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RESUMO

i) Contextualizacido: As empresas que compde o ISE sdo aquelas que t€ém melhores praticas
ESG e que se preocupam com o desempenho corporativo. Ainda assim, essas empresas também
podem eventualmente incorrer em praticas irresponsaveis gerando noticias negativas na midia.
Dessa forma, necessario se faz compreender se os retornos das agdes dessas empresas sao
afetados pelo seu comportamento irresponsavel e recompensadas pelo seu comportamento
responsavel.

ii) Objetivo: O objetivo desta pesquisa € analisar o efeito das noticias relacionadas a ESG no
retorno das a¢des das empresas listadas no ISE.

iii) Metodologia: Para realizar a pesquisa foram coletadas noticias sobre as empresas
pertencentes a carteira do ISE da B3 publicadas no site do jornal Valor Econdmico entre 2018
¢ 2022. A amostra final ¢ composta por 44 empresas e 224 noticias relacionadas a Ambiente,
192 relacionadas a Governanga ¢ 157 relacionadas ao fator Social. A analise dos dados foi
realizada em duas etapas, sendo a primeira etapa qualitativa com andlise e classificacdo das
noticias de acordo com o tom (positivo ou negativo) e a segunda etapa quantitativa, com Estudo
de Eventos.

iv) Resultados: Com relagdo ao fator Ambiente, os resultados mostram um efeito negativo das
noticias com tom negativo. Porém, ndo houve efeito significativo com relagdo as noticias com
tom positivo. Ja no que se refere ao fator Social, identificou-se um efeito positivo das noticias
positivas, mas nao foi identificado nenhum efeito das noticias negativas. Os resultados também
apontam que noticias positivas relacionadas a Governanga podem ter um efeito positivo sobre
no retorno das agdes, enquanto noticias negativas sobre Governanga apresentam um efeito
negativo sobre o retorno das agdes.

v) Aderéncia da pesquisa com a area de concentra¢ao do Programa de Pés-Graduacio em
Administracdo (Regionalidade e Gestdo) e com a linha de pesquisa (Gestao
Organizacional e Regionalidade): A pesquisa visa analisar o efeito da divulgagao de noticias
relacionadas a ESG no retorno das a¢des das empresas que compdem o ISE, estando, portanto,
relacionada a area de Gestdo e, mais especificamente, a 4area de Gestdo
Organizacional/Finangas. No que se refere a regionalidade, sdo apresentadas as implicagdes
regionais da pesquisa para as empresas do Alto Paranaiba e Triangulo Mineiro.

vi) Impacto e carater inovador na producao intelectual: Esta pesquisa apresenta analises
sobre o efeito de divulgacdo de noticias relacionadas a ESG no mercado de agdes brasileiro,

enriquecendo o universo de estudos anteriores que versam sobre o tema.



vii) Impacto econémico e social: No ambito econdmico, esta pesquisa contribui para empresas
e reguladores, ao identificar como o mercado reage a noticias positivas e negativas sobre ESG.
Ao mostrar que o mercado brasileiro estd atento a essas noticias e esta precificando essas
noticias mesmo que a curto prazo, os resultados da pesquisa podem contribuir para a tomada de
decisdo das empresas. No ambito social, os resultados desse estudo podem incentivar a adogao
de praticas em ESG pelas organizacdes, contribuindo para a sociedade de forma prética.

viii) Implicacdes regionais: Os resultados desta pesquisa podem ter implicacdes para as
empresas do Alto Paranaiba e Tridngulo Mineiro. Considerando os possiveis efeitos financeiros
da divulgacdo de noticias em ESG inclusive em midias locais, estas empresas podem ser
incentivadas a adotar praticas ESG, beneficiando a populagdo da regido e seus stakeholders
internos e externos.

ix) Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel atendidos na pesquisa: A pesquisa
tem relagdo com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) que sdo parte da Agenda
2030 da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU). Ao identificar o efeito que as noticias
positivas e negativas podem ter no retorno das ac¢des, este trabalho pode agregar conhecimento
para a promog¢do de investimentos em programas de diversidade, melhoria na governanca e
praticas socialmente e ambientalmente responsaveis. Assim esta pesquisa esta alinhada ao ODS
17 que tem como meta “fortalecer os meios de implementagdo e revitalizar a parceria global

para o desenvolvimento sustentavel” (Nagdes Unidas Brasil, Agenda 2030, 2015, p. 19).

Palavras-chave: ESG, ISE, Estudo de Eventos, Regionalidade, Retorno de agdes.



ABSTRACT

i) Contextualization: The companies listed at ISE are those that have best ESG practices and
that are concerned with corporate performance. Even so, these companies may also occasionally
commit irresponsible practices, generating negative news in the media. Therefore, it is
necessary to understand whether the stock returns of these companies are affected by their
irresponsible behavior and rewarded for their responsible behavior.

ii) Objective: The aim of this research is to analyze the effect of news related to ESG on the
stock returns of companies listed on the ISE.

iii) Methodology: To carry out the research, news about companies belonging to ISE’s portfolio
published on the Valor Econdmico newspaper website between 2018 and 2022 were collected.
The final sample comprises 44 companies and 224 news related to Environment, 192 related to
Governance and 157 related to the Social factor. Data analysis was carried out in two stages.
The first was a qualitative stage with analysis and classification of news according to the tone
(positive or negative) and the second was a quantitative stage, with Event Study.

iv) Results: In relation to the Environmental factor, the results show a negative effect of the
negative news. However, there is no significant effect in relation to positive news. Regarding
the Social factor, it was identified a positive effect of positive news, but it was not identified a
significative effect of negative news. The results also indicate that positive news related to
Governance can have a positive effect on stock returns, while negative news about Governance
has a negative effect on stock returns.

v) Compliance of the research with the concentration area of the Postgraduate Program
in Administration (Regionality and Management) and with the line of research
(Organizational Management and Regionality): The research aims to analyze the effect of
news related to ESG on stock returns of the companies listed on the ISE being, therefore, related
to the Management field and, more specifically, to the Organizational Management/Finance
area. With regard to regionality, the regional implications of the research for companies of Alto
Paranaiba and Triangulo Mineiro are presented.

vi) Impact and innovative character on intellectual production: This research presents
analyzes on the effect of news related to ESG in the Brazilian market, expanding the universe
of previous studies that deal with the topic.

vii) Economic and social impact: In the economic sphere, this research contributes to
companies and regulators by identifying how the market reacts to positive and negative news

about ESG. By showing that the Brazilian market is attentive to this news and is pricing this



news even in the short term, the research results can contribute to companies' decision-making.
In the social sphere, the results of this study can encourage the adoption of ESG practices by
organizations, contributing to society in a practical way.

viii) Regional implications: The results of this investigation may have implications for the
companies of Alto Paranaiba and Triangulo Mineiro. Considering the possible financial effects
of ESG news published in local media, these companies can be incentivized to adopt ESG
practices, benefiting their communities and their internal and external stakeholders.

ix) Sustainable Development Goals met in the research: The research is related to the
Sustainable Development Goals (SDGs) that are part of the United Nations (UN) 2030 Agenda.
By identifying the effect that positive and negative news can have on stock returns, this work
can add knowledge to promote investments in diversity programs, improved governance and
socially and environmentally responsible practices. Therefore, this research is aligned with
SDG 17, which aims to “strengthen the means of implementation and revitalize the global
partnership for sustainable development” (Nagdes Unidas Brasil, Agenda 2030, 2015, p. 19).
Keywords: ESG, ISE, Event Study, Regionality, Stock Returns.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Independentemente do tamanho e da natureza do negocio, as empresas tém a
necessidade de gerenciar sua reputagao (Correa-Garcia; Garcia-Benau & Garcia-Meca, 2020;
Schiereck & Konigs, 2008). O gerenciamento da reputacdo tem sido especialmente relevante a
partir do surgimento das redes sociais que viabilizou a aceleracdo de noticias e da
comunicabilidade, deixando as empresas mais expostas ao olhar da sociedade (Schrobback &
Meath, 2020).

Caso exista a desinformagdo ou uma informagao negativa sobre determinada marca ou
empresa, 1sso poderd provocar crises na organizagao rapidamente e sua imagem reputacional
sofrer sérios danos (Cardoso, 2020; Schiereck & Konigs, 2008). Assim, a reputacdo corporativa
tornou-se um fator importante para as empresas que desejam ser competitivas no mercado (Jan;
Lai & Tahir, 2021; Schrobback & Meath, 2020).

Junto a isso, as pautas ¢ politicas dos Orgdos governamentais sobre praticas de
responsabilidade social e ambiental tém sido amplamente divulgadas e estdo sob o olhar atento
da sociedade (Chen & Yang 2020). O éxito de uma marca, portanto, pode estar relacionado a
forma com a qual ela trata as questdes ambientais e sociais e principalmente, a visibilidade que
possui na sociedade (Rosati, & Faria, 2019; Schrobback & Meath, 2020).

Por atuarem em paises com legislacdes especificas e nas mais diversas regides
ambientais, as empresas vém sofrendo pressdes para adequagdes normativas ¢ envolvimento
em praticas em ESG (Environmental, Social, and Governance) (Arya & Zhang, 2009).
Aspectos ambientais, sociais ¢ de governanga foram integrados de forma a contribuir para uma
maior responsabilidade das corporagdes ¢ lideres politicos (Lago, 2013).

O desempenho ambiental engloba dados mensuraveis de gestdo de aspectos ambientais
das atividades, da produc¢do e da prestacdo de servicos da organiza¢do (Gabriel & Feil, 2019).
O Fator ambiental est4 relacionado ao controle dos recursos e sua alocacdo e envolve, por
exemplo, estratégias organizacionais voltadas para o consumo consciente dos recursos naturais,
produtos verdes e sustentabilidade empresarial (Gabriel & Feil, 2019, p. 8). O desempenho
social esta atrelado a programas e politicas sociais estabelecidos pela empresa (Gabriel & Feil,
2019). O fator social tem relagao, por exemplo, com a melhoraria das condi¢des de trabalho e

a concessdo de mais beneficios para os funcionarios (Gabriel & Feil, 2019).
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O desempenho de governanca envolve a experiéncia, a diversidade e a independéncia
do conselho, além da protecdo dos interesses dos Stakeholders (Colombo & Galli, 2010;
Miralles-Quirds, Miralles-Quirds, & Gongalves, 2018; Shahab; Gull; Rind; Sarang & Ahsan,
2022). A governanca corporativa causa efeitos nas dimensdes sociais, ambiental e financeira e
tem importancia para a sustentabilidade (Colombo & Galli, 2010). A adesdo aos principios
norteadores para uma governancga corporativa transparente e responsavel pode mostrar aos
investidores o comprometimento das corporagdes com o mercado financeiro (Colombo & Galli,
2010).

No caso das empresas de capital aberto, o valor da imagem corporativa tem participagao
efetiva nos resultados ¢ a reputagdo pode ter influéncia na decisdo de investidores (Souza;
Brighenti & Hein., 2016; Rosati & Faria, 2019). Assim, a gestdo das empresas de capital aberto
também conta com o desafio da adequagdo ¢ o cumprimento aos indices sobre ESG (Souza et
al., 2016; Rosati & Faria, 2019).

Para as empresas listadas na B3 ha um indice que apoia a tomada de decisdo dos
investidores e induz as organizagdes ao desenvolvimento de praticas sustentaveis denominado
de Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (Souza et al., 2016). A sele¢do da carteira ISE
¢ realizada anualmente e visa incluir as empresas com as melhores praticas de sustentabilidade
relacionadas a fatores como eficiéncia econdmica, equidade social, meio ambiente e
governanga corporativa (Moura & Vieira Neto, 2023). Essas praticas tornaram-se
preponderantes para as empresas pois, representam o respeito ao meio ambiente, a €tica na
governanga € o envolvimento da sociedade para a melhoria dos aspectos socialmente
responsaveis (Assumpg¢ao & Monzoni Neto, 2020).

Os indices de pontuagdes em ESG das empresas sinalizam para os investidores o seu
grau de comprometimento, ja que as empresas sem pontuagdo em ESG provocam temores ou
davidas para o publico investidor (Filbeck; Robbins & Zhao 2022). Dessa forma, os indices
ESG auxiliam os investidores a observar o desempenho sustentdvel de uma empresa, “pois
apenas empresas que superam seus pares em uma analise aprofundada de critérios econdmicos,
ambientais e sociais sao incluidas nesses indices de sustentabilidade” (Rehman; Abidin; Alj;
Nor; Naseem; Hasan & Ahmad 2021, p. 2).

Conforme apontam Chen e Yang (2021), a medida que os fatores ESG se tornam mais
relevantes mais os investidores ficam atentos as informagdes sobre esses fatores. Assim, o
alcance da reputagdo socioambiental das corporacdes baseia-se na transparéncia e confianca
nas acdes e a informagdo ¢ fundamental tanto na avaliagdo das praticas sustentaveis das

empresas, quanto na avaliagdo do risco empresarial (Gabriel & Feil, 2019; Drempetic; Klein &
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Zwergel, 2020). Nesse sentido, a divulgagdo de relatorios com destaques em boas praticas de
ESG apresenta-se como um impulsionador dessas praticas, o que pode contribuir para o
desempenho financeiro corporativo (Rosati & Faria, 2019).

Entretanto, a divulgagado de relatorios em ESG por parte das empresas tem sido avaliada
de forma diferente pelos estudiosos (Di Vaio & Varriale, 2020). Alguns estudos questionam se
os relatorios divulgados pelas empresas traduzem realmente as praticas desenvolvidas em ESG
(Busco; Giovannoni; Grana & I1zzo, 2018; Di Vaio & Varriale, 2020). Outros questionam a
contribuicdo da divulgacdo de relatérios na transformacdo das corporagdes (Adams &
McNicholas, 2007). Pereira et al. (2020) identificaram que apesar de existir uma relagao
positiva entre Responsabilidade Social Corporativa ¢ Performance Financeira em ambas as
direcdes de causalidade, a divulgagdo dos relatdrios de sustentabilidade ndo modera a relagao
entre essas variaveis.

Da mesma forma, pesquisas sobre o efeito de noticias relacionadas a ESG apresentam
resultados contraditérios. Enquanto a pesquisa de Serafeim e Yon (2022) identificou que o
mercado reage mais as noticias positivas sobre ESG, outros estudos identificaram um maior
efeito das noticias negativas (Capelle-Blancard & Petit, 2019; Ketola, 2022). Ha ainda
pesquisas que mostram que tanto noticias positivas quanto noticias negativas sobre ESG podem
influenciar o mercado (Zanatto; Catalao-Lopes; Pina & Carrilho-Nunes, 2023; Chen & Yang,
2020). Esses estudos foram realizados em paises europeus, asiaticos e nos Estados Unidos, ndo
tendo sido identificadas pesquisas no contexto brasileiro.

Com base nos estudos anteriores, nesta pesquisa pressupde-se que a divulgacdo de
noticias sobre ESG provoca um efeito no retorno das agdes das empresas listadas no ISE.
Ressalta-se que as empresas que compde o ISE sdo aquelas que tém melhores praticas ESG e
se preocupam com o desempenho corporativo (Gabriel & Feil, 2019). Ainda assim, essas
empresas também podem eventualmente incorrer em praticas irresponsaveis gerando noticias
negativas na midia. Dessa forma, necessario se faz compreender se os retornos das a¢des dessas
empresas sdo afetados pelo seu comportamento irresponsavel e recompensadas pelo seu
comportamento responsavel. Neste cendrio, o problema de pesquisa que norteia este estudo é:
Qual o efeito das noticias relacionadas a ESG no retorno das acoes das empresas listadas

no ISE?
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1.2 Objetivos

Objetivo Geral:

A contextualizagdo anterior mostra que as praticas de ESG e sua divulgagdo assumem
importancia perante investidores e sociedade, podendo impactar os negdcios corporativos.
Nesse sentido, o objetivo dessa pesquisa ¢ analisar o efeito das noticias relacionadas a ESG no

retorno das acdes das empresas listadas no ISE.

Objetivos Especificos:
a - Identificar noticias sobre as empresas listadas no ISE que sejam relacionadas a ESG.
b - Classificar as noticias de acordo com o tom positivo ou negativo.
¢ - Analisar o efeito das noticias sobre ambiente no retorno das agoes.
d - Analisar o efeito das noticias sobre governanga no retorno das agoes.

¢ - Analisar o efeito das noticias sobre aspectos sociais no retorno das agdes.

