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RESUMO

A sustentabilidade tem se tornado tema de materialidade no mercado de ac¢des, de forma que o
ESG, ¢ os fatores de governanga e social, para além do meio ambiente, que o caracterizam,
ganharam relevo. Com isso, esse artigo tem como objetivo avaliar a divulgagao de informagdes
nao financeiras através da analise do questionario de selegdo da carteira teorica do ISE da B3,
e o desempenho do indice em relacao ao benchmarking de mercado, o IBOV, para o intervalo
de dez, cinco e um ano, a partir de 2013. Como instrumental e metodologia, foram utilizadas as
bases de dados da B3, os relatérios de informacdes ndo financeiras das empresas, € a analise
técnica dos graficos plotados no site TradeView. Como resultado, verificou-se que o mercado
de acdes do Brasil ndo considera de maneira relevante titulos de perfil ESG, como os
negociados no ISE, em detrimento do IBOV.
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ABSTRACT

Sustainability has become a matter of materiality in the stock market, such that ESG
(Environmental, Social, and Governance) factors, beyond the environment, have gained
prominence. Therefore, this paper aims to assess the disclosure of nonfinancial information by
analyzing the questionnaire used for the theoretical portfolio selection of B3's ISE
(Sustainability Index), as well as the performance of this index compared to the market
benchmark, IBOV, over the periods of ten, five, and one year starting from 2013. The
instrumental and methodological tools employed include the databases provided by B3, the
reports on non-financial information released by companies, and the technical analysis of
charts plotted on the TradeView website. As a result, it was observed that the Brazilian stock
market does not consider ESG oriented securities, such as those traded on the ISE, as
significantly relevant compared to the IBOV.
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1. INTRODUCAO

No cenario atual, marcado por desafios globais que vao desde a crise ambiental a
desigualdade social e a busca por melhores praticas de governanga corporativa, o conceito de
ESG (ambiental, social e governanga) tem ganhado destaque como uma abordagem crucial para
empresas ¢ investidores. O lema "Who Cares Win!", "Ganha quem se importa!", em portugués,
que inspirou a campanha do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA)
em 2005, tornou-se um marco na conscientizacdo sobre a importancia de considerar essas
questdes nas decisdes de negocios (PNUMA, 2005).

O termo ESG, embora disponha de uma roupagem de novidade, estéd
estruturalmente fundamentado numa esteira de nog¢des ¢ fundamentagdes historicas, entre as
quais motivagoes religiosas, como a influéncia cristd no desenvolvimento dos Investimentos
Socialmente Responsaveis no Ocidente, através de John Wesley e Edmund Burke (BLANK,
2014). Nos Estados Unidos, o movimento prosperou a partir dos Quakers, refletindo-se na
exclusdo de empresas lidas como "pecaminosas" em razdo de praticas comerciais que
tangenciassem o comércio de escravos, armas, alcool e tabaco (SPARKES & COWNTON,
2004).

Nesse sentido a discussdo entre economia e meio ambiente estavam dissociados.
Foi a partir da década de 60 do século passado, que se colocariam em pauta o crescimento ¢
desenvolvimento econdmico, promovidas pela Comissdo Econdmica para América Latina
(CEPAL), e, ulteriormente, pelo Clube de Roma (1968). Ao longo das décadas seguintes,
marcos como as conferéncias da Biosfera (1968), Rio 92 (1992), e Kyoto (1997), relatorios
como "Limits to Growth" (1972) e "Our Common Future" (1987), estabeleceram os
fundamentos do que inicialmente foi chamado de Responsabilidade Social Empresarial (RSE),
evoluindo para Sustentabilidade Empresarial (SE), e, finalmente, para os fatores ESG (IISD,
2012; MONZONI & CARREIRA, 2021).

A abordagem ESG reconhece que fatores sociais, ambientais e de governanca
desempenham um papel fundamental no sucesso de uma empresa e na performance de suas
acdes (YOON; LEE; BYUN, 2018). Essa abordagem vai além de simplesmente demonstrar
preocupacao com a responsabilidade, sustentabilidade e ética corporativas; ela reconhece que,
diante das mudangas globais, as empresas ndo tém escolha sendo se adaptar aos riscos
associados a essas questoes.

No contexto ambiental, enfrentamos uma extingdo em andamento, com milhares de
espécies em risco de desaparecer nas proximas décadas devido aos impactos da exploracao
extensiva de recursos naturais e espécies (IPBES, 2019). Essas mudangas afetam a satude e a
seguranca alimentar da geragdo atual e das proximas. Além disso, as mudangas climaticas estao
levando a uma crise migratdria, com estimativas de que até 2050 milhdes de pessoas precisarao
se deslocar devido a essas mudangas (BANCO MUNDIAL, 2022).

Na dimensao social, a pandemia de COVID-19 agravou a pobreza em varias regides
do mundo, especialmente na Africa, América Latina e Sul da Asia (RIGAUD et al., 2018).
Conflitos geopoliticos, como os ocorridos entre Russia e Ucrania, também ameagam o
crescimento econdmico global e aumentam a desigualdade (ONU, 2022). No campo das
relacdes de trabalho, o Brasil testemunhou um aumento dramatico nas operacdes de resgate de
trabalhadores em condicdes analogas a escravidio (ESTADAO, 2021), e o pais também
enfrenta desafios significativos relacionados a corrup¢do e a desigualdade de género
(Transparency International, 2022; Féorum Econdmico Mundial, 2022).

