabilidade, diversas métricas foram — e ainda estdo sendo —
desenvolvidas para medir o impacto desse importante fator nas empresas. Entre varios outros
aspectos, participantes dos mercados estdo interessados em saber se empresas envolvidas com
sustentabilidade oferecem retornos maiores ao longo do tempo ou apresentam menores riscos

associados a suas operac@es, por exemplo.

Dessa forma, a sustentabilidade estd se tornando cada vez mais associada a
investimentos, sendo traduzida por inciativas ESG. Essas trés letras representam trés fatores
gue mostram gquanto uma empresa estd comprometida em ter uma operacdo mais sustentavel.
A letra “E” se refere a “Environmental”, e esta associada a causas ambientas como poluigao,
mudancas climaticas e reutilizagdo de lixo. A letra “S”, por sua vez, se refere a “Social”, que
diz respeito causas sociais, representadas assim por relagdes com stakeholders como
empregados, fornecedores, clientes e com a propria comunidade ao redor do ambiente no qual
a empresa esta inserida. Por fim, o “G” se refere a “Governance”, que representa o sistema de
politicas e ac¢des internas pelo qual o negocio é direcionado e controlado, envolvendo fatores
como a politica anticorrupcao e transparéncia. O termo foi introduzido pela primeira vez em

2006 fruto de um relatério denominado “Who Cares Wins”, uma iniciativa coordenada pela



Organizacao das Nagdes Unidas apoiada por 20 institui¢des financeiras (IRIGARAY, 2022). O
resultado foi o desenvolvimento de instrugdes sobre como incluir questdes sociais, ambientais
e de governanca em analises financeiras e atividades relacionadas. O relatdrio ainda explicitava

que a incorporacao dessa sigla nos mercados geraria ganhos para a sociedade como um todo.

Dentro desse contexto, diversos estudos j& foram realizados em torno do tema ESG para
0 mercado brasileiro, 0 que também serd abordado nesse estudo. Ainda que tenham sido
encontrados diversos resultados diferentes, a maioria dos estudos apresenta que existe uma
relacdo entre iniciativas sustentaveis e performance empresarial, bem como uma boa

performance de retornos dos ativos.

O presente trabalho ird analisar a relacdo entre retornos dos ativos e iniciativas
associadas a sustentabilidade no contexto do mercado de capitais brasileiro. Mais
especificamente, o estudo a seguir busca verificar se a presenca de empresas no indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE-B3) contribui para maiores retornos em comparacao
com seus pares. O indice foi criado pela B3 em 2005 com o objetivo de ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial. A B3, sigla para “Brasil, Bolsa e
Balcdo”, ¢ a bolsa de valores do Brasil. Os resultados contribuirdo para um debate em torno da
importancia da sustentabilidade para o0 mercado de capitais, bem como para a discussao sobre

a efetividade do ISE como indice de referéncia para sustentabilidade no Brasil.

Nesse sentido, o corrente trabalho esta dividido em 5 se¢des. Primeiramente, na Se¢do
2 sera retratada uma revisdo da literatura, que apresenta um resumo de pesquisas sobre indices
ESG e a sua relagdo com a performance de empresas. Em seguida, na Se¢éo 3, serdo realizadas
descricdes e explicacbes associados ao tema. A Secdo 4 abordard a metodologia de pesquisa,
incluindo uma descricdo dos dados que foram utilizados nesse trabalho e o tratamento dos
mesmaos. Os resultados da aplicacdo serdo apresentados na Sec¢do 5. Por fim, a Secdo 6 conclui
o trabalho com o intuito de retratar se de fato existe uma relacdo entre indices de
sustentabilidade e o retorno dos ativos e a efetividade do ISE em relagdo a um par, com base

nos dados e métodos considerados.
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2 — Referencial Teodrico

Para que esse estudo seja realizado, alguns artigos serdo levados em consideracéo de
forma a servir como suporte para o desenvolvimento. Alguns dos mais importantes serdo
citados abaixo. Outros artigos que serdo utilizados como referéncia estdo citados na proxima

secao.

E importante que seja entendido, antes de abordar o assunto ESG em termos de
rentabilidade, quao importante sdo os indices de sustentabilidade e seus impactos na sociedade.
Nesse aspecto, Barbosa et al. (2012) esclarecem que as cria¢fes de indices de sustentabilidade
nos mercados foram de certa forma um estimulo para a adocao de préticas sustentaveis por parte
das empresas no Reino Unido, no Brasil e nos Estados Unidos. Isto ocorre porgue as empresas
gostariam de ser incluidas nos mercados buscando ganhos tanto tangiveis (como por exemplo,

métricas de rentabilidade) quanto intangiveis (como por exemplo, influéncia).

Ainda considerando a importancia dos indices, Maehara e Kassai (2013) concluiram que
guando uma empresa investe em iniciativas benéficas do ponto de vista social, ha retorno para
a propria empresa como forma de melhoria de imagem, o que atrai o interesse de investidores.
Isso é também estéa relacionado com a teoria dos stakeholders, que associa responsabilidade
social corporativa e o desempenho das empresas. Alguns estudos sobre essa teoria exaltam,
indiretamente, justamente o aspecto ESG que é tdo importante no contexto contemporaneo.
Entre elas, Rezende, Nunes e Portela (2008) evidenciaram o fato de que uma empresa deve
assumir multiplos objetivos, e ndo somente a maximizacdo de riquezas. Da mesma forma,
stakeholders precisam estar cientes desses indices, de forma a aceitarem essa ndo maximizacao

pura de lucro.

Dentro do aspecto rentabilidade, destaca-se um estudo técnico sobre o tema feito por
Peiris e Evans (2010), que investigaram a relacdo entre os fatores ESG e a performance
financeira de empresas americanas. O estudo foi feito por meio de uma comparagéo entre o DSI
(Domini 400 Social Index, atualmente conhecido como MSCI KLD Social Index), que possuem
alto envolvimento com topicos ambientais e sociais com a das firmas no S&P 500, entre 1991
e 1996. A partir de uma metodologia de regressdes multiplas aliadas ao uso de dados em painel,
foi concluida uma correlagdo positiva, principalmente, no que tange a aspectos sociais e ROA

(retorno sobre o ativo), sendo o ESG um instrumento importante para a performance.

Em um estudo nacional, Fernandes e Linhares (2017) buscaram investigar se

investimentos em acdes reconhecidas pelo envolvimento com ESG apresentam desempenho
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financeiro superior as outras, considerando dois fatores: Alfa de Jensen (medida utilizada para
mensurar o lucro além do estimado de um ativo investido) e CAPM (Capital Asset Pricing
Model — método que analisa a relacdo entre o risco e o rendimento de certo investimento em
uma carteira diversificada, determinando uma taxa de retorno tedrica). No estudo, foram
considerados tanto paises desenvolvidos quanto emergentes por meio de indices do MSCI,
sendo assim Estados Unidos, Canada, México, Africa do Sul, Europa (como um todo), Brasil,
Japdo, Australia e outros. Vale ressaltar que o periodo de anéalise variou entre as localidades.
Foi concluido que, para paises emergentes, ndo foi possivel observar uma relacao clara entre
ESG e retornos positivos, e como resultado os autores destacaram a importancia de se ter maior

envolvimento com aspectos ESG dentro de paises emergentes.

Além da rentabilidade e da representatividade do investimento, fatores ESG também
estdo associados a um menor risco dentro de um mesmo escopo de investimentos. Nesse
sentido, Dias et al. (2013) comparou a rentabilidade de investimentos sustentaveis em épocas
de crise, analisando variacGes em indicadores como lucro liquido, lucro por acdo e patriménio
liquido de forma a verificar se existe correlacao entre esses indicadores e o indice. Foi concluido
que as empresas do ISE se beneficiam mais de cenarios de grande volatilidade, quando

consideradas as variaveis financeiras em relagdo a empresas que ndo estdo no indice.

Especificamente para o mercado brasileiro, Dias e Barros (2008) realizaram um estudo
especifico para o ISE quando esse estava sendo inserido no mercado brasileiro. Utilizando da
metodologia conhecida como estudo de eventos, buscaram identificar se a entrada de uma
empresa na carteira do ISE, traz valor ao acionista. Os resultados encontrados indicaram que as
empresas que foram anunciadas como participantes do ISE, conseguiram obter retornos
anormais acumulados positivos, estatisticamente significantes, em janelas proximas a data do
anuncio da nova carteira, quando comparadas com as empresas de um grupo de controle. Os
autores argumentaram ainda que esse instrumento pode ser relevante para a tomada de decisdo

de investidores, considerando o contexto.

Cristofolo et al. (2016) realizaram um estudo similar, voltado para a avaliagdo do ISE.
Foram consideradas empresas que compdem o indice em relacdo a empresas de mesmo
segmento econdmico ausentes do indice, buscando investigar se a presenca no indice afetava a
performance no setor. Nesse sentido, os autores analisaram oito empresas pertencentes a quatro
segmentos diferentes — financeiro, petroquimico, energia elétrica e celulose — de 2006 a 2014,
levando em conta aspectos quantitativos como volatilidade dos pregos das agGes e rentabilidade.

Os resultados demonstraram que as companhias que compdem o ISE do segmento de bancos e



12

petroquimicos apresentaram desempenho relevante, enquanto as empresas do segmento de
energia elétrica e de papel e celulose apresentaram desempenho abaixo do esperado. Apesar
disso, ndo foi possivel concluir que, no periodo, existiu uma correlacao especifica entre o ISE

e o retorno dos ativos e sua volatilidade.

Borin e Claro (2014) realizaram também um estudo especifico para 0 mercado brasileiro
com o intuito de avaliar o impacto de longo prazo que os investimentos em praticas ambientais
e sociais tém nas empresas que reportam seus desempenhos em sustentabilidade. Nesse sentido,
duas hipdteses foram testadas sendo a primeira de que empresas que investem em
sustentabilidade como estratégia apresentam desempenho melhor perante um choque externo e
a segunda que empresas praticam e reportam sustentabilidade com sucesso quando esses
investimentos fazem parte da estratégia da companhia. O resultado encontrado, partindo de um
painel de 252 empresas, foi de que aquelas que investiram em sustentabilidade tiveram
resultados melhores apds a crise econdémico-financeira de 2008.