1.3 Justificativa

Visando atender os pactos globais para praticas de governanga ambiental e social
sustentaveis e obter melhores resultados financeiros para os investidores, as empresas de capital
aberto vém desenvolvendo agdes no sentido de promover a sustentabilidade em seus negdcios
(Barkemeyer; Preuss & Lee, 2015; Daugaard, 2020; B3, 2022). As empresas também estao
investindo cada vez mais recursos para comunicar melhor suas praticas ESG, tornando
relevante compreender como as informagdes sobre ESG fluem para o mercado e como os
investidores reagem a essas informagdes (Serafeim & Yoon, 2022).

Com um grande fluxo de noticias relacionadas a ESG publicadas diariamente para
diversas empresas, os meios de comunica¢ido desempenham um papel essencial nesse contexto,
Jj& que as noticias formam as expectativas e opinides dos investidores (Ketola, 2022; Serafeim
e Yoon, 2022). Nesse sentido, pesquisas recentes investigaram os efeitos da divulgacao de
noticias relacionadas a ESG no preco das agdes em diferentes paises, tendo encontrado
resultados divergentes sobre os impactos de noticias positivas e negativas (Capelle-Blancard &
Petit, 2019; Ketola, 2022; Serafeim & Yoon, 2022).

Vicentiis (2023) constatou que a regionalidade geografica interfere na interpretacdo das
noticias ESG. O estudo mostrou que enquanto na Europa as mas noticias influenciam mais do

que as boas noticias e impactam de forma negativa os pregos das agdes, nos Estados Unidos as
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boas noticias importam mais do que as mas noticias. Ja na area Asia-Pacifico, as noticias ESG
nao produzem efeitos significativos (Vicentiis, 2023).

Assim, em termos tedricos, este estudo expande a literatura, contribuindo para a
compreensao sobre os efeitos que as noticias sobre ESG divulgadas nas midias jornalisticas
provocam no retorno das agdes no cendrio brasileiro. Nos ambitos econdmico e pratico, essa
pesquisa contribui para empresas e reguladores, ao identificar como o mercado reage a essas
noticias. Ao identificar a que tipo de noticias o mercado esta mais atento, os resultados da
pesquisa podem contribuir para a tomada de decisdo das empresas.

Conforme apontam Redecker e Trindade (2021), as agdes em ESG podem trazer
beneficios para as relagdes trabalhistas e para o meio ambiente. “Um dos exemplos dessa pratica
da-se por meio do amparo aos direitos do trabalhador envolvido com a produgdo, bem como o
reconhecimento dos valores desse trabalhador por meio de investimentos intelectuais e
culturais” (Redecker & Trindade, 2021, p. 87). Assim, no ambito social, os resultados desse
estudo podem incentivar a adogdo de praticas em ESG pelas organizagdes, contribuindo para a
sociedade de forma pratica. Considerando os resultados da pesquisa, as empresas podem, por
exemplo, ampliar suas praticas sociais ¢ ambientais, seja tratando os residuos e cuidando da
polui¢do de seus agentes quimicos, investindo em energia limpa e/ou aderindo a programas de
diversidade e de incentivos e beneficios para seus funcionarios.

A Figura 1 com o mapa de interesse sobre o termo ESG por sub-regido mostra que Minas

Gerais esta entre os cinco estados brasileiros onde a popularidade do termo ¢ maior.

Figura 1 Interesse pelo termo ESG por estado.

[«
N

Interesse por sub-regiao @ Sub-regido ~

1 Distrito Federal
2 Sao Paulo

3 Rio de Janeiro

W
¢

4 Santa Catarina

5 Minas Gerais

Mostrando 1a & de 27 sub-regides >

Nota: Pesquisa pelo termo ESG no Brasil nos ultimos cinco anos. O valor 100 representa o pico de popularidade
entre esses termos, no periodo estudado.

Fonte: Google Trends, ESG - Interesse por sub-regido. Acessado em 07 jun. 2023.
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A grande popularidade do termo ESG em Minas Gerais sugere que a populagdo mineira,
incluindo investidores, pode estar atenta a adogdo de praticas ESG pelas empresas. Assim, no
ambito regional, os resultados desta pesquisa podem contribuir para as empresas das regides
onde a UFU exerce maior influéncia (Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba), pois considerando
os possiveis efeitos da divulgacao de noticias relacionadas a ESG, inclusive em midias locais,
estas empresas podem tomar decisdes que levem a um melhor desempenho financeiro-
economico, além de beneficiar a comunidade e seus stakeholders internos e externos.

Por fim, ressalta-se que essa pesquisa estd em linha com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) instituidos pelas Organizagdes das Nagdes Unidas (ONU)
como parte da Agenda 2030 (Castro Filho, 2018). A pesquisa pode, por exemplo, contribuir
para o ODS 17, que tem por objetivo, “fortalecer os meios de implementagdo e revitalizar a
parceria global para o desenvolvimento sustentavel” (Nagdes Unidas Brasil, 2015, Agenda

2030, p. 19).

1.4 Estrutura da Dissertacao

Além desse capitulo de Introdugdo, esta dissertagdo conta com mais 4 capitulos que
estdo organizados da seguinte maneira: No capitulo Il sdo apresentados os fatores e aspectos
ESG, a teoria da Hipotese de Eficiéncia de Mercado que embasa este trabalho, as evidéncias
empiricas anteriores ¢ a defini¢do das Hipodteses. No capitulo III sdo descritos os aspectos
metodologicos explicitando os procedimentos adotados para a coleta e analise de dados, o
periodo analisado e a amostra utilizada. No capitulo IV sdo apresentados os resultados e
discussao na qual sdo comparados os resultados obtidos com estudos anteriores ¢ referenciais
teoricos adotados. No capitulo V tem-se as consideragdes finais com as contribui¢des da

pesquisa e sugestao de pesquisas futuras.
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CAPITULO 2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ESG - Environmental, Social, and Governance

A integracdo das questdes ambientais, sociais, politicas e econdmicas foi possivel a
partir da forma com que estas dimensdes foram tratadas nas conferéncias de Estocolmo
(Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente Humano, 1972), do Rio de Janeiro -
Eco/92 (Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, 1992) e de
Joanesburgo (Cipula Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel, 2002) (Lago, 2013).

Um dos destaques da Eco/92 ¢ a Convengdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre
Mudangas Climaticas (Braz, 2003). Com a adesdo de 154 Estados ¢ da Comunidade Europeia,
a Convengdo-Quadro apresentou a proposta de realizacao de conferéncias continuadas sobre o
clima, a fim de monitorar os resultados para a redu¢do de gases de efeito estufa (Braz, 2003).
A Convengdo-Quadro cuidou de varios aspectos relevantes para a redu¢do das emissdes de
todos os tipos de gases promotores do efeito estufa, tanto pelas industrias quanto pelos veiculos
automotores (Braz, 2003). Além disso, a Conveng¢ao-Quadro estipulou normas de preservagao
e conservagao de mares ¢ florestas (Braz, 2003). Porém, foi em 1997, com a assinatura do
protocolo de Quioto que os paises signatarios se comprometeram de forma mais especifica com
as normas e parametros estabelecidos pela Conven¢ao-Quadro (Braz, 2003).

De acordo com Lago (2013), a pressdao das comunidades cientificas e de organizagdes
ndo governamentais, além da propria sociedade permitiu um maior engajamento dos governos
e lideres corporativos para tratamento das questdes ambientais. Ainda, segundo o autor, “a
Conferéncia do Rio consagrou o conceito de desenvolvimento sustentavel” ¢ contribuiu para
conscientiza¢do de que os paises desenvolvidos tinham uma responsabilidade maior quanto aos
danos ambientais provocados (Lago, 2013, p. 14).

Por tamanha diversidade de biomas, pelas riquezas naturais, pela dimensdo e pelos
aspectos econdmicos e sociais, o Brasil teve papel relevante nos debates ocorridos (Lago, 2013).
Devido as suas articulagdes o Brasil fez prevalecer-se como detentor dos recursos naturais e
continua se envolvendo na resolucdo de questdes de responsabilidade social e ambiental (Lago,
2013).

Em 2004, o documento Who Cares Wins criado pelo Pacto Global da ONU em conjunto
com o Banco Mundial provocou uma reflexdo, sobre formas de integrar fatores sociais,
ambientais e de governanca no mercado de capitais (Pacto Global, 2022). E foi assim que

nasceu o conceito ESG. A sigla ESG inspira as empresas a adotarem medidas que causem
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impactos positivos no meio ambiente, na sociedade e na governanga corporativa (Pacto Global,
2022). O Pacto Global e os objetivos sustentaveis integrantes da proposta estabelecida pela
ONU defendem a participagdo e integragdo de estratégias e politicas sociais e ambientais pelas
organizacdes publicas e privadas para mitigar a degradagdo ambiental e fortalecer a
sustentabilidade em todos os seus aspectos (Naciti, 2019).

A gestao de aspectos ESG, além de promover a perpetuidade nos negdcios demonstra a
capacidade de atendimento a legislacdo aplicaveis a corporacdo, a responsabilidade com os
stakeholders e a ética estabelecida em suas relagoes (Jan et al., 2021; Pereira; Stocker; Mascena
& Boaventura, 2020). A Governanca Corporativa, portanto, tem um papel crucial no
desenvolvimento e aplicagdo de estratégias sustentdveis e a divulgagdo de informagdes ¢ uma
forma de legitimar as praticas organizacionais (Pereira et al., 2020). A Governanga Corporativa
promove o alinhamento de interesses das varias partes que constituem o arcabougo para
fortalecimento de seu sucesso no longo prazo (Jan et al., 2021; Ludwig & Sassen, 2022). Nestes
aspectos as avaliacdes usuais de mercado passam a incorporar as atribui¢des de ESG (Belinky,
2021).

Na literatura sobre as praticas sustentaveis corporativas percebe-se diversos estudos
focados em governancga corporativa e responsabilidade social e ambiental (Huang & Ye, 2021;
Lopez; Rangel & Fernandez, 2022). Académicos e gestores preocupam-se em identificar o
impacto que a responsabilidade social e ambiental traz para os negécios (Lopez et al., 2022).

Acredita-se que o poder dos gestores corporativos, jJuntamente com os proprietarios € os
conselhos de administragdo interagindo entre si, consigam uma maior influéncia nas decisdes
para inovagao ambiental (Shui; Zhang; Smart & Ye, 2022). No entanto, os gestores devem
possuir conhecimento em planejamento ¢ desenvolvimento e/ou bagagem em inovagao
ambiental (Shui et al., 2022). Shui et al. (2022) analisaram solu¢des para uma alta inovagao
ambiental. Os autores sugerem que o poder especializado dos gestores combinado com a
governanga corporativa produz maior efeito para uma inovag¢do ambiental mais robusta (Shui
et al., 2022). A visdo da agéncia e a visao da dependéncia dos recursos, segundo Shui et al.
(2022) também podem elucidar a inovagdo ambiental em determinadas situacdes.

A literatura mostra que a governanga corporativa quando bem estruturada e com
decisdes promotoras de desenvolvimento sustentavel possui melhores condi¢des para enfrentar
desafios e suprir as aspiracdes de seus investidores, de seus funcionarios e da sociedade como

um todo (Rosati, & Faria, 2019).
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2.2 Hipotese de Eficiéncia de Mercado

Fama (1970) postula que o mercado deve refletir os precos de forma a orientar a
alocacao dos recursos, para que a empresa possa escolher a melhor aplicacdo dos recursos
disponiveis na producdo e o investidor possa escolher a melhor opcdo para investimento em
titulos. O pressuposto ¢ de que os titulos espelhem com eficiéncia as informacgdes disponiveis
(Fama, 1970).

Testes da hipotese de eficiéncia fraca com base nos pregos historicos e semiforte, na
qual sdo consideradas outras informagdes acessiveis ao publico, foram aplicados por Fama
(1970). O intuito foi verificar se na analise do teste semiforte havia a aplicabilidade da Hipotese
de eficiéncia de mercado. A conclusdo foi de que o modelo de eficiéncia de mercado teve éxito,
apesar de algumas restrigdoes (Fama, 1970).

Estudos sobre a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM) e retornos de longo prazo
sobre eventos informacionais sugerem que as anomalias aparentes sdo fatores provocados por
respostas tanto em excesso quanto pela inagdo do mercado (Fama, 1998). Dessa forma, os
estudos de eventos no curto prazo se caracterizam por apresentarem as possiveis interferéncias
causadas pelas informacdes divulgadas no mercado e consequentemente as eventuais respostas
a esses eventos, que poderdo se prolongar nos retornos esperados no longo prazo (Fama, 1998).

Para Fama (1998) o espago temporal entre o evento e a resposta ndo produzird efeito
importante nos pregos das a¢des no curto prazo, mas que pode haver um ajuste de precos no
longo prazo. Eventos de crise contemporaneos sao relevantes para testar a HEM (Fama, 1970).

Gaio et al., (2022) investigaram a repercussao do conflito Russia-Ucrania na eficiéncia
do mercado de acdes de seis paises desenvolvidos. A eficiéncia do mercado foi analisada pela
estrutura multifractal da série de retornos em quatro periodos distintos. Os resultados mostram
alteragdes diversas nos retornos do indice em periodos de crise. Houve rejei¢ao da hipotese de
eficiéncia de mercado e indicagdo da previsibilidade dos pregos dos ativos na existéncia de crise
financeira global. Entretanto, Hkiri et al. (2021, p. 2) alegam que “de acordo com a hipotese do
mercado eficiente, o0 mercado de agOes reage de forma imediata e justa a qualquer tipo de
informacgao”.

O mercado de agdes ¢ de fundamental importancia para a economia, pois pode interferir
em seus niveis e abalar os diversos setores (Okorie & Lin, 2021). A eficiéncia do mercado
informativo durante um impacto mundial € consideravel, pois apresenta a negociagdo e a reagao
dos investidores do mercado de petréleo diante dos resultados de lucratividade, dada a

disposicao ineficiente do mercado (Okorie & Lin, 2021).
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Nesta dissertacdo, considerando a HEM deu-se énfase apenas a eficiéncia de
informacgdes semiforte, ou seja, quando os precos atuais das acdes abrangem todas as
informacdes relacionadas a ESG disponiveis publicamente (Bernardo; Ruberti & Verona,
2019). Segundo Fama (1998) para a eficiéncia de mercado semiforte ndo deve haver nenhum
retorno anormal baseado nas divulgagdes de noticias.

Porém, M’ng et al. (2020) mostram que existem retornos anormais oriundos de antincios
de titulos corporativos, o que, nesses casos, contradiz a HEM. J4 o estudo de Stoian e [orgulescu
(2020) identificou que as informagdes defasadas na politica monetaria ndo sdo plenamente
inseridas nos precos correntes das agcdes, o que contraria a hipotese de eficiéncia semiforte do
mercado de agdes romeno no longo prazo.

Nas ultimas décadas os estudos de eventos t€m tido uma expansao “porque eles chegam
mais perto de permitir uma ruptura entre a eficiéncia do mercado ¢ o equilibrio” (Fama, 1991,
p. 1577). Além disso, “em questdes de pregos, os estudos de eventos fornecem a evidéncia mais
direta sobre a eficiéncia” (Fama, 1991, p. 1577). A HEM avalia o comportamento dos pregos
de ac¢des ante as informagdes, por meio da aplicabilidade de modelos (Modelo de Mercado, por
exemplo) (Hkiri; Béjaoui; Gharib & AlNemer, 2021). O estudo de eventos, por sua vez, captura
os impactos das informagdes emergentes sobre os retornos de agdes no mercado (Rai & Pandey,

2022).

2.3 Evidéncias empiricas anteriores

Considerando os estudos que versam e envolvem a governanga corporativa em seus
amplos aspectos, percebe-se que as corporagdes vém desenvolvendo praticas de governanga
ambiental e social sustentaveis visando a obten¢do de melhores resultados financeiros para os
investidores (Barkemeyer et al., 2015; Daugaard, 2020; Pereira et al., 2020; Rezende; Nunes &
Portela, 2008).

Em um estudo sobre as organizagdes brasileiras de capital aberto, Melo et al. (2013)
afirmam que a governanga corporativa possui um papel crucial para o desempenho empresarial.
Por outro lado, Bassen e Kovacs (2008) dizem que apesar do empenho corporativo e académico
no tratamento de praticas social e ambientalmente responsaveis, ndo foi possivel relacionar
causa e efeito entre boas praticas de governanga, ESG e o desempenho financeiro.