Diante desses desafios, a abordagem ESG se tornou urgente para promover um
desenvolvimento equitativo, socialmente responsavel e ambientalmente sustentavel. Empresas
como a BlackRock, uma das principais administradoras de investimentos do mundo, passaram
a incorporar os fatores ESG em suas estratégias de investimento (MONZONI & CARREIRA,
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2021), reconhecendo que a sustentabilidade ndo € apenas uma questdo ética, mas também um
fator de risco e oportunidade nos negocios.

Do ponto de vista da performance financeira e divulga¢do de informagdes ESG,
uma série de estudos argumentam a favor e contra a significancia dessa relagcdo. Alguns autores
apontam que as empresas que assumem estratégias e praticas de sustentabilidade dispoem de
melhor desempenho financeiro, e, consequentemente, maior valor de mercado (KHAN,
SERAFEIM & YOON, 2016; CHARBELL, JABBOUR & BRUHN, 2018; ECCLES,
IOANNOU & SERAFEIM, 2014). Mas isso nao ¢ consenso. Hassel et al. (2005), Grisales e
Caracuel (2021), e Martins (2022), por exemplo, ndo encontraram uma relacdo significante
entre os fatores ESG e desempenho financeiro das companhias.

Este artigo tem como objetivo avaliar o desempenho da carteira tedrica do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em relagdo ao principal indicador do mercado de agdes
brasileiro, o IBOV. Para isso, revisaremos a literatura sobre a correlacdo entre a divulgacao de
informacgdes nao financeiras de sustentabilidade ¢ o desempenho financeiro das empresas de
capital aberto. Também analisaremos os critérios de consolidagdo das carteiras tedricas do ISE
e do IBOV, exploraremos o comportamento do mercado de agdes brasileiro em relagdo aos
fatores ESG e utilizaremos a Teoria de Dow para avaliar as tendéncias nos pregos dos titulos.

Este estudo contribuird para o debate sobre a relagdo entre sustentabilidade e
desempenho financeiro das empresas, considerando o contexto brasileiro e os desafios
especificos enfrentados pelas empresas e investidores no pais.

Sendo assim, além desta Introdugdo o presente artigo apresenta um referencial
teorico (secao 2) no qual € apresentado uma revisao de literatura aplicada ao conceito de ESG.
Na se¢do 3 Procedimentos Metodologicos. Na secdo 4 esta Analise de resultados e, finalmente,
na secdo 5, estdo nossas Consideragdes Finais do presente artigo.

2. REFERENCIAL TEORICO

A divulgacao (disclosure) de informagdes ESG pode se estabelecer de duas formas
principais por meio de instrumentos especificos. A forma mais conhecida ¢ (1) a divulgacao
através do relatorio independente, o disclosure obrigatério, e a outra forma € a (2) voluntaria,
como, por exemplo, no relatorio integrado (MERVELSKEMPTER & STREIT, 2017).

A divulgacao de relatérios socioambientais esta pautada na Teoria da divulgacao
(CHEN, 2016). Essa teoria baseia-se na ideia de que o disclosure voluntario de alta qualidade,
a partir dos critérios de sustentabilidade e boas praticas corporativas, pode gerar uma vantagem
competitiva relevante ao mercado de capitais (HUMMEL & SCHLICK, 2016).

Essa visdo ¢ essencial para compreender as particularidades das empresas de capital
aberto que operam em ambientes competitivos, como ¢ o caso do Brasil. Dentro da dimensao
obrigatoria de disclosure, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou a resolugao n° 59
(2021), complementada ulteriormente na resolugdo 87 (2022), regulamentando a divulgacao de
informacdes ESG. Na dimensao voluntaria, as companhias operam através dos seus relatorios,
anuncios, sites, e demais canais de comunicacao.

Fernandes (2013) ao investigar o disclosure ambiental voluntéario, concluiu que a
divulgagdo de informacdes que consideram o fator E (environmental) t€ém implicagdes positivas
de ordem econdmica, com retorno sobre o capital proprio. Sousa et al (2014), em levantamento
através dos relatorios das companhias brasileiras com titulos listados na B3, verificou
correlagdo significante entre divulgagdo socioambiental voluntario e criacdo de valor de
mercado.

O objetivo, sem duvidas, para além do aspecto moral, sdo os retornos financeiro-
contabeis, justificados, segundo Plumlee et al (2015) pela correlagdo positiva entre disclosure
voluntério e desempenho financeiro. Fato constatado também por alguns outros pesquisadores,
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como Clarkson et al (2013) e Martin e Moser (2016), que, respectivamente, identificaram uma
correlagdo positiva entre divulgagao de informacdes nao financeiras de ordem socioambiental
e performance financeira das companhias de capital aberto.

Eccles, Ioannou e Serafeim (2011) determinaram que a divulgacao ESG dispde de
relacdo positiva com o valor de mercado das companhias a longo prazo. Em consonancia a essa
visao, Khan, Serafeim e Yoon (2016) avaliaram que as empresas mais bem avaliadas em
questdes "materiais" de sustentabilidade, a partir dos relatérios de disclosure examinados,
dispunham de melhor performance frente a empresas mal avaliadas nesses critérios, destacando
a importancia da considera¢do dos fatores ESG na alocagdo de capital, e tomada de decisdes
dos gestores.