Considerando um ambiente microeconémico das empresas, Taras, Kruschel e Fedato
(2016) investigaram retorno econdmico-financeiro de projetos de sustentabilidade em empresas
a partir de estudos de caso. O objetivo dos autores era de evidenciar a necessidade de incorporar
varidveis de sustentabilidade nas decisdes financeiras e na tomada de decisdo das empresas,
contribuindo assim para o avanc¢o da incorporacao da sustentabilidade no ambiente corporativo
brasileiro, argumentando sob a perspectiva de fluxos de caixa e taxas de desconto. Os resultados
encontrados passaram necessariamente por reducdo de custos e aumento de receitas, sendo que

alguns resultados ainda possuiram possiveis com ganhos de imagem.

Por fim, um dos estudos mais recentes associados a ESG realizado por Fried, Busch e
Bassan (2015), onde foram analisados pouco mais de 2000 artigos que tratavam da relacédo entre
ESG e performance financeira. Por meio de duas formas diferentes de agregacdo dos resultados
dos estudos (distribuicbes de resultados e tamanho de efeito da correlacdo), os autores
mostraram que a maioria dos estudos retrata uma relacéo positiva e estavel entre os fatores ao
longo do tempo — ainda que alguns dos resultados encontrados foram inconclusivos, nao foi

encontrada uma relagéo negativa.
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3 — Descricdes e Definigdes

A anélise do presente trabalho foi desenvolvida em torno do Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (ISE-B3). Lancado em 2005 pela entdo Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), sendo espelho de indices internacionais de sustentabilidade, ele foi criado
visando atender a demanda de mercado por um indicador que considerasse empresas dentro de
um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporacdes. O indice é
operado pela B3, mas conta com apoio técnico da ABC Associados do International Finance
Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial e da FGV (Fundagdo Getulio Vargas).
Segundo a propria B3:

“O ISE é uma ferramenta para andlise comparativa da performance das empresas listadas na B3 sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econémica, equilibrio ambiental, justica social e
governanga corporativa. Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a
sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento

sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho

empresarial nas dimensbes econdémico-financeira, social, ambiental e de mudangas climdticas.”

A metodologia de incorporacdo do ISE é complexa e segue padrdes de sustentabilidade
internacionais. Considerando o mercado brasileiro, o ISE-B3 assume como elegivel as
companbhias detentoras das 200 a¢Ges mais liquidas da B3 no periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores, considerando o Indice de Negociabilidade (IN). Além disso, as companhias devem

atender, cumulativamente, aos seguintes critérios:

i.  Ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de vigéncia das 3
(trés) carteiras anteriores.
ii.  Nao ser classificado como “Penny Stock”, a¢des cujo prego esteja abaixo de R$ 1,00.
iii.  Ser um ativo emitido por uma empresa que atenda cumulativamente aos seguintes
critérios de sustentabilidade:
a. Score ISE B3 igual ou maior que a nota de corte geral aplicavel a cada ciclo
anual de selecéo;
b. Pontuagdo por tema do questionério ISE B3 maior ou igual que 0,01 pontos;
c. Pontuacédo qualitativa minima de 70 pontos percentuais;
d. Indice de risco reputacional (RepRisk Index — Peak RRI) igual ou inferior a 50
pontos;

e. Score CDP-Climate Change igual ou superior a “C”;
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f. Resposta positiva as perguntas do questionério classificadas como requisitos

minimos para o setor.

Tais companhias sdo convidadas a preencher um questionario estruturado em quatro
niveis: dimensdes, temas, topicos e perguntas. Sdo 6 dimensdes consideradas: Capital Humano,
Governanga Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negocio e Inovagdo, Capital Social,
Mudanga do Clima e Meio Ambiente. As dimensfes e temas do novo questionario foram
baseados no padrdo utilizado pela Sustainability Accounting Standards Board (SASB) em
2021, com os devidos ajustes para refletir as necessidades do ISE-B3. Os temas estdo
classificados em dois tipos, conforme sua materialidade setorial:

I.  “Gerais”: devem ser respondidos por todas as empresas, pois sdo materiais para todos
0s setores.
ii.  “Especificos”: sdo materiais apenas para alguns setores, e serdo respondidos apenas

pelas empresas desses setores.

Devido a aplicacdo da materialidade setorial, o contetdo do questionario varia conforme
0 setor da empresa respondente. No entanto, para garantia da comparabilidade entre empresas
de diferentes setores e para consolidacdo das avaliagdes de grupos econémicos envolvendo
empresas de mais de um setor, a pontuacdo das perguntas se autoajusta, de modo que o
questionario de cada setor tenha sempre um maximo de 100,0 pontos possiveis.

Esses 100,0 pontos sdo distribuidos igualmente entre as seis dimensdes analisadas,
resultando em aproximadamente 16,6667 pontos para cada dimensdo. Os 16,6667 pontos de
cada dimensédo integrante do questionario sdo divididos igualmente entre os temas que a
compde. Por exemplo, em uma dimensdo com quatro temas, serdo alocados 4,1667 pontos para
cada tema. Os pontos alocados a cada tema sdo divididos igualmente entre as perguntas que o
compde. Por exemplo, se um tema ao qual tenham sido alocados 4,1667 pontos contiver cinco
perguntas, caberdo 0,8333 pontos para cada uma delas. Os pontos cabiveis a cada pergunta (ou
linha da tabela) sdo, entdo, alocados as alternativas de resposta. Sendo perguntas de escolha
Unica (em que a empresa respondente assinala apenas uma alternativa), 0s pontos serdao
distribuidos em uma escala linear dentre as alternativas que pontuam. Sendo perguntas de

escolha maltipla, os pontos serdo distribuidos igualmente dentre as alternativas que pontuam.

O desempenho no questionario é denominado Score Base e, apds ajustado pelo Fator
Qualitativo, resulta no Score ISE-B3, utilizado como critério de selecdo das empresas
integrantes da carteira e como base para ponderacéo dos ativos que a comporao.
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O Fator Qualitativo (FQ), que seré aplicado sobre o Score Base, é considerado como
forma de atenuar distor¢des na avaliacdo quantitativa de empresas que porventura ndo tenham
seguido a orientacdo de serem rigorosas e conservadoras em suas respostas ao questionario. O
FQ corresponde a Nota Qualitativa (NQ) convertida em fator de 0,0 a 1,0 e ajustada para

Impactar em 50% o Score Base.

Para calculo da NQ, é sorteada uma pergunta de cada dimensdo, para verificacdo
documental. A respondente fornece evidéncias para suas respostas e estas sdo avaliadas
tecnicamente, recebendo notas em trés niveis: 0 (recusada), 0,5 (parcialmente aceita) e 1
(aceita). O processo de avaliacdo das evidéncias é de natureza qualitativa, pois depende de uma
avaliacdo dos documentos por analistas. Visando dar a maior objetividade e consisténcia
possivel a essa avaliacdo, € adotado um procedimento sistematico, padronizado e acompanhado

por empresa de auditoria externa (KPMG).

Cada pergunta é designada para um analista técnico, que analisard as evidéncias e
fornecera um parecer técnico que, por sua vez, sera revisado por um supervisor antes de ser
enviado para verificagdo independente da empresa de auditoria. Com base na revisdo e no
parecer da auditoria, é decidido se a documentacéo recebida deve ser considerada suficiente, ou
se esclarecimentos/complementacBes devem ser pedidos a empresa respondente. Apos eventual
recebimento de documentacdo complementar, repetem-se 0s passos citados, com trés possiveis
conclusdes: evidéncia aceita (nota 1,0), evidéncia parcialmente aceita (nota 0,5) e evidéncia
recusada (nota 0,0).

Com base nos resultados da avaliacdo € calculada a nota qualitativa de cada empresa
emissora: a média aritmética das notas atribuidas a empresa (incluindo as controladas, no caso

de grupos econdmicos), convertida em uma nota de 0,0 a 100,0.

Na ultima revisdo de metodologia adotada, que entrou em vigor a partir de 2022, foi
eliminado a quantidade méaxima de companhias permitidas no indice. Desta forma, a carteira
do ISE-B3 é composta por um numero variavel de empresas. O processo seletivo é concluido
no més de novembro de cada ano, sendo divulgadas no més de dezembro as prévias da
composicdo da carteira que entrard em vigor no més de janeiro do ano seguinte. Conforme
exibido na Figura 1, desde a sua criacdo, em 2005, o ISE-B3 apresentou rentabilidade de
+230,3% contra +265,2% do Ibovespa (o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacgdes das agdes negociadas na B3, formado pelas acdes com maior volume negociado nos

ultimos meses), com base de fechamento em 29/09/2023.
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Figura 1: Comparacdo de rentabilidade do ISE e do Ibovespa de 30/11/2005 até 29/09/2023

ISE X Ibovespa
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Fonte: Quantum Axis, 29/09/2023

A mais recente carteira do ISE B3 foi anunciada em 28 de dezembro de 2022 e ira
vigorar de 02 de janeiro de 2023 a 29 de dezembro de 2023, sendo composta por 69 acdes de
69 companhias (Quadro 1). Além disso, representa 27 setores e soma R$ 1,74 trilhdo em valor
de mercado. Esse montante equivale a 41,08% do total do valor de mercado das companhias
com acBes negociadas na B3, com base no fechamento de 23/01/2023, segundo a propria

instituicao.
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Quadro 1: Atual Carteira do ISE B3

Carteira Atual do ISE

AERIS CIELO IOCHPE MAXION RUMO

AES BRASIL ENERGIA COGNA IRANI SANEPAR

ALIANSCE SONAE COPEL ITAU UNIBANCO SANTANDER
SANTOS

AMBEV COSAN ITAUSA BRASIL

AMBIPAR CPFL KLABIN SENDAS

AREZZO CTEEP LIGHT SIMPAR

AZUL DEXCO LOJAS RENNER SLC AGRICOLA

B3 S.A. DIAGNOSTICOS DA AME. M.DIAS BRANCO SUZANO

BANCO DO BRASIL ECORODOVIAS MAGAZINE LUIZA TELEFONICA

BANCO PAN EDP MARFRIG TIM

BRADESCO ELETROBRAS MINERVA USIMINAS

BRASKEM ENEVA MOVIDA VAMOS S.A.