Jo e Na (2012) argumentam que as empresas com praticas em ESG podem diminuir a
possibilidade de dificuldades financeiras, que possam influenciar seus fluxos de caixa de forma

negativa e proteger seu desempenho financeiro. Lopez et al. (2022) mostraram que estratégias
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focadas em responsabilidade social sao diretamente proporcionais ao aumento do preco da agado
das empresas espanholas no periodo de 2011 a 2019.

Rehman et al. (2021) investigaram a agregacdo de indices ESG com indices
convencionais no Brasil, Réssia, india, China e Africa do Sul (BRICS) individualmente e em
todos os paises do BRICS para entender melhor a colaboragdo econdmica regional. Para tanto,
os autores analisaram os retornos diarios entre julho de 2013 a fevereiro de 2018 para os indices
ESG da Morgan Stanley Capital International (MSCI) e indices compostos MSCI dos
respectivos paises. Os resultados sugerem que ha integra¢do de todos os indices de praticas
ESG e indices convencionais em todos os paises do BRICS (Rehman et al., 2021).

Tendo por objetivo um estudo sobre a mediagdo entre Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), governanga ¢ desempenho corporativo, Xu et al. (2022) compararam uma
amostra de 500 empresas com composi¢dao familiar com empresas ndo familiares. Utilizando
informagdes provenientes do Top 500 Global Family Business Index de 30 paises no periodo
de 2009 a 2018, dados contadbeis de mercados de cambio globais e dados de RSC da
Morningstar, os autores identificaram um efeito mediador parcial de RSC e governanga
corporativa nas empresas ndo familiares, ndo tendo sido identificado o efeito mediador nas
empresas nao familiares (Xu; Graves; Shan & Yang, 2022).

Al-Hakimi et al. (2022) investigaram o impacto das boas praticas de fabricagdo no
desempenho sustentavel das pequenas e médias empresas (PMEs) da Arabia Saudita. Nesta
pesquisa foi utilizada uma abordagem quantitativa considerando algumas regides especificas
da Arabia Saudita, tendo sido excluidas da amostra as empresas micro industrias por
impactarem de forma menos significativa o meio ambiente (Al-Hakimi; Al-Swidi; Gelaidan &
Mohammed, 2022). Foi identificado que o efeito mediador de inovagdo verde e da cultura
organizacional sustentdvel promove a responsabilidade social nas boas praticas de governanga
(Al-Hakimi et al., 2022).

Cheng et al. (2014) analisaram empresas de 49 paises, inclusive o Brasil com 46
empresas, para verificar se os investimentos em RSC produzem efeitos no acesso a
financiamentos por parte das empresas. Constataram, por meio de dados em painel nao
balanceado, que as empresas promotoras de agdes RSC possuem acesso mais amplo a
financiamentos do que as outras empresas (Cheng; loannou & Serafeim, 2014).

Canela e Marietto (2018) analisaram o impacto dos gastos em ESG no custo de capital
proprio das empresas brasileiras. Utilizando o ISE como proxy e analise de regressdo, chegaram
a conclusdo de que os investimentos em ESG refletem minimamente na redugdo do custo de

capital proprio nas empresas com praticas de ESG. Rezende et al. (2008) verificaram, por meio
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de testes estatisticos, que a carteira que compde o ISE ndo ¢ significativa na melhoria do retorno
esperado em relagdo a outras carteiras da B3.

Sevirino e Tardin (2021) investigaram se as empresas com atividades de
responsabilidade social com baixa divulgagdo GRI vém as questdes de agressividade fiscal
como relevante nas pautas de RSC. Obtiveram como resultado, que diferentemente do cenario
internacional, estas empresas estdo mais atentas aos fatores de corrupgdo, danos ambientais e
desrespeito aos direitos humanos do que com a agressividade fiscal (Sevirino & Tardin, 2021).

Gabriel e Feil (2019) analisaram a relagdo entre os investimentos ambientais, sociais €
econdmicos das corporagdes integrantes no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BMFBovespa de 2016. A andlise dos dados, mediante testes estatisticos apontam um
desempenho ambiental melhor nos setores de combustivel, alimenticio ¢ de extracdo de
recursos naturais. No desempenho social, os setores de transportes e de energia elétrica se
sobressairam; e, na dimensdo econdmica, as organizagdes do setor financeiro tiveram uma
melhor performance.

Rudkin ¢ Cai (2023) estudaram os efeitos da inclusdo do Indice Dow Jones de
Sustentabilidade (DJSI) e concluiram que em DJSI Additions os retornos anormais positivos
com aumento da persisténcia ao longo do tempo sao a prevaléncia. Em DJSI Deletions mostram
retornos anormais positivos, com redu¢do da amplitude ao longo do tempo (Rudkin & Cai,
2023). Além disso, as empresas ndo pertencentes ao S&P 500 tém efeitos de inclusdo mais
fortes, considerando o contetido da informagao (Rudkin & Cai, 2023).

Ghouma e Hewitt (2019) verificaram se as empresas controversas (sin stocks) utilizam
ou ndo atividades de lobby em seus negocios e como esta estratégia afetaria seu desempenho
financeiro. Empresas controversas sdo aquelas consideradas prejudiciais ao meio ambiente e a
sociedade ou afetas a ¢tica (Ghouma & Hewitt, 2019). Sdo as empresas questionaveis com
atividades envolvidas na produgdo de petrdleo, do tabaco, de armas, de energia nuclear ¢ outras
atividades afins (Ghouma & Hewitt, 2019). O resultado obtido aponta que as empresas do
pecado investem mais em atividades de lobby e que essa estratégia facilitam a obtengdo de
maiores retornos de mercado (Ghouma & Hewitt, 2019). Estas empresas ndo dependem de
acoes em RSC para melhorar sua reputacdo e seu desempenho, ja que suas atividades
contrariam as praticas de RSC (Ghouma & Hewitt, 2019). Por isso, elas investem mais em
atividades de lobby (Ghouma & Hewitt, 2019).

Garcia et al. (2017) analisaram se o desempenho em RSC de empresas sensiveis €
superior ao desempenho das demais empresas. A amostra foi composta pelas empresas

integrantes de 5 paises, Brasil, Russia, ndia, China e Africa do Sul (os chamados paises
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BRICS). Para tanto, aplicaram regressdes lineares com um painel de dados usando o banco de
dados Thomson Reuters Eikon™ e obtiveram como resultado, que as empresas sensiveis
possuem um grau maior de desempenho ambiental, que as demais empresas (Garcia; Mendes-
Da-Silva & Orsato, 2017).

Analisando a precificagdo de ativos e as implicagdes do portfolio, Avramov et al. (2022)
identificaram que em equilibrio o prémio de mercado aumenta e a demanda por a¢des diminui
sob a incerteza ESG. A incerteza ESG afeta as dimensoes social, econdmica, além da relagdo
risco-retorno (Avramov; Cheng; Lioui & Tarelli., 2022).

Um fator que interfere no valor de precificagdo no retorno das agdes ¢ o sentimento do
investidor com referéncia as agdes de empresas com atividades pecaminosas, tais como, o
tabaco, o alcool ¢ jogos de azar (Liston, 2016). Comparando RSC ¢ lobby, as atividades de
lobby parecem afetar de forma positiva apenas os retornos das a¢des de pecado, enquanto as
atividades de RSC afetam os retornos de empresas de alta RSC apenas (Ghouma & Hewitt,
2019).

Li, Feng, Pan e Sohail (2022) utilizaram o Teste transversal de caracteristicas regionais
e exploraram o efeito diverso do desempenho ESG nos retornos anormais para empresas de
diferentes localizagdes geograficas. A conclusdo deste estudo ¢ de que aspectos relevantes
como a pandemia do COVID-19 e a reputagdo corporativa interferem de forma mais acentuada
em regides de maior impacto (Li et al., 2022).

Outro fator relevante que interfere nas relagdes corporativas € a corrupgdo (Riaz; Ray
& Ray, 2022). Manifestacdes de falhas de mercado e instabilidades econdmicas em nivel
mundial demandam maior transparéncia para resguardar os investidores (Riaz et al., 2022).
Nesse sentido, Riaz et al. (2022) demonstram que a agdo governamental aliada a procedimentos
internacionais de governanga corporativa pode inibir comportamentos desleais ¢ atitudes
antiéticas. Para tanto, o entrosamento de empresas locais e internacionais se faz necessario.
Além disso, a adesdo a mecanismos de digitalizacdo e a institui¢do de politicas regulatdrias
governamentais contribuem para uma maior transparéncia corporativa (Riaz et al., 2022).

Desmembrando os termos ESG, Pedersen et al. (2021) analisaram como cada um dos
elementos podem ser precificados no mercado. Como uma medida de E (o quao verde uma
empresa ¢), calcularam a intensidade de carbono de cada empresa. Como medida de S,
utilizaram o indicador de estoque de pecado (Pedersen; Fitzgibbons & Pomorski, 2021). Como
medida de G, calcularam o quanto uma empresa possa ser agressiva em suas decisdes para
acréscimos nas demonstracdes financeiras (Pedersen et al., 2021). Como medida do ESG geral,

usaram a pontuacdo ESG agregada produzida pela Morgan Stanley Capital International



25

(MSCI), uma fornecedora lider de classificacoes ESG (Pedersen et al., 2021). Os resultados
apontam que para os proxies E e ESG em geral, encontraram pouca ou fraca evidéncia de
retornos anormais.

“As empresas menos intensivas em carbono parecem relativamente superadas com base
na estimativa pontual, mas esse efeito € significativo apenas no nivel de 10% (Pedersen et al.,
2021, p. 592). Evidéncias “pontuais de um prémio pelo pecado de até 4% ao ano com retornos
ponderados pelo valor” foram encontradas (Pedersen et al., 2021, p. 592). Porém, alegam que
a estimativa € pequena e insignificante com retornos ponderados iguais (Pedersen et al., 2021).

Nesta mesma linha Luo (2022) também verificou cada termo de ESG em separado,
porém com conceituagdo diferente. O E para emissdes ¢ uso de recursos; para S direitos
humanos e responsabilidade social e para o G a responsabilidade com o investidor (Luo, 2022).
O resultado obtido mostra que as estratégias para cada termo sdo relevantes para os retornos
das acdes (Luo, 2022). Porém, as empresas com menor indice ESG possuem retornos maiores.
Além disso, sugerem que ESG esta associado a liquidez das a¢des (Luo, 2022).

Egorova; Grishunin, & Karminsky (2022) desmembraram os termos ESG para
industrias de Tecnologia da Informacdo (TI), comparando-os com outras indudstrias, para
verificar o desempenho financeiro. O resultado aponta, que as praticas de sustentabilidade
ambientais e sociais sdo mais fracas nas industrias de T1 (Egorova et al., 2022).

No aspecto ambiental os estudos abordam topicos relacionados a reducdo de emissdes
(Ritchie & Dowlatabadi, 2014), preservacdo ambiental (Redecker & Trindade, 2021),
desenvolvimento e investimento em energias renovaveis (Klepacki; Kusto; Boérawski;
Beldycka-Borawska; Michalski; Perkowska & Rokicki, 2021), além do uso responsavel dos
recursos naturais (Knizhnikov; Shvarts; Ametistova; Pakhalov; Rozhkova & Yudaeva, 2021).

Analisando se existem diferengas relevantes nos niveis de responsabilidade ambiental
em diferentes tipos de empresas de mineragdo, quanto ao capital proprio e capital estrangeiro,
bem como, quanto as empresas estatais russas e as empresas privadas, Knizhnikov et al. (2021)
concluiram que empresas com presenga na bolsa de valores possuem mais transparéncia nas
informacdes ambientais. Porém, a listagem em bolsas internacionais ndo assegura a mesma
transparéncia ambiental (Knizhnikov et al., 2021).

Hartzmark e Sussman (2019) analisaram se os investimentos em sustentabilidade
refletem as preferéncias dos investidores do mercado de fundos mutuos dos EUA. Os resultados
indicaram que, de modo geral, “os investidores valorizam a sustentabilidade” (Hartzmark &
Sussman, 2019, p. 2789), sendo que os fundos categorizados como “de baixa sustentabilidade

tiveram saidas liquidas de mais de US$ 12 bilhdes, enquanto os fundos classificados como de
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alta sustentabilidade tiveram entradas liquidas de mais de US$ 24 bilhdes” (Hartzmark &
Sussman, 2019, p. 2789).

Klepacki et al. (2021) investigaram os determinantes de investimentos em energias
renovaveis em areas rurais e proprias do governo polonés. Devido a alta dependéncia da Polonia
de hulha e de carvao castanho o nivel de investimento em fontes renovaveis de energia ¢ baixo
e o processo de mudanga ¢ lento (Klepacki et al.,2021).

Os investimentos crescentes em energias renovaveis e cogeragao na producdo de energia
no Brasil tém sido importantes para fomentar a produg¢dao das industrias, bem como na
ampliacao das produgdes fotovoltaicas e edlicas (Lima; Mendes; Mothé; Linhares; Castro; Silva
& Sthel, 2020). Estes investimentos, por parte dos 6rgdos governamentais ¢ de empresas
privadas, possuem interesses na protecao dos efeitos climaticos e na reducao das emissoes de
gases de efeito estufa (GEE) (Lima et al., 2020). Outra forma utilizada para minorar os impactos
climaticos no Brasil ¢ a utilizagdo de biocombustiveis (Lima et al., 2020).

Quanto a reducgdo de emissdes de dioxido de carbono (CO2), por meio da utilizagdo de
biocombustiveis nos transportes rodoviarios, Bartholomeu et al. (2016), alegam, que apesar de
ser uma fonte, que minoriza os efeitos climaticos, por si s6 ndo ¢ suficiente. Aliado ao uso do
bicombustivel seria necessario a adocdo de investimentos na reducdo de consumo de
combustiveis pelas frotas (Bartholomeu; Péra & Caixeta-Filho., 2016).

Com referéncia ao clima, emissdo de carbono e investimentos em ESG, Daugaard
(2020), por meio de uma revisao literaria alega que a literatura apresenta opinides divergentes
sobre o efeito de investimentos em ESG com vistas a reducdo na emissdo de carbono. A
perspectiva de curto e longo prazo no mercado de agdes pode interferir na propensido para
investimentos que visem a redu¢do na emissao de carbono (Ritchie & Dowlatabadi, 2014).

Analisando aspectos de governanga corporativa na redu¢do de carbono em uma amostra
global de organizacdes no periodo de 2002 a 2019, Shahab et al. (2022) apresentam resultados
nos quais o tamanho do conselho proporciona alteragdo positiva na quantidade de residuos. Ja,
a diversidade de género no conselho proporciona uma diminui¢do na geracdo de residuos
(Shahab et al., 2022). Nessa mesma linha de estudos Ludwig e Sassen (2022) chegaram a
conclusdes parecidas ao analisarem 56 artigos sobre diversas formas internas de governanca
corporativa. Segundo os autores o conselho deve ter um tamanho razoavel, com independéncia
e diversidade e ainda que os Chief Executive Officers (CEOs) devem receber incentivos para
estimular a sustentabilidade corporativa (Ludwig & Sassen, 2022).

Pesquisas também tem investigado os efeitos de noticias e de divulgacdo de praticas

ESG pelas organizagdes. No entanto, pesquisas sobre o efeito de noticias relacionadas a ESG
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apresentam resultados contraditorios. Serafeim e Yon (2022) apontam que noticias sobre ESG
podem ter um grande impacto nas organizagdes ja que cada vez mais investidores estdo
utilizando informagdes ESG em suas decisdes de investimentos. Serafeim e Yoon (2022)
examinaram se, ¢ de que forma, os investidores reagem a noticias sobre ESG e concluiram que
os investidores sdo seletos em suas reagdes quanto as noticias ESG dando mais atengdo as
noticias positivas, imprevisiveis e que sdo consideradas como financeiramente relevantes para
um determinado setor.

Os resultados do estudo de Capelle-Blancard e Petit (2019) mostram que, em média,
noticias negativas provocam uma queda no valor de mercado das empresas, enquanto noticias
positivas tém efeito pouco significativo no valor de mercado das empresas. Ketola (2022)
encontrou evidéncias de assimetria entre os efeitos das noticias ESG positivas ¢ negativas nos
paises nordicos. O estudo identificou que o valor da empresa nao ¢ afetado pelas noticias
positivas e que as noticias ambientais e sociais negativas possuem efeito negativo maior do que
as noticias negativas sobre governanga (Ketola, 2022).