Por outro lado, Hassel, Nilsson e Nyquist (2005), a partir da divulgacdo de
informagdes ambientais referentes as companhias suecas, identificaram uma correlagdo
negativa entre performance financeira e divulgagdo de informagdes ndo financeiras
socioambientais. Grisales e Caracuel (2021), ao avaliarem o desempenho financeiro e
disclosure ESG em companhias na América Latina, também identificaram uma correlacdo
também de ordem negativa. Para Charbell, Jabbour e Bruhn (2018), o disclosure socioambiental
nao apresentou significancia na precificacio das agdes, ao estudarem a correlagdo entre o fator
de divulgacao e valor de mercado das ac¢des dispostas no Dow Jones Sustainability Index, um
dos principais indices de sustentabilidade norte-americano e referéncia a nivel global.

Considerando a relevancia da temética, assim pois, a fim de complementar a
literatura acerca dos estudos sobre a relagdo entre sustentabilidade e performance financeira,
observar o quadro 1, a seguir:

Quadro 1 — Literatura selecionada sobre a relagdo entre sustentabilidade e desempenho

PUC Minas

financeiro

Autores Data | Titulo Descricao

Adams, Hill e | 1998 | Corporate social reporting | Analise do relatorio anual de 150 companhias de

Roberts practices in Western seis paises europeus. O estudo investiga se o
Europe: legitimating tamanho da companhia, setor e pais tem
corporate behavior? influéncia no disclosure social corporativo.

Concluiu-se que empresas maiores tem maior
propensdo a divulgacdo de informagdes sociais
corporativas.

Nossa 2002 | Disclosure ambiental: uma | Analise de relatorios ambientais de empresas
analise do conteudo dos | internacionais do setor de papel e celulose. Os
relatdrios ambientais resultados revelaram que o nivel de divulgacdo
de de informag¢des ambientais varia em face do
empresas do setor de papel | tamanho, pais e tipo de relatério, e que o
e celulose em nivel disclosure ainda estava em nivel de
internacional amadurecimento, sendo, portanto, incipiente em

se tratando de confiabilidade. Também conclui
que empresas brasileiras apresentam menor nivel
de disclosure em detrimento das companhias de
outros paises.

Hassel, 2005 | The value relevance of Analise da relagcdo entre informagdes ambientais

Nilsson e environmental e o valor de mercado das empresas suecas de

Nyquist performance capital aberto. Através da avaliagdo do lucro

residual verificou-se que a performance
ambiental tem uma influéncia negativa sobre o
valor das empresas.
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Clarkson et 2010 | The Relevance of | Avaliagdo do impacto do disclosure ambiental
al Environmental voluntério das empresas. Utilizando dados dos
Disclosures for Investors | cinco setores mais poluentes do Estados Unidos,
and Other Stakeholder evidenciou-se que a divulgagdo ambiental tem
Groups: Are Such | repercussdo na percepcao dos stakeholders, mas
Disclosures Incrementally | ndo impacta o capital proprio.
Informative?

Fernandes 2013 | Fatores que influenciam o | A analise de 154 companhias brasileiras listadas
disclosure ambiental: um | na BM&FBOVESPA apontou que o tamanho da
estudo nas  empresas | empresa tem relacdo positiva sobre o disclosure.
brasileiras no periodo de | Por outro lado, as variaveis Novo Mercado e
2006 a 2010 Endividamento tém efeito negativo.

Fernandes 2013 | A influéncia do disclosure | Estudo acerca da correlagdo entre disclosure
ambiental voluntario no | ambiental voluntario e o custo da divida no
custo da divida intervalo entre 2006 e 2010. Nao foi identificada

interferéncia relevante da divulgagdo de
informagdes ambientais no custo da divida,
contrariando a literatura internacional.
Eccles, e 2014 The Impact of Corporate Analise da influéncia da sustentabilidade
Ioannou Sustainability on | corporativa nos processos organizacionais e
Serafeim Organizational Processes | performance financeira de 180 empresas
and estadunidenses. Verificou-se que companhias
Performance que empreendem agdes sustentaveis dispdem
de vantagem competitiva e melhor
performance financeira a longo prazo.
Hummel e 2016 The Relationship between | Com uma metodologia orientada a analise da
Schlick Sustainability qualidade do disclosure sustentavel, ao estudar
Performance and | as propriedades desejaveis da divulgagdo de
Sustainability Disclosure | informagdes financeiras, os autores concluiram
— Reconciling Voluntary que disclosure com alta qualidade de
Disclosure Theory informagdes socioambientais apesar de relevante
and para o mercado de capitais, precisa de mais
Legitimacy Theory estudos a fim de subsidiar qual impacto t€ém no
valor de mercado das companhias.
Charbell, 2018 Sustentabilidade Estudo sobre a correlagdo entre sustentabilidade
Jabbour corporativa e criagdo de | corporativa e criagdo de valor, a partir do indice
Bruhn valor: o caso Dow Jones Sustainability. Os resultados
“Dow Jones apontaram para uma relac¢do insignificante entre
Sustainability disclosure socioambiental e formagdo de valor
Index” das companbhias.
Alsayegh 2020 | Corporate Investigagdo do impacto do disclosure ESG na
Rahman economic, performance financeira das empresas asiaticas
Homayoun environmental, and de capital aberto. Os resultados destacam uma
social correlagdo positiva entre divulgacdo de
sustainability informagdes socioambientais e desempenho
performance economico.
transformation through
ESG disclosure
Duque- 2021 Environmental and Social | Avaliagdo da performance financeira de
Grisales e and Governance (ESG) | multinacionais na América Latina a partir da
AguileraCaracuel Scores and  Financial | pontuagdo em critérios ESG, por meio de
(2021) Performance of | regressoes lineares com dados de 104
Multilatinas: Moderating empresas, no periodo entre 2011 e 2015. A
Effects of pesquisa concluiu que ndo existe uma relagado
Geographic relevante entre pontuagdes em fatores ESG e o
International desempenho financeiro dessas multinacionais.
Diversification and
Financial Slack