BRF ENGIE MRV VIA

BTG PACTUAL FLEURY NATURA VIBRA

CCR GAFISA NEOENERGIA

CEMIG GRENDENE RAIA DROGASIL

CIA BRAS. DE ALUM. GUARARAPES RAIZEN

CIA BRAS. DE DIS. HYPERA REDE D'OR

Fonte: B3, 28/12/2022

No entanto, somente seis empresas se mantiveram no indice desde seu surgimento em
2005 até hoje: Banco do Brasil, Bradesco, Cemig, Engie, Ital e Natura. Cada uma delas sera

brevemente detalhada na sequéncia.
Banco do Brasil:

O Banco do Brasil (BB) é um banco multiplo que atua em todo o territério nacional
brasileiro, desenvolvendo também atividades em outros importantes centros financeiros
mundiais. O BB atua em diversos segmentos dentro do setor bancério, estando assim envolvido
com operagdes bancarias, prestacdo de servigos e intermediacdo financeira. Tais atividades
envolvem seguros, previdéncia privada, capitalizacdo, corretagem de titulos e valores
mobiliarios, administracdo de cartdes de crédito/débito, consdrcios, fundos de investimentos e
carteiras administradas. Fundado em 1808 sob a forma de sociedade anénima de economia
mista, tem como acionista controlador a Unido e foi a primeira instituicdo bancaria a operar no
pais. O Banco do Brasil € um dos maiores conglomerados financeiros do pais, tendo como

principal atividade o varejo bancario onde oferece por meio de parcerias estratégicas, coligadas
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e controladas uma ampla variedade de servicos em cinco grandes mercados: varejo pessoa

fisica, varejo pessoa juridica, atacado, private e setor publico.

O banco atua principalmente pela Fundacdo BB, que promove ac6es de transformacéo
social relevantes para as pessoas e para o pais. De 2010 a 2020, o investimento social foi de R$
3,1 bilhdes, atendendo 5,6 milhdes de pessoas. A meta € investir R$ 1 bilhdo em novos aspectos
associados a educacdo, cuidado com o meio ambiente, inclusdo socioprodutiva, incentivo ao

voluntariado e Tecnologias Sociais até 2030.
Bradesco:

O Bradesco é um dos maiores bancos do Brasil, em termos de total de ativos, opera¢des
de crédito, volume de depdsitos e captacdes. Os produtos e servigos bancérios e financeiros
incluem operacdes bancérias e ndo bancarias como empréstimos, depdsitos, emissdo de cartdes,
consorcio, seguros, capitalizacdo, arrendamento mercantil, cobranca e processamento de
pagamentos, planos de previdéncia, gestdo de ativos e servicos de intermediacao e corretagem
de valores mobiliarios. Tais servi¢os abrangem tanto o Brasil quanto o exterior direcionados
para pessoas fisicas, grandes, médias, pequenas e microempresas e a importantes sociedades e

instituicGes nacionais e internacionais.

A Companhia atua no contexto do ESG principalmente por meio da fundagdo Bradesco,
entidade beneficente que visa oferecer ao publico geral um ambiente virtual gratuito de

aprendizagem para aqueles que necessitam, sobre inimeros temas.
Cemig:

A Cemig é uma empresa controlada pelo governo de Minas Gerais que atua no setor de
energia elétrico brasileiro, com foco no estado de Minas Gerais. A Companhia atua nas areas
de geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, solucGes
energeéticas, solucdes tecnoldgicas, servigos de datacenter e distribuicdo de gés natural. O grupo
é constituido pela holding Cemig, pelas subsidiérias integrais Cemig Geracdo e Transmissao
S.A. (Cemig GT) e Cemig Distribuicdo S.A. (Cemig D), com ativos e negdcios em Varios
estados do Brasil.

A Cemig permanece por 23 anos consecutivos na seleta lista do indice Dow Jones de
Sustentabilidade (DJSI World). A Empresa é a Gnica do setor elétrico das Ameéricas a ser listada,
juntamente com seis outras empresas do setor, todas europeias, no indice Dow Jones de

Sustentabilidade (DJSI World 2022/2023). Esse prémio é um simbolo de iniciativas que a
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empresa possui principalmente no ambito ambiental, com destaque para o robusto programa de

gestdo de gases.
Engie:

A ENGIE atua como uma operadora de infraestrutura de energia, segmentando suas
atividades entre geracdo centralizada e distribuida, comercializacdo, trading e transmisséo.
Desde 2019, atua também no transporte de gas natural, por meio da Transportadora Associada
de Gés (TAG). Somados, todos esses empreendimentos mantém atividades, de forma direta,
em 21 estados brasileiros, resultantes de mais de 20 anos de mercado.

Com destaque no ambito ambiental, a ENGIE pratica um modelo de crescimento
sustentavel, e assim como a CEMIG, monitora constantemente os dados ambientais associados
as suas operacdes. O foco da Companhia hoje gira em torno de atingir uma operacdo que seja
carbono-neutra, com maior acesso a energia renovavel, atenuacdo e adaptacdo as mudancas
climéticas e uso racional dos recursos naturais. As usinas do parque gerador da Companhia sdo
possuem ferramentas de instrumentacéo e controle para a qualidade do ar, do solo e da &gua, e
todas as atividades operacionais das usinas certificadas segundo as normas de gestdo
internacionais padrdo I1ISO, bem como as normas da OHSAS (Occupational Health and Safety

Assessment Series), que dizem respeito a saude e seguranca do trabalho.
Itau:

O Itat Unibanco é uma instituicdo financeira que esta presente em 18 paises e territorios
e fornece uma ampla gama de produtos e servicos financeiros a clientes pessoas fisicas e
juridicas, no Brasil e no exterior, sendo esses clientes relacionados ou ndo ao Brasil, por meio
de suas agéncias, subsidiarias e afiliadas internacionais. Atua na atividade bancaria em todas as
modalidades, por meio de carteiras: comercial, investimento, crédito imobiliério, crédito,
financiamento, arrendamento mercantil e cambio. Suas operagdes sdo divididas em trés

segmentos, sendo esses varejo, atacado e atividades com mercado.

O banco possui uma cartilha de sustentabilidade representada pela sua Politica de
Sustentabilidade, que reafirma o seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel. O
destaque particular fica com a transparéncia, dado que o Ital consolida as informagoes
relevantes nos seus relatdrios para mercado, incluindo dados operacionais associados a aspectos
ambientais, sociais e de governanca (ESG). A instituicdo também possui iniciativas similares

ao Bradesco no que diz respeito ao incentivo a educacao.
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Natura:

A Natura € uma empresa brasileira que atua no setor de produtos cosméticos. Fundada
em 1969, hoje é considerada a maior multinacional de cosméticos do Brasil em termos de
volume de vendas, estando presente também em Argentina, Chile, Colémbia, México, Peru,
Venezuela, Franca e Estados Unidos, além de outros paises por meio de diferentes marcas. A
Companhia tem suas operacgdes voltadas para o desenvolvimento, a fabricacéo, a distribuicdo e
a comercializacdo de produtos, atuando majoritariamente no setor de higiene pessoal,
perfumaria e cosmeticos (HPPC). Essas atividades s&o realizadas por meio de 4 marcas: Natura
Cosmeéticos, The Body Shop, Aesop e Avon.

A Natura possui relevantes iniciativas voltadas a fatores. No contexto de enviromental,
a companhia faz campanhas contra a testagem de cosméticos em animais e possui politicas
internas associadas a esse tema. No que diz respeito ao social, a Natura promove a valorizacao
de iniciativas ligadas a minorias de forma a torna-las mais visiveis para o publico geral. Por
fim, como exemplo de entre suas varias iniciativas de governanca, € importante destacar a forte

presenca de independéncia dos membros do conselho de administracéo.

Considerando o desempenho destas seis empresas desde o surgimento do ISE, pode-se
dizer que elas foram grandes contribuintes para o desempenho do mesmo, dado que suas a¢oes
apresentaram performances melhores do que o proprio ISE e do que o Ibovespa no periodo em
questdo, conforme explicito no Quadro 2.
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Quadro 2: Comparacéo de ativos desde o inicio do ISE em 01/12/2005 até 29/09/2023

Retorno acumulado - 01/12/2005 até 29/09/2023
(diaria)
Ativo Retorno
CMIG3 1.449,89 %
BBAS3 1.086,58 %
EGIES3 1.027,07 %
CMIG4 755,61 %
ITUB3 713,12 %
ITUB4 638,25 %
BBDC4 333,85 %
BBDC3 316,76 %
Ibovespa 265,22 %
ISE 230,31 %
NTCO3 159,96 %

Fonte: Quantum Axis, 29/09/2023

Essas seis empresas sdo reconhecidamente entre as mais sustentaveis do Brasil dentro
do contexto do mercado financeiro e de capitais. Seleciona-las dentro do contexto do Ibovespa,
portanto, ndo exige um critério necessariamente sofisticado, e por isso se faz necessario
verificar se essa diferenca de rentabilidade do indice é de fato advindo do critério em si. Outra
grande questdo é que muitas empresas escolhidas para o ISE também fazem parte do Ibovespa,
fazendo com que suas rentabilidades sejam semelhantes, sendo necessario também verificar se

a diferenca de retorno histérico é reflexo de iniciativas sustentaveis ou de outro fator.

Nesse sentido, o presente estudo investigara a performance das a¢Ges estdo presentes no
ISE em uma determinada janela de tempo em relacdo a outras a¢cdes que compde o indice. A
ideia € investigar se a presenca dessas empresas no indice — sendo esse fator um representante

das iniciativas ESG — € refletido positivamente na performance desses ativos.