Akhtaruzzaman et al. (2022), analisaram como as divulga¢des na midia sobre o COVID-
19 afetaram os indices de lideres em ESG concluindo que o pais mais afetado foi Estados
Unidos. Os autores sugerem que as corporagdes compreendam o papel da midia na transmissao
de eventos pandémicos, na disseminagao de noticias, para desenvolvimento de estratégias a fim
de proteger ativos financeiros (Akhtaruzzaman; Boubaker & Umar, 2022).

Lillo et al. (2015) investigaram o efeito que as noticias promovem nas negociagdes de
investidores individuais em agdes de alta liquidez da empresa Nokia de 2003 a 2008, analisando
os fatores internos ¢ externos influenciadores do comportamento do investidor. Foram
analisados “trés conjuntos de varidveis, um contendo varidveis que descrevem a agdo de
negociacao dos investidores, um que descreve a dindmica dos pregos € um que descreve o feed
de noticias” (Lillo; Miccich¢; Tumminello; Piilo & Mantegna, 2015, p. 216). Os autores
quantificaram o sentimento por meio de uma proxy considerando o total de palavras positivas
e negativas na manchete. Por meio da andlise de regressdo linear foi concluido que a
volatilidade e a atividade de negociacdes perante as noticias sdo correlatas. Porém, a
dependéncia da volatilidade € mais acentuada para instituigdes financeiras e corporagdes do que
para investidores individuais (Lillo et al., 2015).

Filbeck et al. (2022) verificaram que as empresas que praticam a filantropia em
momentos de crise humanitéria, neste caso especifico o COVID-19, obtiveram ARs positivos
significativos na janela de eventos (Filbeck et al., 2022). Considerando o periodo de janeiro a

agosto de 2020 e uma amostra obtida no banco de artigos da ABI/Inform coletaram
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manualmente as noticias sobre doacdes alusivas ao COVID-19 para o estudo de eventos
(Filbeck et al., 2022). O estudo contemplou quatro janelas de eventos diferentes em torno da
data do evento, ou seja, (-5, -2), (-1, 0), (1, 5) e (-5, +5). No entanto, a janela de eventos que
evidenciou retornos cumulativos significativos foi a janela de evento (-5, +5). Os resultados
sugerem que as empresas com praticas de doacdes podem oferecer maiores lucros aos
investidores (Filbeck et al., 2022).

Yu et al. (2023) examinaram se o sentimento ESG afeta a performance da empresa e a
ameaga de queda de preco das agdes no mercado de capital chinés. Segundo os autores, a
empresa que se empenha em aspectos ESG tem melhor éxito se tiver o olhar da midia.
Utilizando-se de testes de robustez ¢ de testes de heterogeneidade transversal Yu et al. (2023)
constataram, que o sentimento embasado em ESG reduz o risco de diminui¢do de prego das
acoes, principalmente para as empresas estatais ou para as empresas que anunciam de forma
voluntaria. Além disso, testes de mecanismos detectaram, que havera menor risco de queda de
preco das acdes, quanto menores os acontecimentos negativos (Yu; Liang; Liu & Wang, 2023).

Naumer e Yurtoglu (2022) avaliaram o impacto das noticias ESG nos custos de
financiamento para empresas europeias e americanas de 2006 a 2016. O estudo identificou que
o volume ¢ o tom positivo ou negativo de noticias relacionadas a ESG sao relevantes para os
custos de refinanciamento das empresas. Qiu et al. (2016) ndo encontraram aspectos que
relacionem a divulgacdo sobre ESG e a rentabilidade, mas identificaram que ha um efeito
positivo na valorizagdo de mercado das empresas do Reino Unido com alto indice de
divulgagdo. Segundo Carretta et al., (2011), o teor (positivo ou negativo) ¢ o tom (fraco ou
forte) das noticias divulgadas sobre Governanga provocam efeito na decisdo do investidor.

Colombo e Galli (2010) concluiram que apds a divulgacao de noticia de migracao para
o Indice de Governanga Corporativa (IGC) da B3, apresentou-se uma relagdo significativa e
positiva a 5% no retorno anormal das agdes.

Segundo Sahut e Pasquini-Descomps (2015), cada uma das categorias de pontuagdes
ESG (ambiental, social ou governanca), tem efeitos gerais positivos na contabilidade e
desempenho, entretanto o fator mais estudado e que ja existe um consenso a respeito dos efeitos
positivos € o fator Governanca. Ainda, segundo os autores o efeito das noticias sobre cada um
dos fatores pode variar conforme o periodo e o contexto. Com relagdo ao fator Social, pode-se
entender que noticias positivas que beneficiam os trabalhadores sdo vistas de forma negativa
nos mercados em periodo de crise (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). Ou ainda, que noticias
negativas para o trabalhador, como demissdes, sdo fatores positivos indicando que a empresa

esteja em processo de reestruturagdo (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015).
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Os resultados da pesquisa de Zanatto et al. (2023) mostram fora de periodos de crise o
contetido da divulgacgdo (positivo ou negativo) das noticias e o montante de divulgagdo afetam
a volatilidade. No entanto, durante os periodos de crises, nem o montante nem a divulgacao de
conteudo de noticias ESG sdo importantes.

Usando os indices do Morgan Stanley Capital International (MSCI) como proxies para
ativos de teste ESG, Sabbaghi (2022, p. 1), “analisou o risco de volatilidade para as empresas
com classificagdo ESG mais alta para avaliar como boas e mas noticias influenciam o risco
destas empresas”. A conclusdo ¢ de que o impacto das noticias negativas sobre a volatilidade
das empresas ESG ¢ maior, em comparagdo com noticias positivas. Além disso, as empresas de
menor porte sofrem menos influéncia de noticias ESG do que as empresas de maior porte
(Sabbaghi, 2022). Derrien; Krueger; Landier & Yao (2021) identificam que as noticias ESG
negativas afetam as previsdes dos analistas mais fortemente do que outros tipos de noticias
corporativas negativas.

Por meio da aplicagdo de uma estratégia de impulso ESG em Taiwan para investigar o
desempenho de curto e longo prazo de tal estratégia, Chen e Yang (2020) identificaram que ha
um exagero por parte dos investidores em informacdes de ESG e reagdes positivas as boas
noticias e negativas as mas noticias. “Além disso, as informagdes proporcionam lucros
substanciais no curto prazo com reversdo no longo prazo” (Chen & Yang, 2020, p. 1).

Santi (2023) analisou o periodo de janeiro de 2010 a setembro de 2019, de 12.364
usudrios do Stock Twits que postaram seus comentdrios € suas experiéncias. A amostra foi
composta por 43.445 posts e os indices Media Climate Change Concerns (sobre impactos de
alteragdes climaticas), MCCC agregado e os indices MCCC das noticias sobre os temas ESG,
bem como o indice Engle, Giglio, Kelly, Lee e Stroebel (EGKLS) referente a parcela negativa
das noticias climaticas foram utilizados no estudo (Santi, 2023). Os dados financeiros foram
coletados por meio do Refinitiv Eikon Datastream. Fizeram parte do estudo as agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Nova York e a Nasdaq (Santi, 2023). O estudo constatou que noticias
sobre alteragdes climaticas afetam mais os pregos das agdes de empresas emissoras de carbono
do que das empresas com menor emissao de carbono, quando ha uma interagdo social mais
positiva entre os investidores de varejo.

Nessa linha de pesquisa Polat et al. (2023) exploraram conexao das noticias da midia
sobre 0 COVID-19 e o Indice MSCI de Mudangas Climaticas em cinco grandes regides durante
o surto pandémico para identificar o papel do MSCI na volatilidade e retorno de agdes. Polat et
al. (2023) salientam que a volatilidade entre as variaveis ¢ maior no curto prazo (de 1 a 5 dias)

do que no longo prazo.
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Analisando empresas indianas no periodo de 2007 a 2016, Chauhan e Kumar (2018)
tiveram por objetivo descobrir se os investidores valorizam divulga¢des ESG de empresas de
mercados emergentes. Utilizando-se de um banco de dados sobre a economia indiana, da
pontuagdo da proprietaria Bloomberg, do modelo de precificacdo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), além de outras variaveis e medidas de controle tiveram como resultado, que os
investidores valorizam a divulgacdo de informac¢des ESG (Chauhan & Kumar, 2018).

Larsen e Thorsrud (2019) alegam que as noticias provocam mudangas nas expectativas
para os negocios, independentemente das alteragcdes econdmicas. Por meio de reportagens de
um jornal de negodcios noruegués investigaram seu impacto na previsdo e explicacdo das
altera¢des econdmicas (Larsen & Thorsrud, 2019). Véarios temas tém poder preditivo para as
principais variaveis econOmicas, inclusive pregos de ativos. (Larsen & Thorsrud, 2019).
Inovagdes disruptivas em um indice agregado de noticias, geram constancia nas alteragdes
econdmicas nos mercados financeiros, em crédito e empréstimos (Larsen & Thorsrud, 2019).
Inovagdes nos pregos dos ativos relacionados a noticias ruidosas tém efeitos positivos apenas
temporarios (Larsen & Thorsrud, 2019).

Long et al. (2022) utilizaram um programa para rastrear as noticias diarias de agdes
individuais e as noticias correlatas da subindustria e da industria no site da Sina Finance. “O
contetido de rastreamento inclui o tempo de langamento de noticias, titulo e texto, e um total de
mais de 18.000 noticias de a¢des individuais, noticias recentes de 10.000 subsetores e mais de
34.000 noticias do setor” (Long; Tian; Mao & An, 2022, p. 417-418). O objetivo foi verificar a
propensdo de pregos de acdes no mercado chinés. A conclusdo ¢ de que as noticias exercem
influéncia na previsdo de pregos de agdes (Long et al., 2022).

Analisando o efeito de noticias de corrupgao sobre o retorno das agdes Dias e Malaquias
(2021) identificaram uma reducdo no retorno da a¢cdo de empresas com probabilidade de
envolvimento em corrupgdo. Este estudo considerou o periodo de 2012 a 2019, 83 empresas
listadas na B3 e um total de 236 reportagens, bem como a janela de eventos (Dias & Malaquias,
2021). O resultado obtido sobre as variagdes no retorno das acdes foi condizente com a HEM.

Pesquisas mostram que visando alcangar beneficios, empresas podem ocultar
comportamentos socialmente irresponsaveis, tais como, escandalos, corrupcao e outras
ocorréncias ambientais e sociais negativas (Perks; Farache; Shukla & Berry, 2013; Forte; Silva;
Gomes; Soares & Forte, 2020). Como a publicac¢ao de eventos negativos pode afetar a imagem
corporativa de forma relevante (Li; Haider; Jin & Yuan 2019), os gestores podem omitir as
ocorréncias negativas e divulgar as informagdes positivas (Forte et al., 2020). Empresas menos

responsaveis podem, inclusive, divulgar informagdes falsas ou incompletas (Windolph, 2011).
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Hkiri et al. (2021) investigaram o impacto de ocorréncias politicas no ranking de
eficiéncia dos mercados, bem como, o comportamento dindmico da eficiéncia nos mercados de
acoes emergentes (MENA) no periodo de 18/03/2005 a 18/03/2016. Os autores analisaram o
desempenho da eficiéncia dos mercados MENA durante o surgimento de eventos politicos
tocantes na area MENA. Alguns fatos foram detectados por Hkiri et al. (2021), tais como: a
fragilidade dos mercados emergentes, com uma infraestrutura incipiente, com pouca
especializacdo na gestdo das carteiras e uma legislacdo fraca na protecdo de acionistas
minoritarios. Outro destaque ¢ dado quanto a ma qualidade das divulgacdes de informagdes
(Hkiri et al., 2021). De acordo com Hkiri et al. (2021), existe uma maior especulacdo em
mercados emergentes ¢ em alguns destes mercados hd um avango na eficiéncia de forma fraca.

Capelle-Blancard et al. (2021) fizeram uma revisao da literatura de mais de 100 artigos
que utilizaram estudos de eventos. Os autores avaliaram os efeitos dos eventos ambientais no
valor de mercado das empresas, buscando identificar o quanto o mercado influencia as politicas
ambientais. Foram considerados diversos tipos de eventos tais como noticias ambientais,
acidentes industriais ¢ mudancas na regulamentacdo ambiental. A pesquisa aponta que os
eventos ambientais possuem uma aleatoriedade que nao permite a previsibilidade financeira de
custeio total no planejamento financeiro, o que indica, que ocorrendo um evento ambiental
complexo haverd, consequentemente, uma diminuic¢ao do valor da empresa (Capelle-Blancard;
Desroziers & Scholtens, 2021). O publico podera reagir de forma negativa e se afastar dos
negbcios com a referida empresa afetando o mercado de ag¢des desta e para reequilibrar o valor
de mercado, esse pode ser um fator de pressao para que a empresa busque melhorar a sua
imagem e reputacdo junto aos investidores e clientes (Capelle-Blancard et al., 2021).

Segundo Capelle-Blancard et al., (2021), para identificar se um evento tem um impacto
significativo no retorno das agdes, ¢ preciso testar se os retornos anormais da empresa durante
a janela do evento sdo significativamente diferentes de zero. Assim, de acordo com os autores,
“areagdo dos investidores a um determinado comunicado de informagao (ou seja, uma noticia)
pode ser medido comparando o retorno observado durante um determinado periodo de tempo
apos o evento com o retorno esperado na auséncia de tal evento” (Capelle-Blancard et al., 2021,
p. 10). Para se evitar tendéncias relacionadas a alteragdes de pregos nas agdes por outros fatores,
¢ importante que a janela de eventos seja curta em torno da noticia (MacKinlay, 1997).

As janelas curtas de eventos proporcionam a verificagdo do quanto as informagdes
divulgadas de RSC sao aprendidas pelos acionistas e afetam os retornos de agdes (Christensen;
Hail & Leuz, 2021). Entretanto, em janelas longas os retornos das ac¢des indicam que as

informagdes sdo consideradas habituais e que os acionistas ndo ddo a devida importancia



32

(Christensen et al., 2021). Holthausen e Watts (2001) salientam que a perenidade dos ganhos
com a divulgacdo de noticias positivas e a transitoriedade das perdas com noticias negativas
deve-se ao fato de que as noticias negativas afetam o momento atual.

O foco das pesquisas anteriores ¢ apresentado no quadro 1, enquanto o apéndice A

mostra um detalhamento das pesquisas.

Quadro 1 - Foco das pesquisas do Referencial Teorico

Tema Autores
Ambiental (Gabriel & Feil, 2019); (Redecker & Trindade, 2021); (Ritchie &
Dowlatabadi, 2014); (Klepacki et al., 2021); (Knizhnikov et al., 2021); (Lima
et al., 2020); (Bartholomeu et al., 2016); (Daugaard, 2020); (Shahab et al.,
2022); (Santi, 2023); (Polat et al., 2023); (Capelle-Blancard et al., 2021)
Social (Gabriel & Feil, 2019); (Filbeck et al., 2022)

Governanga (Pereira et al., 2020); (Ludwig & Sassen, 2022); (Lopez et al., 2022); Melo et
al. (2013); (Bassen & Kovacs, 2008); (Carretta et al., 2011); (Al-Hakimi et al.,
2022); (Riaz et al., 2022); (Shahab et al., 2022)

ESG (Rudkin & Cai, 2023); (Pereira et al., 2020); (Bassen & Kovacs, 2008); (Jo &
Na, 2012); (Rehman et al., 2021); (Canela & Marietto, 2018); (Avramov et al.,
2022). (Li et al., 2022); (Pedersen et al., 2021); (Luo, 2022); (Egorova et al.,
2022); (Daugaard, 2020); (Serafeim & Yoon, 2022); (Akhtaruzzaman et al.,
2022); (Yu etal., 2023); (Yu & Van Luu, 2021); Naumer & Yurtoglu (2022);
(Qiu et al., 2016) (Sabbaghi, 2022); (Chen & Yang, 2020); (Forte et al., 2020);
(Capelle-Blancard & Petit, 2019); (Ketola, 2022); (Sahut & Pasquini-
Descomps, 2015); (Zanatto et al., 2023)

RSC/RSE (Lopez et al., 2022); (Xu et al., 2022); (Cheng et al., 2014); (Sevirino &
Tardin, 2021); (Garcia et al., 2017); (Ghouma & Hewitt, 2019); (Liston,
2016); (Christensen et al., 2021); (Perks et al., 2013); (Li et al., 2019)

Sustentabilidade (Rezende et al., 2008); (Barkemeyer et al., 2015); (Pereira et al., 2020);
Empresarial (Daugaard, 2020); (Hartzmark e Sussman, 2019); (Windolph, 2011)
Divulgagdo de (Serafeim & Yoon, 2022); (Akhtaruzzaman et al., 2022); (Lillo et al., 2015);
Noticias / (Naumer & Yurtoglu, 2022); (Chen & Yang, 2020); (Santi, 2023); (Polat et al.,
Relatérios 2023); (Chauhan & Kumar, 2018); (Larsen & Thorsrud, 2019); (Long et al.,

2022); (Dias & Malaquias, 2021); (Hkiri et al., 2021); (Christensen et al.,
2021); (Holthausen & Watts, 2001); (Capelle-Blancard & Petit, 2019);
(Ketola, 2022); (Zanatto et al., 2023); Colombo & Galli (2010)
Estudo de (Filbeck et al., 2022); (Dias & Malaquias, 2021); (Capelle-Blancard et al.,
Eventos 2021); (MacKinlay, 1997); (Christensen et al., 2021); (Capelle-Blancard &

Petit, 2019)

Fonte: Elaborada pela autora.
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2.4 Apresentacio das Hipoteses

Visando atingir os objetivos da pesquisa, este estudo contempla seis hipoteses que foram
desenvolvidas a partir de pesquisas anteriores.