Fonte: Elaboragao prépria (2023).
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Apesar das divergéncias e do grande volume de estudos os pesquisadores em se
tratando da correlacao entre divulgacao de fatores ESG e valor de mercado das companhias, os
critérios socioambientais sdo estrategicamente relevantes. Assim pois, as empresas devem focar
estrategicamente em questdoes ESG "materiais", que sdo aquelas que podem impactar na criagao
de valor de mercado a longo prazo para os acionistas - desde a emissdo de poluentes, praticas
de trabalho e seguranga dos colaboradores -, levando em conta a premissa de que, se um
problema afeta significativamente a capacidade de uma empresa de criar valor a longo prazo.

Do ponto de vista exclusivamente do Brasil, o ESG ¢ um tema que cada vez mais
ganha relevo no cenario global como pré-requisito para as decisdes de negocios. No caso do
Brasil, a consolidagdao dos seus fatores passa pela discussdo de marcos institucionais e
regulatorios, como a Politica Nacional de Meio Ambiente (Lei n° 6.938/1981), o Acordo de
Paris sobre o Clima (2015), o ISE, criado pela B3 em 2005, ¢ o indice de Carbono Eficiente
(ICO2), de 2010 (SOUZA, 2016).

A metodologia das pesquisas brasileiras orientadas a discussdo da sustentabilidade
empresarial e performance financeira, tal como nesse artigo, utilizam geralmente os indicadores
da B3 (JUNIOR, 2009; FERNANDES, 2012, 2013, 2013; SILVA & QUELHAS, 2006;
MIRALES-QUIROS & GONCALVES, 2018; MARTINS, 2022).

Junior (2009), por exemplo, avaliou o Q de Tobin das empresas listadas na B3, que
compunham a carteira do ISE, a fim de comprovar que as a¢des de sustentabilidade corporativa
agregam valor & empresa, com retornos sobre o capital proprio e criacdo de valor de mercado.
Martins (2022) também utilizou o Q de Tobin, e, adicionalmente, o Market-to-book, para avaliar
106 empresas listadas na B3, num intervalo historico de oito anos (2012-2020), como forma de
verificar se a divulgagdo ESG implicaria em criagdo de valor de mercado. Como resultado,
apenas o fator S (social) demonstrou correlacdo positiva com a criacdo de valor de mercado,
segundo a métrica de verificagdo empregada.

Mirales-Quirds e Gongalves (2018), ao analisarem as companhias nacionais de
capital aberto, utilizaram o modelo de Ohleson (1995) para a realizagdo do valuation,
compreendendo o intervalo entre 2010 e 2015, a fim de verificar a correlagdo entre o preco das
acdes e o grau de performance RSC.

Fernandes e Linhares (2017), através do teste de Alfa de Jesen e Capital Asset
Pricing avaliaram a correlagdo entre risco e retorno, para investimentos sustentaveis, a fim de
evidenciar se essa natureza de investimentos implicava em retornos financeiro-contibeis
superiores ao benchmark do mercado (a carteira MSCI - Morgan Stanley Capital International),
para companhias de nacdes desenvolvidas e emergentes, entre as quais, o Brasil.

3. PROCEDIMENTO METODOLOGICOS
3.1. Classificacdo da pesquisa

A natureza do presente artigo ¢ descritiva-documental quanto a discriminagdo do
objeto e seu comportamento (ANDRADE, 2002), sendo, portanto, exploratéria. A atribui¢ao de
uma pesquisa exploratéria é evidenciar e debater de forma elaborada o problema, de acordo
com Raupp e Beuren (2006). Para tal, serdo utilizados como insumos para a analise, relatorios
e boletins de divulgacdo de informacgdes financeiras e ndo financeiras das companhias, graficos
e tabelas.

3.2. Ferramentas e coleta de dados

As ferramentas empregadas para a coleta de dados foram o site da Bolsa de Valores
do Brasil (B3), os canais de relacdo com investidores das companhias lideres dos setores do
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Questionario Consolidado ISE 2022/2023, e o site TradingView, para a plotagem dos graficos
para analise do comportamento de preco dos indicadores ISE e IBOV.

O canal online da B3 concentra os principais titulos do mercado de agdes do Brasil,
desde agdes de renda fixa a derivativos de moedas, operacdes estruturadas, taxa de juros e
commodities (B3, 2023), de modo que foi utilizado como fonte de dados para as informagdes
referentes ao ISE e IBOV para a coleta das séries historicas, normativos ¢ manuais. De forma
complementar, foram avaliados os relatdrios das companhias mais bem posicionadas no ranking
do questionario ISE 2022/2023, a fim de verificar suas informagdes ndo financeiras de perfil
ESG, e subsidiar a discussao referente aos setores e segmentos das companhias no consolidado
da carteira ISE para 2023.