Esse estudo serd realizado também da perspectiva de outro indice — o Dow Jones
Sustentability Emerging Markets Index — de forma a verificar a efetividade do critério de
selecdo utilizado no ISE e como esse critério estd associado ao excesso de retorno gerado ao
longo do tempo. Para isto, serdo ajustados modelos considerando, separadamente, a variavel

indicadora de presenca em algum dos dois indices de sustentabilidade.
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4 — Materiais e Métodos

4.1 Base de Dados

Os dados utilizados nesse trabalho foram extraidos de uma unica fonte: Quantum Axis,
plataforma de solugdes digitais que oferece ferramentas de analise do mercado financeiro.
Conforme retratado, os dados foram extraidos considerando o periodo de 2013 a 2022. Os
tratamentos desses dados foram feitos usando os softwares Excel e R Studio.

Considerando os objetivos do trabalho, sendo esses a analise da existéncia de relacéo
entre o excesso de rentabilidade do ISE e iniciativas de sustentabilidade, bem como comprovar
a efetividade do critério de escolha de empresas para o indice, serdo analisadas anlises de
regressao linear multipla considerando alguns dos fatores mais reconhecidos na literatura de

financgas por estarem associados a explicacdo de retornos.

Os modelos serdo aplicados no contexto de dados cross-section, com 0 objetivo de
explicar o retorno das acdes no periodo no ano t a partir de indicadores financeiros e de
mercado, sendo utilizada uma variavel dummy para caso a empresa esteja no indice no ano, ou
ndo. Com isso, poderemos investigar se a presenca no ISE, ja considerando empresas
minimamente sustentaveis (sendo essas as que ja passaram pelo ISE pelo menos uma vez no

periodo), contribui para maiores retornos dos ativos no ano positivamente ou néo.

Inicialmente, a amostra considerada foi escolhida a partir das carteiras do ISE, originada
em 2006. Por se tratar de um indice anual, o ano de 2023 foi desconsiderado, dado que as
formacdes dessas carteiras sdo determinadas ao final de um ano, sendo validas a partir do ano
seguinte. A partir disso, foram descartadas aquelas empresas que ndo possuem mais acoes
negociadas em bolsa por motivos, por exemplo, de OPA (Oferta Publica de Aquisicdo —
procedimento pelo qual a empresa decide fechar o seu capital, ou seja, deixar de negociar suas

acOes na bolsa de valores), aquisicdo por terceiros ou faléncia.

Para que seja feito um estudo sobre a efetividade do critério de sele¢do do ISE, é preciso
compara-lo a um indice com caracteristicas similares. Nesse sentido, foi considerado o Dow
Jones Sustentability Emerging Markets Index (DJSEMI), que compreende empresas lideres de
sustentabilidade de mercados emergentes conforme identificados pela S&P Global, responsavel
pela administracdo do indice. A S&P Global busca representar os 10% principais das 800
maiores empresas em 20 mercados emergentes com base em critérios econémicos, ambientais

e sociais de longo prazo. Esse processo é feito por meio da Avaliacdo de Sustentabilidade
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Corporativa (CSA), um estudo anual desenvolvido pela propria S&P feito desde 1999. A cada
ano, mais de 10.000 empresas em todo o mundo sdo avaliadas, levando em consideracao
aspectos que sao especificos de cada setor bem como métricas financeiramente relevantes. Esse
indice surgiu em 2013, e, portanto, para que a comparacdo seja entre ambos seja feita
apropriadamente, a janela de tempo considerada no ISE se iniciou a partir desse periodo, se
estendendo de 01/01/2013 a 31/12/2022. Naturalmente, foram escolhidas para esse estudo
somente empresas brasileiras que compdem o DJSEMI para que a comparacao de critérios seja
valida dado que no ISE somente sdo permitidas empresas presentes no pais. Além disso, o
mesmo critério associado a negociacdo de ativos da amostra do ISE foi aplicado para o
DJSEMI: agOes que passaram por OPA, aquisicdo de terceiros ou faléncia foram
desconsideradas. No total, 23 empresas brasileiras ja fizeram parte do DJSEMI, desde o inicio

do indice em 2013, as quais sdo listadas na Tabela 1:

Tabela 1: Empresas brasileiras que ja fizeram parte da carteira do DJISEMI

BANCO DO BRASIL CPFL ITAUSA SABESP
BRADESCO DURATEX KLABIN SULAMERICA
BRASKEM ELETROBRAS LOJAS RENNER SUZANO

BRF EMBRAER NATURA VALE

CCR FLEURY Ol WEG

CEMIG ITAU PETROBRAS

Fonte: Elaboragéo propria

A selecédo dos ativos foi feita considerando as empresas que fizeram parte do ISE em
pelo menos um dos anos no periodo de 2013 a 2022, bem como as empresas que fizeram parte
do DJSEMI, em, ao menos, um dos anos no periodo. A partir dai, e considerando os critérios
de elegibilidade citados anteriormente, foram selecionadas 47 companhias que fizeram parte do
ISE em, ao menos, um dos anos. Destas, 22 também fizeram parte da carteira do DJSEMI em
ao menos um dos anos, ainda que em periodos e frequéncias diferentes. Ndo houve empresas
que fizeram parte da carteira do DJSEMI e que nédo fizeram parte, também, em algum momento,
da carteira do ISE. Foram incluidas na amostra ainda 47 empresas, selecionadas de maneira
aleatdria, que ndo fizeram parte de nenhum dos indices, em nenhum dos anos, de forma a servir

como grupo de controle/comparagéo.

Portanto, a amostra final, que foi utilizada para a realizacdo desse estudo, contém 94

empresas. Para as empresas que possuem mais de uma classe de a¢Ges, foram considerados 0s
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dados de retorno das a¢des ordinarias. As empresas consideradas para o estudo conjunto estdo
listadas na Tabela 2.

Tabela 2: Empresas Consideradas na Amostra Final

ALIANSCE DIRECIONAL ITAUUNIBANCO QUALICORP
ALPARGATAS ECORODOVIAS JSL RAIA DROGASIL
AREZZO EDP KEPLER WEBER RANDON
AZEVEDO & TRAVASSOS  ELEKTRO KLABIN RUMO

BANCO PINE ELETROBRAS LIGHT SABESP
BANESTES EMBRAER LOCALIZA SANEPAR

BCO BRASIL ENGIE LOJAS RENNER SANTANDER
BRADESCO EQUATORIAL M DIAS BRANCO SAO MARTINHO
BRASKEM ETERNIT MAGAZINE LUIZA SLC AGRICOLA
BRF EVEN MARCOPOLO SUZANO

CCR EZTEC MARFRIG TECNISA
CELESC FERBASA MARISA TELEFONICA (VIVO)
CEMIG FLEURY MERCANTIL DO BRASIL  TIM

CIELO GAFISA MILLS TRIUNFO
COMGAS GENERAL SHOPPING  MINERVA ULTRAPAR
COPASA GERDAU MRV UNIPAR

COPEL GERDAU MULTIPLAN USIMINAS
COSAN GOL NATURA VALE

COSERN HERINGER ODONTOPREV VALID

CPFL HYPERA ol VIA

CSN INEPAR PETROBRAS VIVER

CTEEP IOCHPE PORTOBELLO WEG

CYRELA IRANI POSITIVO

DEXCO (DURATEX) ITAUSA PROFARMA

Fonte: Elaboracédo prépria

As hipoéteses testadas no presente estudo se referem a sustentabilidade, que esta sendo
representado pela variavel dummy associada a presenca no ISE. Dado o processo de
determinacdo das carteiras, que sdo formadas no ano t para entrarem em vigor em t+1, essa
presenca foi incluida considerando tal defasagem. Essa variavel foi analisada de forma a
verificar se iniciativas sustentaveis se mostram relevantes para retornos no periodo. Ao mesmo
tempo, essa mesma analise foi replicada para o DJSEMI de forma a verificar se o critério de
inclusdo de empresas no indice é melhor do que o critério de inclusdo de empresas no ISE. No
que diz respeito a tais variaveis dummies, elas apresentaram valor “1” caso a empresa tenha
participado do indice no periodo e “0” caso a empresa ndo tenha participado do indice no

periodo.

Uma outra variavel dummy foi criada para determinar um corte no periodo de analise do

estudo, apresenta valor “0” caso o dado observado esteja entre 2013 e 2019 (antes da pandemia
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de COVID-19) e apresenta valor “1” caso o dado observado esteja entre 2020 ¢ 2022 (durante
ou apos a pandemia de COVID-19). O intuito desta variavel foi considerar possivel diferenga
no retorno das acdes das empresas ap0s a ocorréncia da pandemia, que afetou drasticamente
alguns setores do mercado (DA SILVA, 2020).

Outras variaveis associadas a contabilidade (Ativo Total, Margem Liquida, ROA e
ROE) foram extraidos considerando o periodo de 12 meses do ano em questdo. Tais valores
foram extraidos considerando valores auditados e consolidados pela companhia, ndo tendo sido
modificados. O valor do ativo e do patrimonio liquido utilizados no calculo dos indicadores de
rentabilidade, particularmente, foram utilizados com base em valores do final do ano. Todas

essas variaveis sdo descritas detalhadamente na sequéncia.

A margem liquida (ML) é a razdo entre o lucro bruto e a receita liquida, sendo assim
uma porcentagem que representa o que restou da companhia apés deduzidos todos os custos e
despesas de sua operacdo. Ambas as margens sdo importantes indicadores de eficiéncia e
rentabilidade: quanto maior a margem, teoricamente, maior € o controle de custos da

companhia.

A sigla ROA representa “Return On Assets”, um indicador que representa o quio
rentavel uma empresa é em relacio a utilizacio de seus ativos para gerar lucros. E um indicador
importante para entender os ganhos promovidos pelo investimento em ativos, portanto quanto

maior 0 ROA, teoricamente, melhor para a companhia.