Segundo a literatura, a reputa¢do de uma empresa € crucial para os investidores (Rosati,
& Faria, 2019; Vicentiis et. al, 2023). Assim, a forma das empresas lidarem com questdes sobre
ESG mostra-se relevante para sua evolucdo e permanéncia no mercado (Jan et al., 2021).

Serafeim e Yoon (2022) concluiram que os investidores sdo seletos em suas reagdes
quanto as noticias ESG, reagindo mais fortemente as noticias positivas e imprevisiveis,
enquanto Chen e Yang (2020) identificaram que o mercado reage de forma otimista as boas
noticias de empresas com altos niveis de ESG. Filbeck et al. (2022) verificaram que as empresas
que praticam a filantropia em momentos de crise humanitaria obtiveram retornos anormais
positivos significativos na janela de eventos diante da divulgagcdo dessas praticas. Essas
pesquisas indicam que o mercado reage de forma positiva as noticias com tom positivo. Assim,

tém-se as trés primeiras hipoteses:

H:A: As noticias com tom positivo sobre o fator Ambiente tém efeito positivo no
retorno das acdes das empresas listadas no ISE.

H:A: As noticias com tom positivo sobre o fator Governanga tém efeito positivo no
retorno das acdes das empresas listadas no ISE.

HsA: As noticias com tom positivo sobre o fator Social t€ém efeito positivo no retorno

das acdes das empresas listadas no ISE.

Ketola (2022) encontrou evidéncias de assimetria entre os efeitos das noticias ESG
positivas e negativas, sendo que o valor de mercado da empresa ¢ mais afetado pelas noticias
negativas. Além disso, o estudo sugere que as noticias ambientais e sociais negativas possuem
efeito negativo maior do que as noticias negativas de governanca (Ketola, 2022). Ao analisar o
efeito de noticias de corrupg¢do sobre o retorno das agdes Dias e Malaquias (2021) identificaram
uma redugao no retorno da agao de empresas com probabilidade de envolvimento em corrupgao.

Sabbaghi (2022) concluiu que o impacto das noticias negativas sobre a volatilidade das
empresas ESG é maior em comparagdo com noticias positivas e, de acordo com Li et al., (2019),
a publicagdo de eventos negativos pode afetar a imagem corporativa de forma relevante.

Chen e Yang (2020) identificaram que o mercado reage de forma pessimista as mas

noticias de empresas com baixos niveis de ESG. Com base nos estudos anteriores, nesse estudo
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argumenta-se que o mercado pode reagir negativamente as noticias negativas sobre aspectos

ESG. Nesse sentido, t€ém-se as seguintes hipoteses:

HiB: As noticias com tom negativo sobre o fator Ambiente tém efeito negativo no
retorno das acdes das empresas listadas no ISE.

H:B: As noticias com tom negativo sobre o fator Governanga tém efeito negativo no
retorno das acdes das empresas listadas no ISE.

HsB: As noticias com tom negativo sobre o fator Sociais tém efeito negativo no retorno

das acdes das empresas listadas no ISE.

A figura 2 apresenta o modelo conceitual da pesquisa.

Figura 2 - Modelo Conceitual da Pesquisa
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Fonte: Elaborada pela autora.
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CAPITULO 3 - ASPECTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa trata-se de um estudo descritivo com abordagem qualitativa e
quantitativa. De acordo com Selltiz (1975, p. 59), a pesquisa descritiva tem como objetivo
“apresentar precisamente as caracteristicas de uma situagdo, um grupo ou individuos
especificos”. J4 as pesquisas quantitativas sdo aquelas que coletam dados numéricos e os analisa
por meio da estatistica (Sampieri; Collado & Lucio, 2013). “Em contraste, a pesquisa qualitativa
evita nimeros, lida com interpretagdes das realidades sociais” (Bauer & Gaskell, 2003, p. 23).

As empresas alvo desse estudo sdo as empresas listadas no ISE na data da coleta dos
dados (12/05/2023). O periodo a ser analisado compreende os anos de 2018 a 2022, semelhante
a pesquisas anteriores, que também utilizaram periodos de 5 anos (Carvalho & Malaquias,
2012; Ejjffinger & Geraats, 2006; Malaquias & Lemes, 2013). A primeira etapa consistiu na
coleta de dados didrios das cotagdes no Economatica. Foram consideradas dentre as empresas
da carteira ISE, aquelas que tem cotacdo para todo o periodo de analise. Ao final dessa etapa a
amostra foi composta por 44 empresas.

A segunda etapa da coleta de dados foi realizada no site do jornal Valor Econémico. O
jornal Valor Economico foi eleito por conta de seu prestigio e importancia no mercado e setor
econdmico, com a manifestacio frequente de agentes de governanga corporativa em entrevistas
e editoriais (Ferrer & Klotzle, 2008; Gongalves & Galdi, 2017). Além disso, segundo Ferrer e

[3

Klotzle (2008, p. 11) o jornal Valor Econdmico tornou-se o “veiculo padrao do mercado
financeiro”.

Foi desenvolvido um software na linguagem Python que realizou a busca e o download
de todas as noticias publicadas entre os anos de 2018 ¢ 2022 que contém o nome das empresas
da amostra na manchete. Ao todo, foi feito o download de 10.918 noticias. Foram excluidas as
noticias de mesma data ¢ de mesmo teor da mesma empresa evitando duplicidade. Como o foco
dessa pesquisa ¢ investigar o efeito das noticias sobre ESG no retorno das agdes, apenas as
noticias relacionadas a ESG foram consideradas. Foram atribuidos os indices 1 para noticias
com tom positivo e -1 para noticias com tom negativo.

Quando as empresas tém mais de uma noticia de mesmo tom e mesmo fator na mesma
data, foi considerado apenas um evento. Ao todo, foram identificadas 575 noticias relacionadas
a ESG, sendo que 400 foram classificadas como positivas, 173 como negativas e 2 que nao sao
nem positivas, nem negativas e ndo foram, portanto, consideradas na analise. Assim, a amostra

final contempla 573 noticias, sendo que 224 noticias sdo relacionadas a Ambiente, 192 sdo
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relacionadas a Governanga e 157 sao relacionadas ao fator Social. As noticias foram
classificadas considerando os indicadores do guia da B3(2022).

Assim, no fator ambiente as noticias sdo as que se referem a topicos relacionados ao
desenvolvimento e investimento em energias renovaveis, ao clima, emissdes de carbono,
tratamento de residuos, dentre outras (B3, 2022, p. 37-38). As noticias de aspectos social sdao
aquelas relacionadas a empregabilidade, & comunidade, a diversidade de género, a
discriminagdo, a seguranca em saude, entre outras (B3, 2022, p. 37-38). As noticias de
governanga s3o as que tratam sobre a diversidade no conselho, a ética, a corrupgdo e outras
relacionadas a gestao empresarial (B3, 2022, p. 37-38).

O proximo passo da pesquisa consistiu na realizagdo da analise do efeito da publicagdo
de noticias no retorno das agdes por meio da estratégia de estudos de eventos. A janela de
estimacgao considerada foi de 120 dias (anteriores ao evento) ¢ uma janela de eventos de 5 dias
(2,0, 2), como em outros estudos anteriores (Rai & Pandey, 2022; Carvalho, 2008). Para efeito
de comparag¢ao ¢ andlise de robustez, também foi utilizada uma janela de estimagdo de 60 dias
conforme estudos anteriores (Khanal; Mishra & Mottaleb, 2014; Bourdeau-Brien &
Kryzanowski, 2017; Capelle-Blancard & Petit, 2019).

O método do estudo de eventos “foi desenvolvido para mensurar o efeito de um evento
inesperado no retorno das a¢des” (McWilliams & Siegel, 1997, p. 628) e tem sido empregado
em diversas pesquisas para identificar retornos anormais em séries temporais sobre o prego de
acdes no mercado financeiro, proporcionando informagdes aos investidores para analise das
opgoes frente a oferta de mercado (Borges; Silva; Rech & Carvalho, 2016; Castro & Marques,
2013). Além disso, “o método de estudo de eventos de curto prazo, fundamentado na Hipotese
do Mercado Eficiente, ¢ uma das ferramentas mais utilizadas para quantificar o impacto de um
evento especifico no valor para os acionistas de uma empresa” (Ding; Lam; Cheng & Zhou,
2018, p. 329).

O modelo utilizado para calcular os retornos anormais foi o Modelo de Mercado. O
Modelo de Mercado “é a hipotese que os precos dos titulos em qualquer ponto no tempo
refletem totalmente todas as informagdes disponiveis” (Fama, 1970, p. 388).

A andlise dos resultados foi subdividida conforme os testes realizados. Foram realizados
os testes paramétricos (Teste T de Student) e ndo paramétrico (Teste de Sinais de Wilcoxon).
“Os testes paramétricos sdo aplicados em situagdes em que a distribuicdo, que melhor
representa os dados analisados seja conhecida” (Féavero; Belfiore; Silva & Chan 2009, p. 111).
Ao utilizar o teste paramétrico, supde-se o conhecimento sobre a forma e a natureza da

populacdo pertinente.
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“O Teste t de Student para uma amostra ¢ aplicado quando néo se conhece a variancia
populacional e se tem como objetivo testar se uma média populacional assume ou ndo
determinado valor. O teste exige que determinada varidvel T em estudo tenha
distribui¢do normal padrao” (Favero et al., 2009, p. 121).

A obtenc¢ao do valor do teste t se da por meio da divisdo entre o retorno anormal médio

e o erro padrao, conforme a equagao (Carvalho, 2008):

ey
O Teste de Wilcoxon corresponde a uma alternativa ao teste t de Student, permitindo a

comparagao de duas medianas a partir de amostras emparelhadas (Favero et al., 2009). “O teste
de Wilcoxon ¢ uma extensdao do teste dos sinais. Além da informagdo sobre a dire¢ao das
diferencas de cada par, o teste de Wilcoxon leva em consideragdo a magnitude da diferenca
dentro dos pares” (Favero et al., 2009, p. 159). O teste de Wilcoxon, por sua vez, “¢ baseado
na ideia de que a soma dos ranks para as amostras acima e abaixo da média deve ser similar”
(Carvalho, 2008, p. 65).

O Estudo de evento verifica a existéncia de retornos anormais em torno do dia da
divulgagao de noticia relevante. O evento escolhido foi a divulgagao diaria de noticias por meio
do Jornal Valor Econémico.

A forma logaritmica (capitalizacdo continua), foi utilizada para o calculo da taxa de

retorno. Na capitalizagdo continua o preco do titulo ¢ dado pela equagdo (Carvalho, 2008):

Preco .
Log Retorno = Ln( $Otempo final )

P"'"Ef;ﬂrempo inicial

2)
O calculo do retorno anormal ¢ realizado por meio da equagao (Carvalho, 2008):

RAit = Rit — E(Rit)
3)

Onde:
RAit = Retorno anormal para uma empresa i no periodo t;
Rit = Retorno observado para uma empresa i no periodo t;

E(Rit) = Retorno esperado para uma empresa observado i no periodo t;

Se ajanela de evento inclui mais de um dia, os retornos anormais didrios sao adicionados

na janela de evento obtendo-se um retorno anormal cumulativo (CAR) (Sorescu; Warren &
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Ertekin, 2017). O CAR exprime o valor incorporado ao total da empresa pelas novas
informacodes relacionadas ao evento (Sorescu et al., 2017).

O Fluxograma Metodologico € apresentado a seguir na Figura 3.

Figura 3 - Fluxograma Metodologico
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Fonte: Elaborada pela autora.

No proximo capitulo serdo apresentados os resultados desta pesquisa.
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CAPITULO 4 - RESULTADOS

Conforme mencionado no capitulo anterior, a amostra final contempla 44 empresas e
573 noticias relacionadas a ESG. As noticias foram classificadas de acordo com o tipo

(Ambiente; Social; Governanca).

A Tabela 1 mostra que das 573 noticias, 224 sdo relacionadas a Ambiente, 192 sdo

relacionadas a Governanga e 157 sdo relacionadas ao fator Social.

Tabela 1 — Classificacdo das Noticias

Amb. Gov. Soc. Total
Neg. 24 85 64 173
Posit. 200 107 93 400
Total 224 192 157 573

Nas subsecOes seguintes sdo apresentadas as andlises dos resultados referentes as

noticias sobre Ambiente, Governanga ¢ Aspectos Sociais.

4.1 Analise das noticias sobre o fator Ambiente

A tabela 2 refere-se ao total de noticias por ano de 2018 a 2022 sobre o aspecto
Ambiente. O volume maior de noticias concentra-se no ano de 2022 com 50,44% do total. Ja o

menor volume de noticias foi publicado em 2020.

Tabela 2 — Noticias sobre Ambiente por Ano

Ano Ambiente

Tom Neg. Tom Pos. Total
2018 2 20 22
2019 1 24 25
2020 1 19 20
2021 3 41 44
2022 17 96 113
Total 24 200 224

Conforme mencionado no capitulo de metodologia, para analise dos resultados foram
calculados retornos anormais médios para uma janela de eventos de 5 dias, compreendida entre
2 dias anteriores ao evento (0) e 2 dias posteriores ao evento. Os retornos também foram

acumulados dentro do mesmo intervalo.
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A tabela 3 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimacdo de 120

dias. Nesta tabela sdo considerados as noticias sobre Ambiente com tom negativo.

Tabela 3 — Retornos Anormais - Noticias sobre Ambiente com tom Negativo — Janela de Estimacéo de 120 dias

Retornos Anormais Médios - Ambiente - Tom Negativo

Teste de
.. Retomo

. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal

Anormais (P-Value) Wilcoxon
Acumulado

(P-Value)
2 -0,521592 0,360 0,458 -0,5215915
-1 -1,254960 0,041 0,026 -1,7765515
0 0,159584 0,708 0,954 -1,6169675
0,392076 0,286 0,209 -1,2248913
2 -0,008215 0,984 0,819 -1,2331061

Os respectivos graficos dos retornos médios e retornos acumulados sobre Ambiente sdo

apresentados na Figura 4.

Figura 4 — Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados - Ambiente com tom Negativo — 120 dias
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Os resultados mostram que o retorno anormal no dia anterior a publicacdo das noticias
sobre ambiente com tom negativo foi negativo ¢ significativo a 5%, confirmando a hipdtese
HiB. Observa-se também com base no retorno acumulado que dentro da janela de eventos nao
houve recuperagao do retorno das acdes.

O efeito negativo pode ter ocorrido no dia anterior devido a um possivel acesso
antecipado do mercado ao contetido dessas noticias que foram divulgadas, ou mesmo o mercado
pode ter acessado informacdes equivalentes na data anterior por meio de sua eventual

divulgacdo em outras fontes.
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Na tabela 4 sdo apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais € 0s
testes de significincia referentes a cada dia da janela de eventos, considerando as noticias com

tom positivo.

Tabela 4 — Retornos Anormais - Noticias sobre Ambiente com tom Positivo — Janela de Estimagao de 120 dias

Retornos Anormais Médios - Ambiente - Tom Positivo

Teste de
. Retormno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais (P-Value) Wailcoxon
Acumulado
(P-Value)
-2 -0,150809 0,236 0,110 -0,1508088
-1 0,127233 0,369 0,784 -0,0235759
0 -0,090955 0,491 0,480 -0,1145313
0,153608 0,231 0,422 0,0390770
2 -0,049540 0,672 0,609 -0,0104634

Os graficos dos retornos médios e retornos acumulados referentes as noticias sobre

Ambiente com tom positivo sdo apresentados na Figura 5.