Para a analise do comportamento do ISE e IBOV, foram utilizados graficos plotados
na plataforma TradingView, para os intervalos historicos de um, cinco e dez anos, considerando
o preco das acgdes negociadas como referéncia para o interesse dos investidores ¢ desempenho

dos titulos, assumindo que as informagdes referentes aos titulos estardo refletidas em seus
precos (FAMA, 1970; 1991).

3.3. Técnica de analise

O método de inferéncia da correlagio entre o Indice de Sustentabilidade de
Empresarial (ISE) e o IBOV serd a Analise Técnica (AT). Trata-se de uma ferramenta de
estratégia de investimento baseada na "Dow Theory", de Henry Charles Dow (NEVES , 2019),
que dispde sobre trés maximas: 1) As flutuagdes diarias descontam tudo que possa sensibilizar
a negociagdo das acdes, inclusive situagdes contingenciais de ordem natural ou sociopoliticas;
2) Existem trés tendéncias de mercado, sendo a principal a oscilagdo entre subida e descida num
intervalo de um ano que implica na variacdo da valorizacdo na ordem de 20%; 3) A principal
tendéncia tem trés fases: acumulacdo, participagdo (inicio de tendéncia) e distribuicao, que
assiste, respectivamente, o comportamento dos investidores desde a compra, conhecimento
geral e especulacdo. A opgao por esse método de andlise parte da compreensdo da Teoria de
Dow (NEVES, 2019) e da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), de Fama (1970; 1991),
quanto ao potencial da precificacao das agoes refletirem a visao do mercado de maneira geral.

Na pratica, a AT trata-se da andlise das tendéncias historica dos precos, ou
movimento do mercado, a fim de identificar padrdes para inferir sobre o desempenho futuro das
acdes, considerando a reagdo dos investidores em relagdo as varidveis conjunturais, como as
resultantes dos desdobramentos da politica na economia (PRING, 2002; PARK & IRWIN,
2007). Os instrumentais desse tipo de andlise sdo os graficos que discriminam tendéncias e
padrdes de comportamento dos precos e capturam aspectos como a performance das
companhias avaliadas (PENTEADO, 2003).

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1. A carteira ISE 2023

Nesta secao sera analisado o consolidado da 18* carteira ISE, referente ao ano de
2023, com vigéncia entre 02 de janeiro de 2022 a 29 de dezembro de 2023. As carteiras da Bolsa
de Valores Brasileira sdo atualizadas quadrimestralmente, de forma que a captura da visao atual
da carteira ISE, para o intervalo entre maio e agosto de 2023, estard discriminada na proxima
secao.

As acdes elencadas na carteira do quadro 2, a seguir, correspondem as companhias
que entraram no consolidado do processo seletivo referente ao exercicio de 2022/2023:
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Quadro 2 - Consolidado Carteira ISE 2022/2023

Ranking Raz&o social Ranking Raz&o social
1 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 36 FLEURY S.A.
2 TELEFONICA BRASIL S.A 37 BCO BTG PACTUAL S.A.
3 LOJAS RENNER S.A. 38 COSAN S.A.
4 KLABIN S.A. 39 RAIZEN S.A.
5 COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO 40 ENEVAS.A
6 CPFL ENERGIA S.A. 41 IRANI PAPEL E EMBALAGEM S A.
7 Q\/I\ABIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS 42 B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO
8 BCO BRADESCO S.A. 43 RUMO S.A.
9 BCO PAN S.A. 44 WEG S.A.
10 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 45 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
11 TIM S.A. 46 CIELO S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
13 SUZANO S.A. 47 AZUL S.A.
14 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 49 VIBRA ENERGIA S.A.
15 CCRS.A. 50 REDE DOR SAO LUIZ S.A.
16 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 51 IOCHPE MAXION S.A.
17 CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA 52 AERIS IND. E COM. DE EQUIP. GERACAO DE
PAULISTA ENERGIA S/IA
18 AES BRASIL ENERGIA S.A. 53 MOVIDA PARTICIPACOES SA
19 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 54 SENDAS DISTRIBUIDORA S.A.
20 ITAUSA S.A. 55 SLC AGRICOLA S.A.
21 BCO BRASIL S.A. 56 GRENDENE S.A.
22 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 57 GUARARAPES CONFECCOES S.A.
23 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 58 MINERVA S.A.
24 NATURA &CO HOLDING S.A. 59 ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A.
25 Ei?RODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA 60 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
26 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 61 HYPERA S.A.
27 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 62 USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS
28 DEXCO S.A. 64 VIAS.A
29 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 65 SIMPAR S.A.
3 |BRASKEMSA 5 | YAMOS LOCACAO DE CAMINHGES,
31 MAGAZINE LUIZA S.A. 67 AMBEV S.A.
32 BRF S.A. 68 CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
33 NEOENERGIA S.A. 69 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
34 RAIA DROGASIL S.A. 70 COGNA EDUCAGAO S.A.
35 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 71 GAFISA S.A.