O ROE, por sua vez ¢ um acréonimo para “Return On Equity”. Trata-se de uma relagao
entre lucro liquido e patrimonio liquido, representando o quédo eficiente a empresa esta sendo
em reinvestir seu lucro. Trata-se de um importante indicador para entender se a gestdo de uma
empresa tem se mostrado capaz aplicar recursos para gerar valor e lucro. Quanto maior o ROE,

teoricamente, mais eficiente e rentavel é a companhia.

A sigla ERt-1 se refere ao excesso de retorno que o ativo associado a empresa obteve
em relacdo ao Ibovespa no periodo anterior, de forma a verificar se a performance passada

interfere no retorno atual do ativo.

Por fim, o Ativo Total é uma métrica para que seja levada em consideracdo o tamanho
da empresa nesse estudo. Naturalmente, espera-se que empresas maiores tenham resultados

mais relevantes — ainda que seja importante levar em consideracdo as particularidades de cada
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negdcio — por atrairem mais clientes, fornecedores e analistas conforme Nunes, Teixeira e
Nossa (2009).

As siglas ISE e DJSEMI se referem as Dummies associadas a presenca nos indices de
sustentabilidade, visando verificar como iniciativas sustentaveis estdo associadas ao retorno dos

ativos.

A Tabela 3 apresenta o resumo de todas as varidveis usados no estudo, bem como suas
formas de mensuracéo e fonte de coleta.

Tabela 3: Resumo e descricdo das variaveis utilizadas no estudo

Varidgvel Férmula Unidade de Medida Fonte
Logaritmo Natural da razdo entre o preco de
RET g pre¢ Percentual Quantum
fechamento do ano e o preco de abertura do ano
Razdo entre o Lucro Liquido Anual
ML q Percentual Quantum

e a Receita Liquida Anual

Razdo entre o Lucro Liquido Anual
ROA q Percentual Quantum

e o Ativo Total

Razdo entre o Lucro Liquido Anual
ROE q Percentual Quantum

e o Patriménio Liquido

Logaritmo Natural do

AT Logaritmo Natural Quantum
Ativo Total
Diferenca entre o retorno do ativo e o
ER ¢ ) Percentual Quantum
retorno do Ibovespa no ano anterior
~ . . ISE
ISE 0, se nao elsta presente na car.telra do IS Binaria B3
1, se estd presente na carteira do ISE
DISEMI 0, se nao e’sta presente na car.telra do DISEMI Binaria S&P
1, se esta presente na carteira do DJSEMI
0, se entre 2013 e 2019 . a
COvID Binaria Elab?ragao
1, se entre 2020 e 2022 Propria

Fonte: Elaboracédo prépria

A base de dados selecionada sera entdo usada para modelagem e verificacdo de quais
fatores se mostram estatisticamente influentes na variavel resposta de interesse, dada pelo
logaritmo natural da raz&o entre o preco de fechamento do ano e o prego de abertura do ano
(RET).
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4.2 Abordagem Econométrica

Na abordagem de dados em painel, a relacdo estatistica entre as variaveis que compdem
0 modelo proposto é evidenciada através uma relacdo linear com mensuracfes em diferentes
instantes de tempo. Portanto, neste contexto, aléem da dimensédo definida pelo espaco/unidade
amostral basica (individuo, cidade, peca, empresa, etc.), os dados carregam uma estrutura
temporal com medidas repetidas para cada unidade basica em cada instante de tempo (ano,
trimestre, més, etc.). A caracteristica particular das amostras em painel esta vinculada ao fato
de que essa abordagem permite que heterogeneidades ndo-observaveis pelo pesquisador, ou
seja, variaces intra e entre individuos, sejam tratadas de forma explicita por meio de incluséo
de efeitos aleatorios (GREENE, 2008). Tipicamente, existem trés abordagens econométricas
difundidas na literatura: modelo Pooled, modelo de efeitos fixos ou modelo de efeitos
aleatdrios. Eles se diferenciam pela forma como a dependéncia intra-unidade (medidas

repetidas) e considerada.

Na abordagem Pooled, o tratamento dos dados é feito de forma agrupada, ndo considerando as
dimensGes de espaco e tempo dos dados combinados, ou seja, ndo considerando a
heterogeneidade dos individuos. Os parametros estimados sdo obtidos, em geral, pelo método
de Minimos Quadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares — OLS) e o modelo mantém a
estrutura e premissas tradicionais da regressdo linear maltipla (BASTOS, 2009) de modo que a

equacao utilizada na modelagem é dada por

yi,t = ﬁo + Xi'tﬁ + €it i = 1, ..,n e t= 1, ,T (1)

em que:

it variavel resposta;
B, intercepto (termo comum) compartilhado para todo i e t.

B: vetor de parametros do modelo;
X, .
: vetor de regressores; e

"': termo de erro aleatdrio, para o qual se assume independéncia intra e entre individuos, de

como que seu comportamento € o de uma distribuicdo Normal com média zero e variancia

constante.
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No entanto, para o0 modelo definido na Expressdo (1), caso a heterogeneidade néo
observada seja verificada, a estimacdo dos parametros do modelo através do método OLS trara

como consequéncia a inadequacéo da especificacdo do modelo proposto (BAUM, 2006).

Os modelos de efeitos fixos consideram a incluséo da unidade amostral e/ou do tempo
como fatores no modelo de forma que o intercepto, antes comum a todas as unidades em todos
0s instantes de tempo, passa a ser especifico de cada subgrupo determinado por estas dimensdes
(espaco e/ou tempo). O modelo de efeitos fixos, através do intercepto, tem como objetivo
controlar os efeitos das variaveis omitidas, que variam entre as observagGes, mas que sdo
constantes ao longo do tempo ou que, similarmente, variam entre as unidades de tempo, mas
gue sdo constantes ao longo das unidades (Wooldridge, 2002). Dessa forma, a consideracédo de
possivel heterogeneidade intra-grupos € tratada diretamente no modelo. No caso da inclusdo de

ambas as dimensdes como efeitos fixos, a equagdo poderia ser representada por
Yie = Po + xi¢f + 8Unidade; + aTempo, + €;, (2)

parai=1,..,n et=1,..,T. O modelo ¢ chamado de “efeitos fixos” pelo fato de que os
efeitos das dimensdes de unidade e tempo sao tratados como parametros usuais de regressao e

estimados juntamente com os demais parametros via OLS, por exemplo.

Ja o modelo de efeitos aleatorios considera o intercepto de uma unidade individual como
uma selecdo aleatéria da populacdo, sendo expresso como 0 desvio de seu valor médio
constante (Bastos, 2009). De maneira geral, 0 modelo que incorpora estes efeitos aleatérios,
também conhecido como modelo linear generalizado misto, pode ser representado pela equacao
abaixo (MCCULLAGH, 2019):

Yie=PotxiB+O0;+ate, i=1.,n e t=1,.,T 3)
onde 6; e a; sdo os efeitos aleatorios de unidade e tempo, respectivamente. Assume-se que
todos os termos de erros do modelo sdo independentes e normalmente distribuidos com média
zero, cada um deles tendo um termo de variancia que sera estimado. Esta estrutura assume uma
variancia residual homogénea para todas as observagdes (condicionais) e que elas séo
(condicionalmente) independentes. A inferéncia é feita por métodos aproximados (BRESLOW
E CLAYTON, 1993; PINHEIRO E CHAO, 2006). Este tipo de modelo é em certos casos
nomeado dentro da classe de Modelos Lineares Generalizados Mistos (GLMM) e permitem
ainda que os parametros g variem entre espago e tempo, o que ndo foi abordado neste estudo
(PINHEIRO E CHAO, 2006).
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No caso do presente estudo, N corresponde as 94 empresas da amostra, T=10 anos do
estudo e p corresponde as 7 possiveis variaveis explicativas no caso do modelo inicial, sem
passar pelo processo de selecdo de variaveis. Como possiveis efeitos fixos e aleatdrios foram
testados o tempo, representado pelos anos de 2013 a 2022, e as empresas da amostra,
representadas pelas 94 acbes consideradas. Como a base de dados possui igualmente 10
informacOes, referente a cada ano, para cada empresa, este se constitui em um painel

equilibrado.

Os modelos foram estimados utilizando o pacote Ime4 (BATES, 2015) do software R
(R Core Team, 2021). Na metodologia Pooled, o modelo considera o intercepto e os
coeficientes angulares como constantes ao longo do tempo e no espaco, competindo ao termo
de erro captar a diferenca entre no tempo e entre os individuos. Na metodologia de efeitos fixos,
0 modelo considera que apenas o intercepto varia entre os individuos, sendo os coeficientes
angulares constantes. J& na metodologia de efeitos aleatorios, 0 modelo considera que 0s
coeficientes angulares variam ao longo do tempo e também entre os individuos, ao passo que
assume um valor médio comum entre os individuos para o intercepto (GUJARATI E PORTER,
2011).

Para cada uma das trés abordagens e considerando as possiveis variaveis explicativas
elencadas na Tabela 3, foi realizado o procedimento backward para determinacdo do melhor
modelo. Segundo Sakamori (2017), neste procedimento, inicialmente, todas as variaveis
independentes sdo incorporadas no modelo de regressao linear maltipla e percorre-se etapas nas
quais elimina-se uma variavel por vez, sendo a eliminacdo definida a partir do nivel de
significancia da variavel. O nivel de significancia considerado foi de 10% e, consequentemente,
as variaveis foram escolhidas com 90% de confianca. Para os modelos de efeitos aleatorios, 0
pacote Ime4 ndo fornece valores do nivel de significancia das variaveis, uma vez que nestes
modelos os tamanhos de amostra dos clusters podem variar de cluster para cluster, o que
interfere em alguns aspectos relevantes para determinagdo dos modelos, como as distribuigdes
de referéncia e os graus de liberdade dos denominadores (LUKE, 2017). Neste caso, para
escolha do modelo final foi feito 0 mesmo processo de eliminacdo de variaveis, mas
considerando o valor da estatistica t de Student como pardmetro. As eliminac¢fes foram feitas
pela variavel que possui o0 valor absoluto da estatistica mais proxima de zero, por ser menos
significativa, até manter no modelo apenas as variaveis com valor absoluto da estatistica t de
Student acima de 1,3, considerado o valor critico da distribuicdo t de Student com os graus de

liberdade adequados a situag&o.
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Além de incorporar todas as varidveis independentes, também foi testado a interacéo
entre a variavel dummy COVID e as demais variaveis explicativas. De acordo com Chein
(2019), o objetivo de incluir a dummy interagindo com uma variavel explicativa € identificar
diferencas na inclinacéo da reta de regressao para diferentes grupos ou categorias, ao passo que,

na inclusdo direta da dummy, o objetivo é estimar as diferencas de intercepto.