Figura 5 — Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados - Ambiente com tom Positivo — 120 dias
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Os resultados mostram que o efeito das noticias positivas sobre Ambiente no retorno
das acdes ndo foi significativo, o que refuta a hipotese HiA. Uma das possiveis explicacdes ¢ o
fato de a amostra ser composta por empresas listadas no ISE. O mercado ja pode esperar dessas
empresas noticias positivas sobre ambiente. Talvez por isso, o efeito das noticias positivas nao
tenha sido significativo no retorno das agdes.

Para efeitos de comparagdo, as mesmas analises foram realizadas para uma janela de
estimacgao de 60 dias utilizada em outras pesquisas como as de Bourdeau-Brien e Kryzanowski,
(2017), e Khanal et al., (2014). Assim como no estudo de Dias e Malaquias (2021), mais de
uma janela de estimacdo foi considerada na presente pesquisa para analise de robustez. No

Apéndice B sdo apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
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significancia para a janela de estimacdo de 60 dias. Os resultados foram equivalentes para as
janelas de estimacdo de 120 e de 60 dias tanto para as noticias negativas quanto para as noticias
positivas.

Em sintese, os resultados mostram que o mercado reage mais as noticias negativas sobre
ambiente do que as noticias positivas e uma possivel explicacdo para isso ¢ o medo da perda.
Estes resultados sdo coerentes com a pesquisa de Sabbaghi (2022) que concluiu que o impacto
das noticias negativas sobre a volatilidade das empresas ESG ¢ maior em comparagdo com
noticias positivas e com o estudo de Ketola (2022) que identificou que o valor de mercado das
empresas ¢ afetado pelas noticias negativas sobre ambiente. Além disso, a pesquisa sugere que
o mercado de agdes tende a punir mais as noticias negativas sobre ambiente, desconsiderando
as noticias positivas, em consonancia com o que ja foi evidenciado por Sahut ¢ Pasquini-

Descomps (2015).
4.2 Analise das noticias sobre o fator Governanca

A tabela 5 refere-se ao total de noticias por ano de 2018 a 2022 sobre o aspecto
Governanga. O volume maior de noticias concentra-se no ano de 2022 com 38,54% do total. Ja

o menor volume de noticias foi publicado em 2020.

Tabela 5 - Noticias por ano de 2018 a 2022 - Aspecto Governanga

Ano Governanga
Tom Neg. Tom Pos. Total

2018 29 20 49
2019 19 14 33
2020 7 9 16
2021 7 13 20
2022 23 51 74
Total 85 107 192

A tabela 6 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimacdo de 120

dias considerando as noticias sobre Governanga com tom negativo.



43

Tabela 6 — Retornos Anormais Médios - Noticias sobre GC com tom Negativo — Janela de Estimacdo de 120

dias.
Retornos Anormais Médios - GC - Tom Negativo
Teste de
. Retorno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais (P-Value) Wilcoxon
Acumulado
(P-Value)
-2 -0,145478 0,485 0,136 -0,1454776
-1 -0,301177 0,409 0,663 -0,4466546
0 -0,600479 0,097 0,077 -1,0471336
0,372188 0,068 0,356 -0,6749456
2 -0,100866 0,630 0,925 -0,7758112

Os respectivos graficos dos retornos anormais e retorno acumulado sobre Governanga

sdo apresentados na Figura 6.

Figura 6. Retornos Anormais e Retorno Anormais Acumulado - GC com tom Negativo - Janela de Estimagdo de
120 dias.
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Os resultados mostram que o retorno anormal no dia da publicagdo das noticias sobre
governanga com tom negativo foi negativo e significativo a 10%. Os resultados confirmam a
Hipotese HzB ¢ estdo em linha com a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, pois na data da
publicacao da noticia negativa houve reagdo negativa do mercado. Os resultados também se
alinham com o estudo de Nicolas et al. (2023) que alegam que os efeitos de noticias negativas
sd30 mais proeminentes nos aspectos de governanca ¢ social.

No dia 1, o retorno anormal foi positivo e significativo a 10%, o que indica uma
recuperagdo do mercado. Conforme salientam Holthausen e Watts (2001), a divulgacao de
noticias negativas afeta o0 momento atual, identificando-se uma transitoriedade momenténea e
ndo uma constancia como ocorre com a divulgacao de noticias positivas.

A tabela 7 mostra os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos para noticias de governan¢a com tom

positivo.
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Tabela 7 — Retornos Anormais - Noticias sobre GC com tom Positivo — Janela de Estimagao de 120 dias.

Retornos Anormais Médios - GC - Tom Positivo
Teste de

R«
. Retornos Test-t Sinais de etormo
Dias . . Anormal
Anormais  (P-Value) Wilcoxon
Acumulado
(P-Value)
-2 -0,040950 0,837 0,359 -0,0409496
-1 -0,450380 0,007 0,009 -0,4913298
0 -0,038636 0,892 0,353 -0,5299659
1 0,340094 0,166 0,072 -0,1898720
2 0,254453 0,261 0,081 0,0645810

O respectivo grafico dos retornos médios sobre Governanga ¢ apresentado na Figura 7.

Figura 7 — Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado - GC com tom Positivo — 120 dias
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Os resultados apontam que nos dois dias apos a divulgacdo das noticias sobre
Governanga com tom positivo, houve um efeito positivo e significativo, o que sugere que o
mercado pode ter precificado as noticias positivas apenas apds um a dois dias a sua publicagdo.
Identificou-se também que o retorno anormal no dia anterior a publicacdo das noticias foi
negativo e significativo a 1%. O efeito negativo pode ter ocorrido no dia anterior devido a algum
outro evento especifico que pode ter afetado negativamente o preco das acdes de algumas
empresas da amostra um dia antes do evento avaliado.

Para efeitos de comparagdo, as mesmas analises foram realizadas para uma janela de
estimacgao de 60 dias (Apéndice C) ¢ os resultados foram equivalentes.

Conforme apontado por Sahut e Pasquini-Descomps (2015), o efeito do fator
Governanga no desempenho € o mais estudado e consolidado na literatura. Assim, no que se
refere a Governanga, os resultados estdo em linha com as pesquisas anteriores ao indicar que o
mercado reage e pode estar precificando tanto as noticias negativas quanto as noticias positivas.
Ademais, os resultados se alinham a pesquisas como a de Chen e Yang (2020) que também

identificaram uma reagdo positiva as boas noticias e reagdo negativa as mas noticias e de
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Colombo e Galli (2010) que concluiram que a divulgagio de noticia de migragio para o indice
de Governanga Corporativa (IGC) da B3 teve um efeito positivo no retorno das agdes.

Porém, os resultados deste estudo contrariam os resultados do estudo de Capelle-
Blancard e Petit (2019) que mostram que, em média, noticias negativas provocam uma queda
no valor de mercado das empresas, enquanto noticias positivas tem um efeito pouco

significativo no valor de mercado das empresas.
4.3 Analise das noticias sobre o fator Social

A tabela 8 refere-se ao total de noticias por ano de 2018 a 2022 sobre a dimensdo Social.
O ano de 2022 concentrou a maior quantidade de noticias com 43,95% do total. J4 o0 menor

volume de noticias foi publicado em 2019.

Tabela 8 - Noticias por ano de 2018 a 2022 - Fator Social

Ano Social
Tom Neg. Tom Pos. Total

2018 16 5 21
2019 12 6 18
2020 4 21 25
2021 7 17 24
2022 25 44 69
Total 64 93 157

A tabela 9 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais ¢ os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimagao de 120

dias para as noticias sobre o fator Social com tom negativo.

Tabela 9 — Retornos Anormais - Noticias sobre fator Social com tom Negativo — Janela de Estimacdo de 120
dias.

Retornos Anormais Médios - Social - Tom Negativo
Teste de

.. Retorno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais (P-Value) Wilcoxon
Acumulado
(P-Value)
2 0,219454 0,441 0,525 0,2194539
-1 -0,274362 0,388 0,276 -0,0549082
0 0,088261 0,824 0,370 0,0333523
1 0,411857 0,190 0,418 0,4452094

2 0,160480 0,524 0,625 0,6056898
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O respectivo grafico dos retornos médios sobre fator Social € apresentado na Figura 8.

Figura 8. Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado- Social com tom Negativo - Janela de Estimacdo
de 120 dias.
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Refutando a hipotese HsB ¢ diferentemente dos resultados do estudo de Ketola (2022),
as noticias negativas sobre o fator Social ndo produziram efeito significativo durante a janela
de eventos. Talvez o mercado esteja mais atento a noticias negativas sobre governanga e
ambiente que no presente estudo apresentaram efeito significativo. Os resultados para as
noticias sobre o fator Social também sdo diferentes dos identificados pelo estudo de Nicolas et
al., (2023) que apontou que os efeitos de noticias negativas sdo mais proeminentes nos aspectos
sociais ¢ de governanga. Estes resultados também divergem do estudo de Derrien et al., (2021)
que identificaram que as noticias negativas sobre o fator social produzem efeitos significativos
e negativos nos lucros das empresas.

Conforme sugerem Capelle-Blancard e Petit (2019) a perda provocada por eventos ESG
negativos pode ser reduzida, por exemplo, quando as empresas divulgaram anteriormente mais
informacdes ESG positivas do que os seus pares ou quando o setor tem uma boa reputagao
ESG, o que pode ser uma possivel explicagdo para os resultados identificados para o fator
social.

Na tabela 10 sdo apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais € 0s
testes de significancia referentes a cada dia da janela de eventos, considerando as noticias de

aspecto Social com tom positivo.
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Tabela 10 — Retornos Anormais Médios - Noticias sobre o aspecto Social com tom Positivo — Janela de
Estimagdo de 120 dias.

Retornos Anormais Médios - Social - Tom Positivo

Teste de
.. Retorno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais (P-Value) Wilcoxon
Acumulado
(P-Value)
-2 -0,056221 0,813 0,120 -0,0562206
-1 -0,378316 0,072 0,019 -0,4345362
0 -0,193435 0,568 0,489 -0,6279710
1 0,472799 0,073 0,165 -0,1551724
2 0,200127 0,395 0,355 0,0449549

A figura 9 mostra os respectivos graficos dos retornos anormais ¢ retorno acumulado

sobre o aspecto Social.

Figura 9. Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado - Social com tom Positivo - Janela de Estimagao de
120 dias.
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Os resultados mostram que o retorno anormal no dia anterior a publicacdo das noticias
sobre aspecto Social com tom positivo foi negativo ¢ significativo a 10%, o que pode ter
ocorrido devido a outros eventos que possam ter afetado o retorno das agdes de algumas
empresas da amostra. No dia posterior a divulgagao das noticias positivas os resultados indicam
um efeito positivo e significativo a 10%, configurando-se uma possivel demora na precificacao
dessas noticias. As mesmas analises foram realizadas para uma janela de estimagdo de 60 dias
(Apéndice D) e indicaram resultados equivalentes.

Os resultados corroboram o estudo de Serafeim e Yoon (2022) que identificou que o
mercado reage mais as noticias positivas e a pesquisa de Filbeck et al. (2022) que identificou
um efeito positivo da divulgacao de noticias sobre filantropia. Os resultados também estao em
linha com o estudo de Chen e Yang (2020), que salientam que o mercado reage de forma
otimista as noticias positivas sobre ESG e de Sahut e Pasquini-Descomps (2015) que

observaram que a publicacdo de noticias positivas reflete positivamente no valor das agdes.
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CAPITULO 5 - CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi analisar o efeito das noticias relacionadas a ESG no
retorno das agdes das empresas listadas no ISE. Para o alcance deste objetivo foram coletadas
noticias sobre as empresas pertencentes a carteira do ISE da B3 publicadas no site do jornal
Valor Econdmico entre 2018 e 2022. A amostra final ¢ composta por 44 empresas e 224 noticias
relacionadas a Ambiente, 192 relacionadas a Governanga e 157 relacionadas ao fator Social. A
analise dos dados foi realizada em duas etapas, sendo a primeira etapa qualitativa com analise
e classificagdo das noticias de acordo com o tom (positivo ou negativo) e a segunda etapa
quantitativa, com Estudo de Eventos.

Os resultados evidenciam que para os trés fatores houve um aumento expressivo na
quantidade de noticias publicadas em 2022 em relagdo aos anos anteriores. Com relagdo ao
fator Ambiente, os resultados mostram um efeito negativo das noticias com tom negativo.
Porém, ndo houve efeito significativo com relacdo as noticias com tom positivo, o que sugere
que o mercado reage mais as noticias negativas sobre Ambiente do que as noticias positivas.

Ja no que se refere ao fator Social, identificou-se um efeito positivo das noticias
positivas, mas nao foi identificado nenhum efeito das noticias negativas. Os resultados também
apontam que noticias relacionadas a Governanga tanto positivas quanto negativas podem ter
um efeito (positivo ou negativo respectivamente) sobre o retorno das ac¢des, o que indica que,
em geral, o mercado pode estar mais atento as noticias sobre Governanga do que as noticias
sobre os aspectos ambientais e sociais.

Ao mostrar que o mercado brasileiro estd atento as noticias positivas ¢ negativas sobre
ESG e precificando essas noticias mesmo que a curto prazo, este estudo apresenta contribuigdes
tedricas, praticas, sociais e regionais. A revisdo da literatura mostra que a reagdo do mercado
as noticias relacionadas a ESG varia de um pais para o outro. Assim, em termos tedricos, este
estudo buscou aprofundar sobre como o mercado reage diante da divulgagdo de noticias sobre
ESG no cenério brasileiro, contribuindo para o escopo de conhecimentos sobre o tema ESG.

Em termos praticos, os resultados desse estudo podem promover a conscientiza¢ao
sobre praticas ambientais, sociais € de governanga responsaveis € irresponsaveis € consequente
efeito da divulgacdo dessas praticas na midia, contribuindo para uma melhor atuagdo das
empresas.

No ambito social, ao identificar o efeito negativo de noticias sobre Ambiente e
Governanga e os efeitos positivos das noticias relacionadas a Governanga e aspectos Sociais,

os resultados desse estudo podem servir como estimulo para que as empresas busquem melhorar
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suas praticas ESG, contribuindo para a sociedade. Considerando os resultados da pesquisa e
visando um melhor retorno das agdes, as empresas podem, por exemplo, ampliar suas praticas
sociais e ambientais, seja tratando os residuos e cuidando da poluicao de seus agentes quimicos
e/ou aderindo a programas de diversidade e de incentivos e beneficios para seus funcionarios.

Como contribuigdo regional, os resultados desta pesquisa podem ter implicagdes para
as empresas das regides onde a UFU exerce maior influéncia: Alto Paranaiba e Tridngulo
Mineiro. Considerando a possivel reacdo do mercado a divulgacdo de noticias em ESG,
inclusive em jornais locais, estas empresas também podem ser incentivadas a adotar praticas
em ESG, beneficiando a populagdo dessas regides. Além disso, este estudo pode incentivar a
criagdo de politicas publicas voltadas para estas regioes ¢ contribuir de forma direcionada para
a sustentabilidade nos negocios e consequente melhoria para a comunidade em torno dessas
regioes.

Como limitagdo dessa pesquisa, tem-se o fato de terem sido considerados apenas os
efeitos das noticias relacionadas a ESG, nao tendo sido levados em consideracido outros eventos
que podem ter afetado o retorno das agdes e que aconteceram durante o periodo de analise,
como, por exemplo, a pandemia do COVID-19 que também gerou varias noticias na midia.

Outra limita¢dao dessa pesquisa ¢ a amostra composta apenas por empresas listadas no
ISE. Pesquisas futuras podem realizar a pesquisa com amostras mais abrangentes contendo
outras empresas listadas na B3 ou mesmo realizar um comparativo entre os efeitos das noticias
no retorno das agdes das empresas que fazem parte do ISE com as que nao fazem parte dessa
carteira. Além disso, essa pesquisa considerou apenas o Jornal Valor Econdmico. Como estudo
futuro sugere-se a analise de noticias publicadas em outras fontes. Por fim, pesquisas futuras
podem investigar a percepcao da populacao a respeito de noticias sobre ESG publicadas em

jornais, inclusive em jornais locais.
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APENDICE A: Fichamento dos Artigos citados no Referencial Teérico

Quadro 2 - Artigos encontrados no Referencial Teodrico. Fonte: Elaborado pela autora.