Fonte: adaptado de ISE B3 (2022)

O universo amostral compreende 71 agdes de companhias que atuam em 27
segmentos da economia. De acordo com a B3 (2023), em 23/01/2023, as empresas
representadas na carteira assistiam 41,08% do valor de mercado das companhias negociadas em
sua estrutura, com um total de R$ 1,74 trilhdo em valor de mercado. Segundo a Exame
(FILIPPE, 2023), a carteira ISE B3 2022 dispunha de 47 empresas. Em 2023, 183 empresas
participaram do processo seletivo para integracdo da carteira. Em 2021, 133 empresas foram
avaliadas no processo seletivo para a carteira ISE 2022, o que representa um crescimento de
38% na intengdo de participagao.
A representagdo percentual por setor, para as companhias esta destacada no cluster

da Figura 2:
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Figura 2 - Participacao percentual das acdes do Consolidado ISE 2022/2023 por setores

Materiais Basicos

Petrbleo, Gas e Biocombus..
2,94%

Telecomunicactes

2,94%
Fonte: elaboragdo propria a partir de ISE B3 (2022)

A figura 2 discrimina os nove setores, com preponderancia dos setores de Consumo
Ciclico (12 agdes) com 17,65%, Utilidade publica (12) com 17,65%, Financeiro (11) com
16,18% e Consumo nao Ciclico (10) com 14,71%, Bens industriais (7) com 10,29% e Materiais
Basicos (5) 10,29% e Saude (7,35%, Petroleo e Gas (2,94%) e por fim, telecomunicagdes
(2,94%).

Do ponto de vista dos segmentos temos uma divisdo relativamente equitativa na
participagdo, com no maximo 13,95% para o segmento Intermediarios Financeiros e no minimo
6,98% para o segmento da Saude, conforme pode ser observado na Figura 3, a seguir, onde
estdo destacados os percentuais de participagdo dos principais seguimentos da carteira
consolidada ISE 2023:

Figura 3 — Participacio percentual das a¢cées do Consolidado ISE 2022/2023 por
segmentos
Intermedidrios Financeiros

Madeira e Papel

Consumo Ciclico 11,63%

Materiais Basicos 6,98%
Serv.Méd.Hospit ,Andlises e Diag...

Satde 6,98%
Fonte: elaboragdo propria a partir de ISE B3 (2022)
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Em relagcdo ao desempenho no Questionédrio ISE B3 2022/2023 ¢ apresentado a
pontuacdo das companhias selecionadas para cada uma das cinco dimensdes - Capital Humano
(CH), Capital Social (CS), Governanga Corporativa e Alta Gestdo (GC), Meio Ambiente (MA)
e Modelos de Negocios e Inovacao (MNI) -, e o ranking geral, estimado pelo calculo do Fator
Qualitativo (FQ) sobre o Score Base, conforme racional discriminado no referencial teorico.

Na analise detalhada, as duas principais companhias do setor de consumo ciclico
sdo do segmento comercial: Lojas Renner (2° lugar) e Magazine Luiza (31°). As empresas
destacam-se por assumirem compromissos alinhados aos critérios ESG, e fundamentados nas
diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e da Sustainability Accounting Standards Board
(SASB).

De acordo com o Relatério Anual das Lojas Renner, referente a 2022 (LOJAS
RENNER, 2022), sua agenda de Compromissos 2030 se estabelece nos aspectos das relagdes
humanas e diversidade (em termos da inclusdo social e remunera¢do), meio ambiente
(descarbonizagao e utilizagdo eficiente de recursos hidricos na operagdo), ¢ cadeia de valor
(relagdo com fornecedores mediante assinatura de termo de responsabilidade socioambiental).
A companhia participa do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), sendo a lider no setor de
varejo de moda.

Em se tratando do Magazine Luiza, em seu Relatério Anual 2022, destacou
compromissos assumidos na ordem social (inclusdo digital, diversidade de género e orientagdo
sexual dos colaboradores), ética, compliance (cadeia de valor a partir de critérios de
responsabilidade social) e operagdo sustentavel (energia limpa, inventario de poluentes, gestao
de residuos e descarbonizacdo). Em 2021, a empresa foi avaliada como o melhor lugar para
trabalhar no Brasil, na categoria 'Empresas Grandes', com mais de 10.000 funcionarios segundo
avalia¢do da consultoria global Great Place To Work (GPTW), e participa do ranking desde
1998 (GPTW, 2021).

Trés companhias do setor de utilidade publica, e do segmento de energia elétrica,
estdo entre as dez primeiras colocadas no ranking do Questionario ISE 2022/2023: EDP (1°
lugar), CPFL (6° lugar) e Engie Brasil Energia (10° lugar). Segundo matéria do Valor
Econdmico (2023), uma caracteristica compartilhada entre essas companhias ¢ o alinhamento
as metas globais de transicao energética e sustentabilidade operacional.

A EDP, a titulo de exemplo, tem como compromisso a reducdo de sua emissdo de
Gases de Efeito Estufa (GEE) em 85% até 2032 (EDP, 2022). Em 2021, foi a primeira
companhia do seu segmento, na América Latina, a ter sua meta de redu¢do de CO2 validada
pelos padroes da Science Based Targets (SBTi), organizacao de promogado da descarbonizagao,
através da defini¢do de metas e agdes climaticas baseadas na ciéncia, composta por entidades
internacionais como o CDP, o Pacto Global da ONU, a World Resources Institute (WRI) e a
World Wildlife Fund (WWF), e que também ¢ referéncia para o projeto de descarbonizagdo da
Engie Brasil Energia, que, de acordo com seu Relatorio de Sustentabilidade (ENGIE, 2022),
desde 2015 articula estratégicas de descarbonizag@o, com aporte de R$ 20 bilhdes a viabiliza¢ao
da transi¢ao energética em detrimento de fontes fosseis.