Para escolha do melhor modelo dentre 0 modelo final de cada abordagem foi utilizado
0 AIC, que é baseado na Divergéncia de Kullback-Leibler. Esta, por sua vez, € uma medida da
“distancia” entre o modelo ajustado ¢ um “modelo real” tedrico. Como o modelo real é
desconhecido, o criador desenvolveu uma maneira de mensurar a distancia usando os dados
utilizados na modelagem, através da funcdo de verossimilhanca (f (x|0)) e a ordem k do modelo
em termos do nimero de parametros que devem ser estimados, de acordo com a seguinte
equacdo: AIC =-2 Inf (x|6) + 2k. A medida em que a verossimilhanca cresce, o primeiro termo
da equacdo decresce, enquanto o segundo termo da equacgdo aumenta sempre que a ordem do
modelo for maior. Dessa maneira, o critério AIC pondera entre a complexidade do modelo e a
adequacao aos dados (SOBRAL, 2016). No contexto da selecdo de modelos, o objetivo €

escolher, dentre o conjunto de modelos candidatos, aquele que minimiza o AIC.



31

5 — Resultados e Discussao

5.1 Analise Descritiva

A Tabela 4 traz uma analise do comportamento da variavel dependente, o retorno dos
ativos em cada ano (RET). Nota-se uma similaridade, ilustrada pela Figura 2, com o
desempenho do indice Bovespa, o principal indice da bolsa de valores brasileira e que é
utilizado como uma proxy para a performance do mercado de a¢6es no pais. Os anos em que
ocorreram as maiores médias de retorno dentro da amostra e periodo analisados foram 2019,
2016 e 2017, com 58,8%, 47,5%, 42,4%, respectivamente. Estes anos representaram, também,
0s anos em que o Indice Bovespa apresentou as maiores altas no periodo analisado de 2013 a
2022 (31,6% em 2019, 38,9% em 2016 e 26,9% em 2017), de acordo com dados do Quantum
Axis. Os Unicos anos, dentre o periodo analisado, em que a média dos retornos dos ativos que
compdem a amostra divergiu do comportamento do Indice Bovespa foram em 2013, 2021 e
2022. Nestes anos, em especifico, os retornos da amostra foram positivos, enquanto o
desempenho do mercado foi de queda ou vice-versa.

Figura 2: Comparagdo da média do RET com o Ibovespa

Média RET X Ibovespa
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Fonte: Quantum Axis, 31/12/2022

Os anos que apresentaram as maiores medias dos retornos dentre o periodo analisado
também representaram trés das quatro maiores volatilidades dos mesmos, com desvios-padréo
de 76,7% em 2016, 69,7% em 2017 e 66,6% em 2019, e trés das quatro maiores maximas
individuais de retorno de uma agéo, com 511,0% em 2017, 501,5% em 2016 e 354,9% em 2019.
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Os menores retornos individuais de uma a¢do da amostra no periodo ocorreram em 2014 e 2015,
-79,4% e -85,1%, respectivamente. Este periodo foi caracterizado por uma das piores recessoes
da historia do Brasil. De acordo com Paula, et al. (2019), o inicio da recessao no Brasil se deu
a partir do segundo trimestre de 2014 e durou até o quarto trimestre de 2016. Neste periodo, 0
pais teve dois anos seguidos de crescimento real negativo de PIB (3,8% em 2015 e 3,6% em
2016) pela primeira vez desde 1930-1931. Trés dos quatro anos que apresentaram 0s maiores
coeficientes de variacdo (CV) foram durante e ap0s o periodo pandémico (10,73 em 2020, 8,04
em 2021 e 6,38 em 2022).

Tabela 4: Estatisticas Descritivas da Variavel Dependente por Ano

ANO Média Mediana Desvio padrao cv Minimo Maximo
2013 2,1% -2,1% 37,8% 18,19 -54,5%  248,4%
2014 -9,7% -9,4% 30,7% 3,17 -79,4%  73,4%

2015 -13,3% -17,4% 43,0% 3,23 -85,1%  164,0%
2016 47,5% 36,4% 76,7% 1,61 -48,0%  501,5%
2017 42,4% 25,3% 69,7% 1,64 -30,3% 511,0%
2018 10,5% 5,8% 42,1% 4,00 -70,4%  163,7%
2019 58,8% 45,1% 66,6% 1,13 -45,5%  354,9%
2020 4,2% -5,7% 44,7% 10,73 -59,2%  216,7%
2021 9,2% -5,9% 73,8% 8,04 -71,0%  520,6%
2022 -6,2% -8,3% 39,3% 6,38 -77,6%  142,1%

Fonte: Elaboragéo propria

Através da analise do comportamento da variavel dependente de forma segregada em
cada um dos anos da amostra (Figura 3), nota-se uma queda consideravel dos patamares
medianos de retorno dos ativos a partir do ano de 2020, ano em que teve o inicio da pandemia
de Covid-19, responsavel por choques na economia mundial e a maior crise econdmica global

em mais de um século.
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Figura 3: Box-Plot por ano da Variavel Dependente
Fonte: Elaboracédo propria

Em média, as empresas da amostra reportaram margem liquida de -7,6%, que configura
que geraram prejuizo, em média, no periodo analisado e, portanto, uma sinalizacdo de
ineficiéncia na gestdo de custos por parte das companhias (Tabela 5). Entretanto, houve grande
dispersdo dos dados, ilustrada pelo desvio-padrdo de 351,2% e pela distancia consideravel entre
o0 valor maximo de 5.339,2% e o valor minimo de -7.066,6%, sendo o coeficiente de variagcdo
(CV) igual a 46,31.

As métricas de rentabilidade em relacdo a utilizacdo de seus ativos, caracterizado pelo
ROA, e a eficiéncia em reinvestir os lucros, caracterizado pelo ROE, apresentaram valores
positivos, em média, sinalizando que as empresas foram capazes, no periodo analisado, de
entregar ganhos promovidos pelo investimento em ativos e aplicar os recursos para gerar valor.
Dentre os dois indicadores, o ROE apresentou a maior dispersdo dos dados (CV=9,95 e
CV=5,13, respectivamente, para ROE e ROA), uma vez que o patrimonio liquido, que reflete
0s recursos proprios e dos acionistas da instituicdo, diverge bastante de empresa para empresa

e de acordo com 0 momento particular de cada companhia.

Para a variavel AT, amédia e mediana foram proximas, 16,37 e 16,22, respectivamente,

com valor maximo de 21,57 e valor minimo de 10,92. A varidvel AT representa o logaritmo
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natural do valor do ativo total e, portanto, seu valor ndo ¢ interpretavel diretamente. H4 uma
relagdo em que o valor do logaritmo natural de um nimero aumenta & medida em que este

ndmero aumenta.

O excesso de retorno (ER) que as a¢des obtiveram em relagio ao indice Bovespa no ano
anterior foi, em média, de 10,1%, demonstrando que os ativos da amostra performaram melhor
do que o indice utilizado para mensurar o desempenho do mercado acionario do pais no periodo
analisado. Suas estatisticas sdo similares as da variavel dependente, por considerar em seu

calculo o préprio valor com um ano de defasagem.

Os box-plots por ano das varidveis explicativas encontram-se no Anexo 1.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas das Variaveis Explicativas/Regressoras Quantitativas

RET ML ROA ROE
Média 14,6% Média -7,6% Média 2,6% Média 11,3%
Mediana 3,8% Mediana 8,1% Mediana 3,7% Mediana 12,1%
Desvio Desvio Desvio Desvio
padrdo 59,8% padrado 351,2% padrao 13,6% padrao 112,4%
cv 4,11 CV 46,31 CV 5,13 CV 9,95
Minimo -85,1% Minimo -7066,6% Minimo -226,1% Minimo -1219,3%
Maximo 520,6% Maximo 5339,2% Maximo 86,4% Maximo 2081,3%
Soma 13680,3% Soma -7129,6% Soma 2486,1% Soma 10616,5%
AT ER
Média 16,37 Média 10,1%
Mediana 16,22 Mediana 2,2%
Desvio Desvio
padrao 1,76 padrao 56,0%
cv 0,11 cv 5,54
Minimo 10,92 Minimo -86,9%
Maximo 21,57 Maximo 532,5%
Soma 15.383,12 Soma 9500,1%

Fonte: Elaboracédo propria

Na amostra e periodo analisados, de acordo com a Tabela 6, a variavel dependente
(RET) apresentou correlacdo positiva com as 5 das variaveis explicativas quantitativas (ML,
ROA, ROE, AT e ER). Todas essas varidveis contribuem para a percep¢édo de criacao de valor

das companhias, pois refletem métricas de rentabilidade da empresa, no caso das variaveis ML,
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ROA e ROE, tamanho da empresa, no caso da variavel AT, e excesso de retorno da agao sobre
o mercado, mensurado pelo indice Bovespa, no caso da variavel ER.

A varidvel ROA apresentou correlacdo positiva, na amostra e periodo analisados, com
as varidveis ML, ROE e AT. No caso das duas primeiras, ambas envolvem o valor do lucro
liquido em seu célculo. No caso do AT, o seu valor é utilizado no célculo do ROA. Ja as
variaveis ROE e ML, apesar de serem calculadas a partir do mesmo valor, o lucro liquido,

obtiveram correlacdo negativa na amostra e periodo analisados.