Autor(es) |Amostra Objetivo Metodologia Principais conclusdes
Empresas Lideres
ESG - Brasil,
China, India,
Russia, e Africa
Akhtaruzza |do Sul, EUA, Verificar como a midia no Estatistica A influéncia da midia COVID 19
man etal, |Reino Unido e COVID 19 influenciou os Descritiva teve o seu pico de margo a abril
(2022) paises da Unido [indices ESG de 2020 e afetou mais os EUA
do Mercado
Europeu - jan de
2020 a 21 de abrde
2021
"Examinar o efeito
mediador da inovagao Analise de
AL-Hakimi et 1360 PMEs da Vﬂdp er1~tre praticas de régr?ssﬁf) Os rest'lltados confm’“ne'lm haver
al., 2022) Ardbia Saudita fabricagdo verde e , hierarquica; um efeito entre as pra'tlcas eo
desempenho sustentavel [Abordagem desempenho sustentavel.
corporativo" (Al-Hakimi |quantitativa
etal, 2022, p. 4)
Todas as ac¢Ges
ordinérias da . . ~
Analisar a precificacdo .
NYSE/AMEX/ . A incerteza ESG afeta os fatores
Avramov et de ativos e as . . A . .
Nasdaq com L . Dados empainel  [social e econémico, além do risco-
al., (2022) L L. . implicagdes oriundas da .
codigos de acdes incerteza sobre 0 ESG retorno de forma negativa.
10ou 11 de 2002-
2019
Investigar a eficiéncia da
Barkemeyer |933 relatorios GRI governanea Analise de A eficacia do relatorios GRIs

transnacional/ Investigar

t al., (2015) |de 30 pai . teu i limitagd
etal, ( ) [de 30 paises relatorios conforme conteudo possui acgoes
normas GRI
. . Aliado ao uso do bicombustivel
Avaliar se as estratégias . L. dociio d
. . . N seria necessario a adogdo de
Bartholomeu [Amostra de 145  |tecnoldgicas utilizadas  [Simulagdes com ¢

etal, (2016)

veiculos

para reduzir a emissdo de
CO2 sdo eficientes

dados estimados

investimentos na redugéo de
consumo de combustiveis pelas
frotas

Bassen &
Kovacs,
(2008)

Relatorio -padrao
da Sociedade
Alema de
Profissionais de
Investimento -
DVFA.

Analisar um instrumento
inovador que facilita a
quantificagdo e
representagdo de dados
ESG

Analise descritiva

Oferecem argumentos
convincentes a favor do padrdo
Committee on Extra-Financials
(DVFA) como instrumento
apropriado para comunicagio
financeira ESG
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5.087 observacdes
de empresas-ano,

Analisar o efeito de

Mostram que a divulgagio de
atividades em RSC e RSE
promovem beneficios para a

Byun . . Estatistica .

(2}(])18) de 1992 a 2009, divulgagdo de noticias Deseritiva empresa e para os acionistas,
com 584 empresas |atividades em RSC e RSE principalmente as que se
unicas. relacionam com a comunidade

local

Canela & Explorar o ef@to RS,C 1.10 L O investimento em RSC tem

. Empresas do ISE - |custo de capital proprio, |Analise de N

Marietto, L N relagdo neutra como custo de
2005 a 2009 das organizagdes Regressao .

(2018) i capital

brasileiras.

Capelle- ReVlSAaO, Avaliar os efletos.dos Revisdo Evento ambiental complexo
académica de 4 eventos ambientais no o, . N

Blancard et | _, Bibliografica - proporciona redu¢do no valor da
décadas - 1983-  |valor de mercado das

al., (2021) Estudo de Eventos [empresa
2019 empresas

Analisar o .
. O teor e o tom das noticias

Carretta et |Empresas Italianas [comportamento do Estudo de Event infl . decisio d

al (2011)  [2003-2007 investidor diante de Hao de brentos jituehelama decisao €os

L investidores
noticias sobre GC
Descobrir se os

Chauhan & [Amostras de 630 |investidores valorizam  |Anélise Os investidores valorizama

Kumar, empresas Indianas |divulgagdes ESGde Descritiva/Analises [divulgacdo de informagdes ndo

(2018) -2007-2016 empresas de mercados  |Multivariadas financeiras

emergentes

Agbes listadas na Por meio da estratégia de N . .

Chen & Bolsa de Valores |, . . Reagdes positivas as boas
. impulso ESG, investigar o . L. . ,
Yang, de Taiwan ou Dados emPainel  [noticias e negativas as mas
N N desempenho de curto e .
(2020) acoes de balcdo - noticias
longo prazo.

2010-2017

2.439 empresas

listadas

publicamente Investigar se o . . A

Dados empainele [O envolvimento e a transparéncia
Chenget [de20022a2009- [desempenho RSC 1 P . ~p
. . Anélise da RSC ajudamna reducao das
al., (2014) |painelda proporciona melhor o s .
. Quantitativa restricdes de capital

Thomson acesso ao financiamento.

Reuters ASSET4

Relatorios d Janel rtas t lhor efeito,

Christense clarorios de Analisar o efeito de ar}e as curtas tem meroretelto
empresas . L. Lo .. |pois no longo prazo as

netal, . publicacdo de relatérios |Analise qualitativa |. ~ .

2001 americanas CRS informagdes deixamde ser

( ) listadas em Bolsa relevantes

Daugaard, (463 artigos e livros |Revelar uma gama mais  [Revisdo sistematica Revelou cinco t ;

(2020) de 1972 a 2017 rica de topicos emESG  [da Literatura evelou cineo temas emergentes
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"Amostra global
de previsdes de
analistas de
lucros, vendas e

Analisar o efeito das

Derrien et [margens em varios |noticias negativas Analise Notitcias negativas afetama
al., (2023) |horizontes com esperadas em ESGno Quantitativa expectativa de vendas futuras
dados de noticias [lucro das empresas.
ESGnegativos"
(Derrien et al., 202,
p-4).
83 empresas
Dias & brasileiras listadas |Verificar a influéncia de Noticias sobre corrupgio tem
Malaquias, [na B3 e 236 noticias sobre corrupc¢io |Estudo de Eventos [efeito negativo no retorno das
(2021) reportagens - 2012-{no retorno das agdes acoes
2019
Industrias de TI -
Horizonte de10
anos - banco de . .
Analisar o impacto dos . -
dados das p As praticas de sustentabilidade
Egorova et fatores ESGno retorno " . . . C .
empresas do setor - Meétrica Q de Tobin [ambientais e sociais sdo mais
al., (2022) . das agdes de empresas R
de TI do terminal de TI fracas nas industrias de TL.
Bloomberg e '
Thomson Reuters
Eikon
. presas com Verificar a reag@o do Existe uma reagdo positiva do
Filbecket [sede nos EUA - \ L .
L.(2022) |jan de 2020 mercado em face de Estudo de Eventos |mercado as noticias de filantropia
b jan ¢e aago. doagdes na COVID-19 na COVID-19
de 2020
O desempenho ambiental se
destaca nos setores de
. . combustivel, alimenticio e de
Analisar a relagdo entre L N .
18 Empresas, com os investimentos Quantitativa, extracdo de recursos naturais. O
Gabriel & |[maior faturamneto, ambientais. sociais e descritiva e desempenho social mostrou-se
Feil, (2019) [que compdem o . pesquisa superior nos setores de
ISEde 2016 econdmicos da empresas documental transportes e de energia elétrica
do ISE de 2016 portes € gla #er
€, na economia, as organizagdes
do setor financeiro tiveramum
melhor desempenho.
Empresas do Analisar se o A ..
. Brasil, Russia, desempenho emRSC de |Regressdes S empresa.s SENSIVels possuem
Garciaet |7 .. . ., . um grau maior de desempenho
L. 2017) India, China e empresas sensiveis € lineares comum rbiental demmai
b Africa DO Sul - superior ao desempenho |painel de dados ambiental, que as demais
2010-2012 das demais empresas epresas
Verificar se as empresas
Ghouma & Amostra de agdes [controversas utilizam ou As empresas do pecado investem
Hewitt do pecado listadas |[ndo atividades de lobby |Estatistica mais em atividades de lobby, ja
(2019) ’ nos EUA -2012- e se estas praticas Descritiva que suas praticas contrariam a

2015

afetaria seu desempenho
financeiro

RSC.
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Hartzmark Examinar as p.r.eferenmas A amostrasdo da [Os fundos de alta
& .. de sustentabilidade no . ~ . ~
482 participantes classificacdo sustentabilidade ndo suplantam
Sussman, mercado de fundos . . ..
, Morningstar os de baixa sustentabilidade.
(2019) matuos dos EUA.
"11 mercados da
regido MENA
(Abu-Dhabi,
Bahrein, Dubai,
Egito, Israel,
Jordania,
Libano, Marrocos, . . 1
Omii. Arébia Analisar o efeito da Analise WTMM;
Hkiri et al., . .. . |Primavera Arabe na método MF-DFA e [Os fatores politicos interferemna
Saudita e Tunisia). R ,
(2021) eficiéncia de mercado a Janela movel HEM
de 18 de margo MENA b (
de 2005 a 18 de Sobreposta
margo de 2016,
para umtotal de
2.871 pregos
diarios de acgdes".
(Hkiri et al., 2021,
p-4)
"Avaliamos criticamente .
. e A A perenidade dos ganhos coma
Artigos que as inferéncias de . . g .
. divulgacdo de noticias positivas
versamsobre as  |estabelecimento de o
Holthausen . - - e a transitoriedade das perdas
Teorias da padrdes que podemser |Revisdo L. .
& Watts, . , o comnoticias negativas deve-se
Contabilidade e  |extraidas de estudos de [Bibliografica .
(2001) N s . ao fato de que as noticias
padrdes contabeis [pesquisa de valor . fot ¢
-1927-1993 relevante" (Holthausen ntegi fvas aletamo momento
& Watts, 2001, p. 3) atuat
Examinar "a relag@o entre
’ . ¢ n 3 L. "O envolvimento na RSC afeta
Empresas responsabilidade social |Estatistica . te o tisco d
Jo & Na, [controvesas dos |corporativa (RSE) e risco |Descritiva e 1nvyersarnet:n 1e © H,S,CO a cmpresa
(2012) Estados Unidos - |empresarial emsetores  |Correlagdo apos COI,l r.o arvarias
. . wloe caracteristicas da empresa" (Jo &
1991-2010 industriais controversos" |Bivariada Na. 2012. o 1
(Jo & Na, 2012, p. 1). 8,2012,p. 1)
Examinar se a publicacdo
de noticias ESGafetam o Noticias negativa tém efeito
40 empresas . . o .
Ketola mercado nordico. E negativo significativo e as
cotadas embolsa - ) Estudo de eventos . o ~
(2022) também qual fator ESG noticias positivas ndo afetamo
2013-2020 . ~
afeta de forma mais retorno da agdes.
relevante.
Empresas de . . O setor de biocmbustivel tem
. .. Examinar o efeito das . . .
Khanalet |biocpmbustiveis fus5 . Estudo de Event sido ampliado com maior
al.,, (2014) [listadas nos EUA - SOCS € aqUISICOes no udo de tventos conscientazagdo ambiental e mais

(2010-2012)

preco das agdes

regulacdes governamentais
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Klepacki et
al,, (2021)

16 voivodias na
Polonia - 2016-
2019

Investigar os
determinantes de
investimentos em
energias renovaveis em
areas rurais e proprias do
governo polonés.

"Métodos
descritivo, tabular,
grafico, coeficiente
de concentragdo de
Gini, curva de
concentracgdo de
Lorenz, coeficiente
de correlagdo tau
de Kendall e
coeficiente de
correlacao de
postos de
Spearman"
(Klepacki et al., 202,

p. 1.

Devido a alta dependéncia da
Polonia de hulha e de carvdo
castanho o nivel de investimento
em fontes renovaveis de energia
¢ baixo ¢ o processo de mudanca
¢ lento

41 empresa de

"Examinar o estado atual
e os impulsionadores da
transparéncia ambiental

Empresas compresenga na bolsa
de valores possuem mais
transparéncia nas informagdes

Knizhnikov |minerag¢do ¢ metal tor de mi N Analise D » mbientais. Poré list
etal, 2021 |da Rassia 2016- no se? orde ,rrnn.erac;ao e nalise Descritiva |a 1en'als. or.em,e.1 is flgemem
2019 metais da Rissia" bolsas internacionais, nao
(Knizhnikov et al., 2021, assegura a mesma transparéncia
p-1 ambiental.
Corpus
do jornal de In 5 d i
Larsen & |negbcios da Examinar o efeito das L ovggoes nos pref;(?s 0? atvos
, . N Modelo Estatistico |relacionados a noticias ruidosas
Thorsrud, |Noruega, o noticias nas altera¢des de Toni tem efeit i
(2019) Dagens ccondmicas e Topicos teme e{ (?s positivos apenas
Neeringsliv (2004- CHporanos
2014)
Empresas listadas . .
. : Investigar o efeito de - . .
Lietal, no China . g Analise Os investidores reagem de forma
- noticias nos mercados de o . . , . L
(2014) Securities Index acses Quantitativa diferente as noticias publicas.
(CSI 100) ¢
COVID19 -
Empresass Investigar a relagdo ESG O desempenho ESGteve reflexo
Lietal., listad a e pre d oe ignificativo e de f
ieta sta as'nao precos das ac¢d s Estudo de Eventos S gr'l 1’ca. Vo orma
(2022) financeiras, com |durante a pandemia do assimétrica nos retornos

agoes A, na China
em, 2020

COVID-19.

anormais durante a pandemia
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Conjunto de

"Investigamos o
comportamento de
negociacdo de um grande
conjunto de investidores
individuais negociando
acdes altamente liquidas

"Ao realizar uma analise de
autorregressdo vetorial (VAR),
mostramos que o fluxo de

. ) . . , Analise de noticias do dia anterior afeta a
Lillo et al., [investidores da  |da Nokia no periodo de Autorreeressio atividade de negociacio de
(2015)  [Nokia-2002a 2003 a 2008 como c8 cgociagao oo

. . vetorial. empresas, familias e investidores
2008 objetivo de determinar o . A
Lrelativo de fat estrangeiros e a dindmica da
papetreiativo de fatores volatilidade" (Lillo et al., 2015, p,
endogenos ¢ exdgenos 213)
que podem afetar seu ’
comportamento" (Lillo et
al., 2015, p. 213).
Revisar a expansao de
uso de energia renovavel
Programas .
o ematendimento ao
. Brasileiros para . . .
Lima et al., ~ Programa de . .. E essencial ampliar fontes de
geragdo de . Analise Descritiva . .. .
2020) . Contribuigdes energia renovaveis no Brasil.
energias .
L. Nacionalmente
renovaveis .
Determinadas
Pretendidas
Acdes de Examinar se o sentimento . . .
. . L Tanto o sentimento do investidor

) empresas do do investidor afeta o Estatistica o .