A CPFL, por sua vez, de acordo com seu Relatorio Anual (CPFL, 2022), aprovou
em 2022 o Plano ESG 2030, vigente a partir de 2023, e que destina aporte de R$ 1 bilhdo para
sua realizacdo, considerando as defini¢des dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da ONU.

No setor Financeiro, o mais bem colocado no ranking é o Bradesco (8° lugar), cujas
praticas de negocios sao orientadas a produtos e servigos a partir da avaliagao de fatores
pautados no aspecto socioambiental (BRADESCO, 2022). A relevancia de representacdo do
setor financeiro no universo amostral por setor (16,18%) pode ser explicada pelo fomento das
instituicdes e agéncias reguladoras do Sistema Financeiro Nacional (SFN) aos compromissos
ESG no mercado de capitais. Assim pois, o0 Conselho Monetério Nacional (CMN), A Federacao
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Brasileira de Bancos (FEBRABAN), a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o Banco Central (BACEN) e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) sdo exemplos de 6rgdos e agéncias reguladoras de entidades financeiras
que estabelecem normativos e instru¢des no sentido de fomentar as praticas ESG no mercado
nacional de capitais.

Em relacdo ao setor de consumo nao-ciclico, a Natura & CO Holding S.A., 24°
lugar, e mais bem posicionada, compde o segmento de Produtos de Uso pessoal e Limpeza, e
compreende as marcas Avon, The Body Shop, Aesop e a Natura propriamente dita. Entre as
acdes e objetivos estratégicos ESG da holding relatados em seu Relatério Anual 2022
(NATURA, 2022), destacam-se a protecdo da Amazonia e biodiversidade, reciclagem de
embalagens, relacionamento com as comunidades, fornecedores e dignidade dos colaboradores,
temas essenciais aos ODS da ONU.

Também alinhado aos ODS, o Grupo CCR, lider do setor de bens industriais e do
segmento de Transporte (15* posicdo), no ranking, destaca entre as agdes de natureza ESG
dispostos em seu Relatorio Integrado, referente a 2022, o investimento em debéntures de
infraestrutura sustentavel, e o compromisso com a implementagdo de solugdes de eficiéncia
energética até 2030.

No setor de Materiais Basicos, destaca-se uma companhia do segmento de Madeira
e Papel, a Klabin S. A., 4° lugar no ranking geral. Em seu relatério de Sustentabilidade 2022,
evidenciou agdes de perfil ESG no tocante ao uso de recursos hidricos e energia, gestao de
residuos, desenvolvimento das comunidades e relacdo com stakeholders, gestdo de pessoas e
governanga corporativa. Segundo o relatorio, em 2022, 106 alunos de uma de suas unidades
operacionais no Parand, se formaram através de seu projeto escola técnica, e 41,5% foram
contratados (KLABIN, 2022).

A relevancia percentual de participacao dos setores industrial € de consumo Ciclico
e nao-Ciclico destaca a preocupacao das companhias frente aos desafios sociais, ambientais e
de governanga, e da nova visao dos investidores e consumidores no tocante aos critérios ESG.

4.2. Captura da Carteira ISE vigente em relacido ao IBOV (Maio - Agosto 2023)

Considerando a variagdo da métrica de risco reputacional (RepRisk IndexPeak RRI),
Score CDP e as situagdes contingenciais que impliquem em infra¢do dos critérios de inclusao
no indicador, a carteira ISE ¢ atualizada quadrimestralmente (ISE B3, 2022; B3, 2021). Dessa
maneira, apés a consolidagdo da carteira, duas agdes foram eliminadas durante a vigéncia do
primeiro e segundo quadrimestres de 2023: A Americanas S. A. (AMER3), em 23/01/2023, e a
Light S. A. (LIGT3) em 16/05/2023 (B3, 2023), em funcdo de fatores relacionados a reputagado
(critério de exclusdo do indicador, conforme definido no referencial tedrico).

Fale apontar que realizamos andlise com o IBOV e outros indicadores, tais como
IBRX100 e IBRX50, e foi verificado nos testes que esses indicadores seguiram a mesma
tendéncia do IBOV. Como o IBOV ¢ o indicador mais conhecido pelo mercado, optou-se por
utilizar somente o IBOV sem alterar as conclusdes mais gerais realizadas.

4.3. Analise do comportamento historico de preco do ISE em relacdo ao IBOV

No recorte temporal de um ano (Figura 4), para o intervalo entre 01/06/2022, e
01/06/2023, observa-se uma tendéncia lateral no comportamento dos indicadores, considerando
o preco de negociacio. E observado, porém, a predominincia da negociacio de acdes
pertencentes ao IBOV (linha escura) em relagdo ao ISE (linha clara).
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Figura 4 - Comportamento do ISE em relagdo ao IBOV (um ano)
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Fonte: elaborado pelos autores (TradeView, 2023).

Por sua vez, para o recorte temporal de cinco anos (01/06/2018 até 01/06/2023),
conforme destacado na Figura 5, sdo observados trés tipos de tendéncia: lateral, alta e baixa. O
comportamento dos indicadores (IBOV e ISE) apresenta padrao similar em todo periodo
analisado, com dominio, no entanto, das a¢des do ISE para o periodo critico da pandemia da
COVID-19, durante o ano de 2020, superado apenas no fechamento anual pelo IBOV.