Tabela 6: Matriz de Correlacéo entre as Varidveis Quantitativas

RET ML ROA ROE AT ER
RET 1,00 0,04 0,17 0,03 0,01 0,04
ML 0,04 1,00 0,33 -0,01 0,08 -0,02
ROA 0,17 0,33 1,00 0,15 0,15 0,17
ROE 0,03 -0,01 0,15 1,00 0,04 0,08
AT 0,01 0,08 0,15 0,04 1,00 0,00
ER 0,04 -0,02 0,17 0,08 0,00 1,00

Fonte: Elaboragéo propria

No caso das variaveis qualitativas dummies, o valor minimo é de 0, que representa o
caso das empresas que ndo fizeram parte da carteira de um dos indices em um dos anos no
periodo analisado (ou era um periodo prévio a pandemia, no caso da variavel COVID) e o valor
maximo € de 1, que representa o caso das empresas que fizeram parte da carteira do respectivo
indice em algum dos anos no periodo analisado (ou era o periodo corrente ou pos pandemia, no
caso da variavel COVID). As empresas da amostra estiveram em 31% do periodo na carteira
do ISE e em 12% do periodo na carteira do DJSEMI. A varidvel COVID apresenta o valor 1
em 30% dos periodos considerados.

Analisando o comportamento da variavel dependente em cada uma das duas alternativas
em cada varidvel dummy (Tabela 7), nota-se: (i) ndo fazer parte da carteira do ISE durante o
periodo analisado contribuiu para um retorno médio maior (16,6% vs 9,9%) e um retorno
mediano maior (3,9% vs 2,7%); (ii) fazer parte da carteira do DJSEMI durante o periodo
analisado contribuiu para uma mediana maior (7,4% vs 3,4%), apesar de o valor médio ter sido
menor (13,1% vs 14,7%); (iii) a média e mediana dos retornos no periodo pds-pandémico, a
partir de 2020, cairam substancialmente na comparagcdo com o periodo pré-pandémico, até

2019. Embora sejam notadas tais diferengas nas medidas numeéricas, os graficos da Figura 4
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ndo sdo tdo evidentes quanto a possiveis efeitos dos fatores considerados, sobretudo devido a

presenca de muitos valores atipicos.

Tabela 7: Estatisticas Descritivas da Variavel Resposta para cada valor das Variaveis Dummies

ISE - VALOR O
Média 16,6%
Mediana 3,9%
Desvio padrao 66,0%
Minimo -85,1%
Maximo 520,6%

ISE - VALOR 1
Média 9,9%
Mediana 2,7%
Desvio padrao 42,4%
Minimo -74,7%
Maximo 296,0%

DIJSEMI - VALOR O

Média 14,7%
Mediana 3,4%
Desvio padrao 61,9%
Minimo -85,1%
Maximo 520,6%

DJSEMI - VALOR 1

Média 13,1%
Mediana 7,4%
Desvio padrao 41,8%
Minimo -74,7%
Maximo 180,5%

Fonte: Elaboragéo propria

COVID - VALOR O

Média 19,8%
Mediana 7,6%
Desvio padrao 61,1%
Minimo -85,1%
Maximo 511,0%

COVID - VALOR 1

Média 2,4%
Mediana -6,0%
Desvio padrao 54,9%
Minimo -77,6%
Maximo 520,6%

Figura 4: Box-plot da Variavel Resposta para cada valor das Variaveis Dummies
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De todo modo, os ajustes dos modelos de regressdo linear permitirdo uma analise da

magnitude e significancia do efeito todas as varidveis coletas sobre a resposta.
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5.2 Ajustes dos modelos

Inicialmente, esperava-se que a presenca de determinada companhia nos indices de
sustentabilidade (ISE ou DJSEMI) contribuisse para uma melhor performance dos seus ativos,
uma vez que iniciativas associadas a sustentabilidade geram diversos ganhos para uma empresa
— como por exemplo associado a sua imagem — conforme investigado por Maehara e Kassai
(2013) e Dias e Barros (2008). Foram ajustados modelos considerando, separadamente, a

variavel indicadora de presenca em algum dos dois indices de sustentabilidade considerados.

Ao mesmo tempo, esperava-se que métricas de rentabilidade como ROA e ROE, bem
como a variavel associada ao excesso de retorno, contribuissem para um maior retorno do ativo,
ja verificado por Leal (1989). Também era esperado que a margem liquida, sendo considerada
no modelo como um fator para representar a eficiéncia da empresa, afetasse positivamente no
retorno dos ativos. A literatura encontrou resultados mistos associados ao tamanho das
empresas, mensurado pelo ativo total, e por isso ndo era esperado necessariamente um impacto

negativo ou positivo associado ao mesmo.

O modelo considerando Unica e exclusivamente cada uma das variaveis explicativas
individualmente mostrou apenas as varidveis ROA e COVID como estatisticamente

significativas, conforme demonstrado na Tabela 8.

Tabela 8: Coeficientes dos modelos univariados ajustados com cada variavel individualmente

Varidvel Intercepto Coeficiente P-Valor
ML 0,146082  0,00721 0,195
ROA 0,12586 0,74395 <0,001
ROE 0,14348 0,01819 0,295
AT 0,067922 0,004743 0,670
ER 0,14164 0,03849 0,270
ISE 0,16603  -0,06713 0,113
DJsI 0,14749  -0,01626 0,787

coviDb 0,29765 -0,17372  <0,001
Fonte: Elaboracéo prépria

Entretanto, dentre as variaveis quantitativas, apenas o ROA se mostrou estatisticamente
significativa no modelo final das trés abordagens. Apenas no método de efeitos fixos, a variavel
ER também contribuiu para a explicacéo do retorno dos ativos. Dentre as variaveis categoricas

(COVID e ISE ou DJSEMI), ambas contribuiram para o melhor ajuste do modelo. Além disso,
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nos trés tipos de modelo, a interacdo da varidvel COVID e da varidvel ROA fez parte da verséo

final do mesmo.

Dentre o melhor modelo ajustado de cada abordagem, o que minimizou o critério AlIC,

conforme mostra a Tabela 9, foi 0 modelo com efeitos aleatérios para o ano e, portanto, este foi

escolhido como o melhor ajuste para explicacdo da varidvel resposta, independente do indice

de sustentabilidade (ISE ou DJSEMI) considerado. Ressalta-se que os modelos com efeitos

fixos para 0 ano apresentaram problemas de convergéncia/estimacdo e por isso nao foram

considerados.

Tabela 9: AIC para o melhor ajuste de modelo de cada uma das trés abordagens

Efeito Efeito Efeito
INDICE MODELO Fixo Aleatério | Aleatério Termos Fixos Incluidos AIC
Empresa | Empresa Ano
ISE ~ ~ ~ ROA, COVID, ISE e
Pooled NAO NAO NAO ROA*COVID 1.649,45
ISE ROA, COVID, ER, ISE,
Efeitos Fixos SIM NAO NAO ACAO e ROA*COVID 1.740,44
ISE Efeitos NAO ~ ROA, COVID, ISE e
Aleatérios SIM NAO ROA*COVID 1.651,45
Efeitos
ISE s = = ROA, COVID, ISE e
Aleatorios NAO NAO SIM ROA*COVID 1.526,48
ISE Efeitos ~ ROA, COVID, ISE e
Aleatorios NAO SiM SiM ROA*COVID 1.528,39
~ ~ ~ ROA, COVID, DJSEMI e
DJSEMI Pooled NAO NAO NAO ROA*COVID 1.651,99
DJSEMI | Efeitos Fixos = ~ ROA, COVID, ER, DJSEMI,
SIM NAO NAO ACAO e ROA*COVID 1.746,12
DISEMI |  Ereitos X X ROA, COVID, DJSEMI e
Aleatorios NAO SIM NAO ROA*COVID 1.653,99
DJSEMI Efeitos ~ ROA, COVID, DJSEMI e
Aleatérios NAO NAO SiM ROA*COVID 1.528,31
. ROA, COVID, ER, DJSEMI e
DJSEMI Efeitos NAO SIM SIM ROA*COVID 1.530,21
Aleatorios

Fonte: Elaboracédo propria

A equacéo abaixo pode ser usada para escrever, portanto, os efeitos fixos do melhor

ajuste encontrado para explicar o retorno das acOes, utilizando o ISE como indice de

sustentabilidade:
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Quadro 3: Representacdo do melhor modelo estimado com o uso do ISE

RETit = (0,20127 + &) + 0,57102ROAit + -0,22543COVIDit +
1,07226ROAit *COVIDit - 0,05228ISEit

Fonte: Elaboracéo propria

onde:

e O indice i indexa as empresas de modo que i=1,...94 e o indice t indexa o tempo de

modo que t=1,...10 representando os anos de 2013 a 2022.

RETi: = Retorno do ativo i no ano t, ajustado por In;

ROAI: = Return On Assets do ativo i no ano t;

ISEit = Dummy associada a presenca do ativo i no ISE no ano t.

COVIDit = Dummy utilizada para distinguir o periodo pré-pandémico (2013-2019)

do periodo durante e apds a pandemia (2020-2022).

e @, representa a estimativa do efeito aleatorio para o ano t, que modifica o intercepto
do modelo para cada ano (Tabela 9).

Considerando o efeito da interagdo com a variavel COVID, nota-se que ROA contribuiu
positivamente para explicar o retorno das a¢des, com um coeficiente de 0,57102 para o periodo
pré-pandémico, compreendido entre 2013 e 2019, e com um coeficiente de 1,64328 para o
periodo durante e apds a pandemia, compreendido entre 2020 e 2022. Este resultado corrobora
com o verificado por Leal (1989), que encontrou efeitos positivos de métricas de rentabilidade

sobre o retorno dos ativos.