Liston, L s o individual quanto o institucional
pecado -janeiro  [retorno nas industrias de [Descritiva, R . .
(2016) . , . ~ sdo fatores intervenientes nos
de 1988 a junho de |4lcool, tabaco e jogos de |Regressdes .
retornos das agdes
2009 azar
N Verificar a propens@o de A conclusdo ¢ de que as noticias
Long et al., |A¢des no mercado ~ oA -
. precos de agdes no Software Python |exercem influéncia na previsdo de
(2022) Chines -2013-2017 - ~
mercado chinés precos de agdes
Mostrar se uma Métodos Estratégias focadas em
Lobez et Empresas estratégia continuaem [econométricos responsabilidade social sdo
P Espanholas -2011- |RSC infuencia na regressivos, diretamente proporcionais ao
al,, (2022) .. . ~
2019 lucratividade das autoregressivos € |aumento do preco da ac@o nas
empresas no longo prazo |de média movel. empresas espanholas
. i tratégias d
Ludwig & Quais as estra e.glas ¢ . O tamanho do conselho, sua
. Governanga estimulam  [Revisdo . . . . ~
Sassen 56 artigos . e, independéncia e diversidade sdo
(2022) acoes de Bibliografica relevantes
sustentabilidade
O resultado obtido mostra que
julho de 2003 a Examinar o efeito da cada fator ¢ relevante para ccl)s
Luo, Di, dezembro de 2020 -|pontuacao ESGnos Analise N p -,
N . . . retornos das acdes. A relagdo é
(2022) Acdes no Reino  [retornos das a¢es no Quantitativa

Unido

Reino Unido.

inversa entre empresas comalto e
baixo ESG
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Artigos diversos,

Para se evitar tendéncias
relacionadas a alteragdes de

MacKinlay,[que versamsobre |Analisar os efeitos de Revisdo precos nas agdes por outros
(1997) Estudos de Estudos de Eventos Bibliografica fatores, ¢ importante que a janela
Eventos de eventos seja curta emtorno da
noticia.
"Investigar a
contribuicdo da
Governanga Corporativa
Melo et al notlesemgenhoqzlas ' Conclui-se que a Govemanga &
’ o MANOVA important h
(2013) 72 empresas empresas brasileiras de (@) impo rz;rtli e para o desempenho
capital aberto registradas cotporativo
na BM&FBOVESPA"
(Melo et al., 2013, p.79).
30? empresas de Analisar o desempenho
paises . financeiro das praticas L. Praticas ESG impactamo
desenvolvidos e e Estatistica .
Naeem et 78 d em ESGnas industrias Descritiva desempenho financeiro das
al., (2022) ’empresas ¢ ambientalmente sensiveis [ \: empresas ambientalmente
paises Regressao .
de mercados emergentes sensiveis.
emergentes -2009- .
e desenvolvidos.
2019
Grandes empresas . . . <
Naumer & euro éiasr:p Examinar o impacto de Andlise Noticias ESGséo relevantes para
Yurtoglu,(2 p noticias ESGnos custos o os custos de refinanciamento das
americanas - 2006- . Quantitativa
022) de financiamento empresas.
2016
Informagdes .
e . Propor uma teoria com L. Sugerem que o modelo
Pedersen et|contabeis -janeiro N Estatistica .
duas fungoes, para cada .. apresentado pode ajudar no
al., (2021) [de 1963 a margo de Descritiva . : )
fator ESG. investimento responsavel.
2019
Efeito da divulgacao de
Relatoérios A divulgagdo de Relatérios ndo
Pereiraet [Empresas do ISE- |Socioambientais na Regressdo de produzefeitos entre as varidveis
al., (2020) (2010a 2013 relagdo entre dados empainel de desempenho social e

desempenho social e
financeiro

financeiro
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Pregos diarios de

"Aplicamos duas
metodologias para
medir o tempo e a
frequéncia
conectividade
baseada usando o

cinco MSCI ~ vetor de pardmetro
. Explorar a conexdo das .,
Climate Change . 1 variavel no tempo
. noticias da midia sobre o
Indices (EUA, . co modelo
N Covid-19 e o Indice . - .
Polat et al. |EMU, Japao, . . autorregressivo A variagdo na volatilidade
P MSCI para identificar o ..
(2023) Europa ¢ Asia- (TVP-VAR) depende de fatores regionais
. papel do MSCIna .
Pacifico) volatilidade e retorno de (Antonakakis et al.,
coletados de Acdes 2020)e o
Refinitiv ¢ abordagemde
2020-2022 frequéncia
(Ellington e
Barunik, 2020)"
(Polat et al., 2023, p.
3)
Redecker & Emp‘ re~sas com Propor unm'ru?ﬂexao Estudo Tedrico N .
Trindade. |cmissdes de sobre as praticas de ESG sem testes As praticas ESGtém impactos
> |relatorios de 1990 [nas empresas de capital o econdmicos positivos.
(2021) quantitativos
a 2019 aberto.
Retornos didrios
ESG
oo para o3 Teste de
indices Morgan . N
. . . ~ cointegragdo de "Os resultados sugerem que
Stanley Capital Investigar a integragao oo .
. L. Johansen; o todos os indices de agdes ESG
International e de indices ESGcom . L. .
Rehmanet |, .. . . . modelo decorregdo [estdo integrados aos indices
indices compostos |indices convencionais no ) o
al., (2021) . , de erro vetorial; convencionais emtodos os
MSCI dos Brasil, e dos paises do . i
. , analise de paises do BRICS" (Rehman et al.,
respectivos paises [(BRICS) d 5o d 2021, p. 1)
do BRICs - 13 de ec.(fmp.oswao e ,D-
julho de 2013 a 28 varianci
de fevereiro de
2018
Rezende et Empresas do ISE, |Comparar o Retorno Nao houve diferenca entre o
16221002)6 Ibovespa, IBRxe |médio do ISE, Ibovespa, [Testet retorno do ISE e demais indices
al.,

IGC -2005-2007

IBRx e IGC

convencionais
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114 empresas do

Examinar "como a adogao
de umpadrao
internacional de
relatorios, o IFRS,
impacta a transparéncia

A adesdo a mecanismos de
digitalizagdo e a instituicdo de

Riaz et al., indice S&P/ASX quando os prlnmpals. ~ Estatlétilca politicas regul;.ltorlas .
(2022) 300. - 1997 & 2006 players fazema transigcdo |Descritiva governamentais contribuem para
’ paraumsistema digital uma maior transparéncia
internacional de corporativa.
divulgagao de
informag¢do" (Riaz et al.,
2022, p. 151).
"Grandes fundos comuns que
L . . Examinar os impactos de |Metodologia SIC - .optem.por desviar os seus
Ritchie & |Uma universidade - investimentos de grandes
emissOes de carbono nas |Estudo de caso .
Dowlataba |canadense -2006- . x . . emissores de carbono podem ter
. decisdes de sobre Universidade . .
di, (2014) 2013 . . , umimpacto menor do que seria
investimento. do Canada oo
de outra forma esperado"” (Ritchie
& Dowlatabadi, 2014, p. 132) .
Inclusdo de
?mp.resas no . Concluiram que em D.JS/
Indice Dow Jones |Estudar os efeitos da L L. .
. . N Estatistica Additions os retornos anormais
Rudkin & [de inclusdo de empresa do .. .
. e . |Descritiva - positivos comaumento da
Cai, (2023) [Sustentabilidade - |DJSTusando dados até Método Gsynth ersisténcia ao longo do tempo
200522021 [2021 Y be a0 ongo o temp
sdo a prevaléncia
Empresas dos
Estados Unidos
' Me~rcados de Investigar o efeito de o O impacto da's.notlclas negativas
Sabbaghi [acdes dos Estados noticias sobre o risco de Estatistica sobre a volatilidade das empresas
(2022) Unidos - abrde Descritiva ESG ¢é maior, em comparagdo com
empresas ESG L. o
2015 a set de 2019 noticias positivas
43.445 postagens
limati
¢ 1cas Avaliar a interferéncia do . . . ,
trocadas no . . ) Se o clima do investidor ¢
. clima do investidor sobre " X
) StockTwits de ) . Nuvemde Palavras |positivo ele reage melhor as
Santi (2023)[. . informagdes de . . ~
janeiro de 2010 a L e Dados emPainel |informagdes de empresas com
mudangas climiticas e . .
setembro de 2019 imento elobal baixa emissdo de carbono
por 12,364 aquecimento globa

usuarios Unicos
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Mercado de agoes

Investigar o impacto de

Sahut & informagdes ESGno
Y . da Suica, dos ¢ ~ , . Allteragdes foram percebidas de
Pasquino- i retono de agdes nos Estatisica L. . .
Estados Unidos e , .. forma mais siginificativa no Reino
Descomps . i mercados da Suica, dos [Descritiva }
Reino Unido - . . Unido.
(2015) 200272011 Estados Unidos e Reino
) Unido - 200272011
109.014
observagdes A S0 do i tidor 1
Serafeim & |(ESG), Analisar a reacdo do rea.zao ? fvest otr cvacm
Yoon, do dia da empresa |investidor diante das Estudo de eventos E_OHSI e'rac;ao (()iaspe.c ©
(2022) para 3.109 noticias ESG [NANCetro senco maior para as
. noticias positivas
empresas - jan
2010 a jun 2108
1.081 0 .
081 observacdes Estas empresas estdo mais
.. de empresas . . Abordagem N
Sevirino o . Analisar a relacdo entre e atentas aos fatores de corrupgao,
. |brasileiras listadas . quantitativa, . . .
&e Tardin, RSCe agressividade " danos ambientais e desrespeito
na descritiva e .
(2021) fiscal L. aos direitos humanos do que com
B3 entre 2010 ¢ longitudinal ..
a agressividade fiscal
2017
O tamanho do conselho
Avaliar como as Estatistica propo.rc1ona alterarcao pos,ltlva na
Amostra globalde | ,. L . quantidade de residuos. J4, a
Shahab et diferentes estratégias de |Descritiva e . . .
empresas durante . . diversidade de género no
al., (2022) governanga impactamna |Analise .
2002-2019 o , o conselho proporciona uma
producao de residuos. Quantitativa L N
diminui¢@o na geracao de
residuos
Amostra
transnacional das
500 mai Investigar i tod
HHAIOTes nvestigal Impacto &a Verificou-se que a RSC auxilia na
empresas RSC na desempenho lacio d b
Xuetal, |familiares corporativo e se ha Estatistica felagao desempen ot.e N
(2022) combinadas com [diferenga no impacto Descritiva govemanga corporativa. 1as

uma amostra de
empresas nao
familiares de 2009
a2018

entre empresas familiares
e ndo familiares

empresas familiares ¢ mais
acentuada.




73

1.963 empresas

Examinar a influéncia dos

Descobriram que a divulgacao de
fatores ESG das empresas

Yu e Van . . Anilise . .
large cap sediadas |mercados globais na o impacta mais do que os fatores
Luu, (2021) ] . - Quantitativa .
em49 paises divulgagdo ESG politicos e de governanca dos
paises
Examinar se o sentimento Testes de mecanismos
e
Empresas ESGafeta a performance |Testes de robustez, estes ,
. . detectaram, que havera menos
Yuetal, [chinesas listadas |daempresa e aameaca de|de testes de .
, . risco de queda de preco das
(2023) no periodo 2010- [queda de prego das heterogeneidade N
~ acdes, quanto menores 0s
2020 agoes no mercado de transversal . .
. C A acontecimentos negativos.
capital chinés.
Empresas Analisar o imacto de As noticias ESGnao influenciam
Zanatto et |Potuguesas - 2005 {noticias ESGna na volatividade em momentos de
al., (2023) 2022 volatilidade das agdes Método GARCH (crise.

Fonte: Elaborada pela autora.
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APENDICE B: Estudos de Eventos — Noticias sobre Ambiente com Janela de Estimacéo
de 60 dias

Na tabela 11 sdo considerados as noticias sobre Ambiente com tom negativo.

Tabela 11 — Retornos Anormais - Noticias sobre Ambiente com tom Negativo — Janela de Estimagéo de 60 dias

Retornos Anormais Médios - Ambiente - Tom Negativo

Teste de
.. Retomo

. Retormos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal

Anormais (P-Value) Wailcoxon
Acumulado

(P-Value)
-2 -0,483650 0,381 0,475 -0,4836500
-1 -1,268958 0,036 0,016 -1,7526080
0 0,194151 0,660 1,000 -1,5584567
0,486830 0,184 0,123 -1,0716263
2 0,090394 0,823 0,710 -0,9812328

Os graficos dos retornos médios ¢ retornos acumulados sobre Ambiente sao

apresentados na Figura 10.

Figura 10 — Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados - Ambiente com tom Negativo — 60 dias
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Na tabela 12 sdo considerados os eventos com tom positivo.
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Tabela 12 — Retornos Anormais - Noticias sobre Ambiente com tom Positivo — Janela de Estimacédo de 60 dias

Retornos Anormais Médios - Ambiente - Tom Positivo

Testede  Retomno

Dias Retornos Test-t Sinais de  Anormal
Anormais (P-Value) Wilcoxon Acumulad
(P-Value) 0
-2 -0,135305 0,297 0,135 -0,1353054
-1 0,097939 0,491 0,520 -0,0373667
0 -0,063731 0,636 0,693 -0,1010974
0,187501 0,156 0,372 0,0864039
2 -0,065853 0,581 0,456 0,0205509

Os graficos dos retornos médios e retornos acumulados sobre Ambiente sdo

apresentados na Figura 11.

Figura 11 — Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados - Ambiente com tom Positivo — 60 dias

Retornos Anormais Retorno Anormal Acumulado
0,250000 0,1000000
0,200000
0,150000 0,0500000
0,100000
0.050000 0,0000000
0,000000 -0.0500000
-0,050000
-0,100000 -0,1000000
-0,150000
-0,200000 -0,1500000

Os resultados foram equivalentes para as janelas de estimacao de 120 e de 60 dias tanto

para as noticias negativas quanto para as noticias positivas.
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APENDICE C: Estudos de Eventos — Noticias sobre Governanca com Janela de
Estimacao de 60 dias

A tabela 13 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia para uma janela de estimacdo de 60 dias para as noticias sobre Governanga com

tom negativo.

Tabela 13 — Retornos Anormais - Noticias sobre GC com tom Negativo — Janela de Estimagdo de 60 dias.
Retornos Anormais Médios - GC - Tom Negativo

Teste de
.. Retorno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais  (P-Value) Wilcoxon Acumulado
(P-Value)
-2 -0,108018 0,608 0,278 -0,1080176
-1 -0,326905 0,371 0,487 -0,4349223
0 -0,593231 0,098 0,073 -1,0281535
0,427988 0,039 0,247 -0,6001652
2 -0,029692 0,889 0,794 -0,6298575

O grafico dos retornos médios sobre Governanga, para a janela de estimacao de 60 dias

¢ apresentado na Figura 12.

Figura 12 — Retornos Anormais € Retorno Anormal Acumulado- GC com tom Negativo — 60 dias.
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Na tabela 14 sdo apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais € 0s

testes de significancia para as noticias de governanga com tom positivo.



71

Tabela 14 — Retornos Anormais - Noticias sobre GC com tom Positivo — Janela de Estimacao de 60 dias.
Retornos Anormais Médios - GC - Tom Positivo
Teste de

Ret
. Retornos Test-t Sinais de etomo
Dias . . Anormal
Anormais  (P-Value) Wilcoxon
Acumulado
(P-Value)
-2 -0,062694 0,754 0,275 -0,0626935
-1 -0,476763 0,005 0,005 -0,5394564
0 -0,049790 0,860 0,551 -0,5892459
1 0,356188 0,149 0,071 -0,2330583
2 0,276040 0,225 0,073 0,0429815

Os respectivos graficos dos retornos anormais e retorno acumulado sobre Governanga,

para a janela de estimacdo de 60 dias s3o apresentados na Figura 13.

Figura 13 — Retornos Anormais e Retorno Acumulado - GC com tom Positivo — 60 dias.
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Os resultados s3o equivalentes aos resultados da analise para a janela de 120 dias.
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APENDICE D: Estudos de Eventos — Noticias sobre Social com Janela de Estimacio de
60 dias

A tabela 15 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimacao de 60 dias.

Nessa tabela sdo considerados as noticias sobre o fator Social com tom negativo.

Tabela 15 — Retornos Anormais Médios - Noticias sobre Fator Social com tom Negativo — Janela de Estimagdo

de 60 dias.
Retornos Anormais Médios - Social - Tom Negativo
Teste de
. Retorno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais (P-Value) Wilcoxon
Acumulado
(P-Value)
-2 0,227845 0,431 0,583 0,2278446
-1 -0,341638 0,282 0,170 -0,1137929
0 0,037750 0,926 0,446 -0,0760426
1 0,402061 0,204 0,438 0,3260188
2 0,169044 0,519 0,698 0,4950624

Os graficos dos retornos anormais e retorno acumulado sobre a dimensdo Social, para a

janela de estimagao de 60 dias sdo apresentados na Figura 14.

Figura 14. Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado - Social com tom Negativo - Janela de Estimagao
de 60 dias.
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Na tabela 16 sdo apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais € os

testes de significancia, considerando as noticias de aspecto Social com tom positivo.
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Tabela 16 — Retornos Anormais Médios - Noticias sobre Fator Social com tom Positivo — Janela de Estimagao de

60 dias.
Retornos Anormais Médios - Social - Tom Positivo
Teste de
.. Retorno
. Retornos Test-t Sinais de
Dias . . Anormal
Anormais (P-Value) Wilcoxon Acumulado
(P-Value)
-2 -0,050702 0,833 0,119 -0,0507024
-1 -0,360801 0,085 0,019 -0,4115036
0 -0,144376 0,672 0,612 -0,5558797
1 0,543586 0,042 0,101 -0,0122937
2 0,192715 0,419 0,394 0,1804208

A Figura 15 mostra os graficos dos retornos anormais e retorno acumulado sobre o

aspecto Social.

Figura 15. Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado - Social com tom Positivo - Janela de Estimagao

de 60 dias.
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Os resultados sdo semelhantes aos encontrados na analise com a janela de 120 dias.