Além disso, estimou-se que durante e apos o periodo pandémico (dummy COVID=1) o
retorno das ac¢6es foi menor, com um coeficiente de -0,22543, em linha com a constatagéo de

Da Silva (2020) de que os efeitos da pandemia trouxeram efeitos drasticos para a economia.

A presenca das empresas na carteira do ISE contribuiu negativamente para o retorno das
acdes, com um coeficiente de -0,05228. Este resultado contraria os resultados encontrados por
Dias e Barros (2008), que realizaram um estudo especifico para o ISE quando esse estava sendo
inserido no mercado brasileiro, utilizando uma metodologia de estudo de eventos e concluiram
que as empresas que foram anunciadas como participantes do ISE, conseguiram obter retornos

anormais acumulados positivos quando comparadas com as empresas de um grupo de controle.

O ajuste do modelo também considerou o efeito aleatério do tempo, representado pelos
anos de 2013 a 2022. As estimativas destes efeitos sobre o intercepto podem ser visualizadas

na Tabela 10. Os efeitos fixos das covariaveis (ROA, COVID e ISE) ndo mudam de um ano
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para o outro, mas o nivel basal do retorno, representado pelo intercepto, se modifica. Vale
ressaltar que, para os anos 2020, 2021 e 2022 o efeito da variavel COVID passa a ser de fato

representado no modelo e afeta o intercepto.

Tabela 10: Estimativa dos efeitos aleatorios do modelo ajustado considerando o ISE como indice de
sustentabilidade

Ano Intercepto
2013 0,02018
2014 -0,08318
2015 -0,10639
2016 0,46476
2017 0,41914
2018 0,12280
2019 0,57159
2020 0,26380
2021 0,21035

2022 0,12966
Fonte: Elaboragdo propria

Com o intuito de comparar estes resultados com outro indice de sustentabilidade, o
ajuste de melhor modelo focado no DJSEMI é demonstrado na equagdo seguinte e os efeitos
aleatorios estimados sdo apresentados na Tabela 11. Nota-se que os efeitos das covaridveis
ROA e COVID é bastante similar. Porém, diferentemente do encontrado para o modelo que
utiliza o ISE como indice de sustentabilidade, as empresas brasileiras que fizeram parte da
carteira do DJSEMI tiveram contribuigcdes positivas no retorno de suas ac¢des (coeficiente de
0,01299). Como o resultado encontrado para o ISE contraria as verificagcdes anteriores sobre 0s
ganhos associados a sustentabilidade, mas o resultado para o DJSEMI as corrobora, pode-se
supor que a metodologia de composicao da carteira do ISE néo esta sendo criteriosa o suficiente

para escolher empresas, de fato, com praticas sustentaveis.

Quadro 4: Representacdo do melhor modelo estimado com o uso do DJISEMI

RETit = (0,18442 + &;) + 0,55255R0Ait + -0,22686COVIDit +
1,09241ROAit *COVIDit + 0,01299DJSEMIit

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 11: Estimativa dos efeitos aleatérios do modelo ajustado considerando o DIJSEMI como indice de
sustentabilidade
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Ano Intercepto
2013 0,00303
2014 -0,10267
2015 -0,12560
2016 0,44839
2017 0,40267
2018 0,10754
2019 0,55760
2020 0,25019
2021 0,19306

2022 0,11002
Fonte: Elaboragdo propria

O comparativo entre os coeficientes dos efeitos fixos dos modelos ajustados
considerando o ISE e 0o DJSEMI como indice de sustentabilidade pode ser visualizado na Tabela

12 e o comparativo entre os coeficientes dos efeitos variaveis na Tabela 13.

Tabela 12: Comparativo dos coeficientes dos efeitos fixos dos modelos ajustados
Modelo Intercepto  ROA COVID ROA*COVID  ISE/DISEMI
ISE 0,20127 0,57102 -0,22543  1,07226 -0,05227

DJSEMI  0,18442 0,55255 -0,22686 1,09241 0,01299
Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 13: Comparativo dos coeficientes dos efeitos aleatérios dos modelos ajustados
Modelo ISE DJSEMI
2013 0,02018 0,00303
2014 -0,08318 -0,10267
2015 -0,10639  -0,12560
2016 0,46476 0,44839
2017 0,41914 0,40267
2018 0,12280 0,10754
2019 0,57159 0,55760
2020 0,26380 0,25019
2021 0,21035 0,19306

2022 0,12966 0,11002
Fonte: Elaboracédo propria
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6 — Conclusao

O objetivo do presente trabalho foi analisar a relacdo entre indices de sustentabilidade e
o retorno de acGes, bem como a efetividade de critérios de escolha para a inclusao dessas ac6es
em tais indices. Nesse sentido, foi realizada uma pesquisa que buscou investigar se houve
diferenga entre os retornos de agdes presentes em dois indices de sustentabilidade que
contemplam o mercado financeiro e de capitais brasileiro de 2013 a 2022: ISE e DJSEMI.
Através de estudos anteriores, foram selecionadas 5 variaveis consideradas importantes fatores
que impactam o retorno de acdes: AT, ROE, ROA, ML, ER. Além disso, também foi
considerado uma variavel dummy para seccionar o periodo da amostra entre pré-pandemia e
durante e pds-pandemia de COVID-19. Ao mesmo tempo, foi considerada uma varidvel dummy
para avaliar o impacto de iniciativas sustentaveis nos retornos dessas acdes em relacdo ao

retorno das acdes (presenca ou auséncia no indice).

Em um contexto econdmico-financeiro cada vez mais envolvido com iniciativas
sustentaveis, renomadas empresas que participam e estdo envolvidas com o mercado de capitais
realizam estudos com o objetivo de identificar novas tendéncias e adaptar suas operacoes as
inovacdes. E possivel encontrar diversas pesquisas que obtiveram como resultado que
investimentos ESG (aqueles que se preocupam com as dimensdes “Environmental”, “Social” e
“Governance”) estdo fortemente interligados a nova realidade, principalmente com a nova
geracdo de individuos — millenials — que sdo mais preocupados com essa sigla. Uma das
empresas que desenvolveu este tipo de pesquisa é a Schroders, uma multinacional britanica
focada na gestdo de ativos com mais de 500 bilhdes de euros de recursos sob administragéo,
acompanhada de uma receita de mais de 2 bilhdes de libras anualmente. Em uma pesquisa
realizada em 2018, a Schroders mostrou que 52% dos seus clientes que possuem entre 18 e 34
anos investiram em fundos sustentaveis, desconsiderando aqueles que ndo ponderam fatores
relacionados a ESG, enquanto para investidores com mais de 65 anos, 28% seguiram esse
mesmo raciocinio. Na mesma pesquisa, 76% dos entrevistados disseram que as op¢Oes de

fundos sustentaveis se tornaram mais atraentes nos ultimos cinco anos.

Os resultados desse trabalhno mostraram evidéncias distintas para relagdo entre a
presenca nos indices de sustentabilidade e o retorno dos ativos. Enquanto, fazer parte da carteira
do ISE contribuiu negativamente para o retorno das acoes, fazer parte da carteira do DJISEMI,
que possui menos empresas, dentre as brasileiras, na comparagdo com o ISE, trouxe impactos
positivos para o desempenho acionario das empresas da amostra, no periodo analisado. Estes

resultados indicam um critério de selecdo mais assertivo do DJSEMI com relagéo aos aspectos
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atrelados a sustentabilidade. Cabe ressaltar que, devido ao fato de as 47 empresas nao presentes
no indice terem sido selecionadas aleatoriamente, foi feito um estudo com a selecdo de outras

empresas, mas o sentido negativo do efeito do ISE néo se modificou.

E importante olhar para os indices de sustentabilidade mais renomados do mundo e
adaptd-los para a realidade brasileira, de forma a oferecer investidores uma opcdo de
investimento associado a uma tendéncia crescente associada a preocupacdo global da
sustentabilidade. Quem ganha com isso € o investidor brasileiro, que terd uma opc¢éo de
investimentos com uma metodologia mais sofisticada que tende a refletir de maneira eficiente

0 impacto da sustentabilidade na performance dos ativos.

O ISE surgiu como uma iniciativa pioneira na América Latina, buscando propiciar um
ambiente de investimento voltado para cumprir as demandas do desenvolvimento sustentavel e
estimular a responsabilidade ética das corporagdes, além de criar um benchmark de empresas
gue promovem praticas de sustentabilidade empresarial. O indice vem passando por mudancas,
em busca de aprimorar o seu processo, focando em aumentar a transparéncia das empresas e

apresentar métricas mais objetivas para a mensuracéo do impacto socioambiental.

Para estudos futuros, recomenda-se avaliar como estas mudancas, como a do fim do
limite de empresas que compdem o indice que passou a vigorar para a carteira de 2023,
impactardo na geragdo de valor para as companhias. Além disso, o presente estudo esta limitado
ao mercado brasileiro, sendo necessario aprofundamento em outros mercados com o objetivo
de buscar novas conclusdes. Ndo obstante, uma abordagem metodoldgica diferente podera
apresentar resultados distintos, se fazendo necessarias analises de outros pontos de vista para
justificar as conclusdes obtidas nesse estudo. A janela escolhida contempla um periodo de
tempo curto no que diz respeito ao mercado de capitais, sendo necessarias novas andlises a
medida em que os indices obtenham mais track-record. Além disso, ndo foi abordado topicos
associados ao risco sob 0s quais as empresas estdo envolvidas ao ndo adotar iniciativas ESG,
fator que também é relevante de se analisar no que diz respeito a retornos de investimentos. A
medida em que os mercados se desenvolvam no tema ESG, estudos podem ser realizadas
levando em consideracdo novas métricas como varidveis explicativas. Outro ponto de vista a
ser investigado € uma analise setorial de ESG, de forma a verificar se existem setores mais

expostos a retornos provocados por iniciativas sustentaveis.
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ANEXO 1

Figura 5: Box-plot por ano da Variavel ML
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Figura 6: Box-plot por ano da Varidvel ROA
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Figura 7: Box-plot por ano da Variavel ROE
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Figura 8: Box-plot por ano da Variavel ER
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