O comportamento dos indicadores durante 2020 ¢ justificado pela repercussdo dos
efeitos da pandemia da COVID-19 nos mercados de ac¢des globais, entre os quais, o Brasil, o
que implicou na desvalorizagdo das acdes negociadas em seu principal indicador, o IBOV, com
desvaloriza¢do na ordem de 31,5%, acima dos 30% dos indices internacionais (AVELAR et al,
2021; SILVA, 2021; SALISU & VO, 2020). A partir de 2021 os indicadores entram em alta, e,
finalmente, lateralidade, periodo no qual o IBOV se sobressai novamente ao ISE pela maior
parte da tendéncia, exceto no fechamento anual nominal de 2021, e no ultimo fechamento
considerado, em junho de 2023.

Figura 5 - Comportamento do ISE em rela¢do ao IBOV (cinco anos)

2019 faio 2020 Jun 2021 Jun 2022 Jun 2023

WY TradingView

Fonte: elaborado pela autora (TradeView, 2023).

No recorte temporal de dez anos, entre 03/06/2013 e 02/06/2023, ¢ evidenciada a
prevaléncia do IBOV em relacao ao ISE, nos precos das agdes negociadas, com tendéncia de
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alta a comegar de 2016 em ambos os indices, baixa no periodo da COVID-19, alta a partir de
2021, e lateralidade até a ultima data de fechamento considerada, em junho de 2023.
Figura 6 - Comportamento do ISE em relacdo ao IBOV (dez anos)
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Fonte: elaboragdo propria (TradeView, 2023).

O comportamento dos indicadores nesses intervalos histdricos, particularmente
entre 2013 e 2016, acompanha inicialmente o periodo de recessao macroecondmica, explicada,
entre outros fatores, pela queda da formacao bruta de capital fixo (FBKF), em 2013 e 2014,
com altera¢do dos pregos relativos (por exemplo, as tarifas de energia elétrica) e inflagdo, com
implicagdes no custo de vida e renda real dos brasileiros (OREIRO, 2017).

Entre 2013 ¢ 2019, o IBOVESPA subiu de forma constante, com fechamentos
anuais positivos, frente a variacdo anual nominal do ISE para o mesmo periodo, com
prevaléncia nos anos de 2013, 2016, 2017 e 2018, periodo no qual o ISE superou o IBOV apenas
em duas oportunidades, em 2014 e 2015, conforme destacado no quadro 3.

Quadro 3 - Variacdo nominal anual ISE e IBOV (2013-2023)

Varia¢ao Anual Nominal
ANO | ISE IBOV | Prevaléncia

2013 1,94 | -15,50 | ISE

2014 -1,94| -291|ISE

2015 -12,90-13,31 | ISE

2016 13,79 | 38,93 |IBOV

2017 17,40 | 26,86 |IBOV

2018 9,87| 15,03 | IBOV

2019 33,19 31,58 |ISE

2020 0,32 2,92 | IBOV

2021 -11,62 | -11,93 |ISE

2022 -13,96 4,69 | IBOV

2023 13,80 7,61 | ISE
Fonte: elaborado pelos autores (B3, 2023).

A partir da variacao anual nominal do ISE e IBOV, observa-se que, embora na
maioria dos fechamentos o ISE tenha levemente prevalecido em relagdo ao IBOV, a diferenca
ndo foi significativa. Assim, a partir dessa tabela e da inferéncia gréfica, a carteira do ISE, ao
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longo do intervalo historico, ndo predominou em detrimento do IBOV, o que corrobora com a
visao de Criséstomo, Freire e Vasconcelos (2014) no tocante ao nao interesse dos investidores
do mercado de a¢des nacional por titulos de natureza ESG, com uma 6tica voltada aos resultados
das suas aplicagdes, seguindo o perfil neoliberalista, conforme destacado por Ioannou e
Serafeim (2014) e Martins (2022), o que justifica, inclusive, a reagdo positiva do IBOV no
intervalo histérico onde se estabeleceram reformas fiscais e privatizagdes na economia e politica
brasileira (2016 a 2019).

Por fim, como forma de dar maior robustez aos nossos resultados, realizamos o
calculo de risco e retorno através do indicar beta (B)!, conforme apresentado na tabela abaixo.
Do mesmo modo que realizado, vamos analisar os valores de beta para diferentes periodos: 10
anos, 5 anos ¢ 1 ano.

Quadro 4 — Resultado Beta do ISE comparado ao IBOV para 1, 5 e 10 anos
Recorte temporal Beta
10 anos -0,06
5 anos -0,11
1 ano 0,07

Fonte: elaborado pelos autores

Para o periodo de 10 anos, o beta de -0,06 sugere uma relagao inversa e muito fraca
entre os movimentos dessa a¢do e as mudancas no mercado. Um beta negativo indica que a ag@o
tende a se mover na direcdo oposta as flutuagdes do indice de referéncia, o que pode ser
interpretado como uma caracteristica de protecao em tempos de volatilidade do mercado.

Ao reduzir o periodo de observagdo para 5 anos, o beta de -0,11 continua a indicar
uma correlagdo negativa, embora ligeiramente mais forte do que no periodo de 10 anos. Isso
sugere que, ao longo desse periodo mais curto, a acdo manteve uma certa resisténcia em relacao
as tendéncias do mercado, mas ainda com uma resposta moderada as flutuagdes gerais.

No entanto, ao focalizar o Gltimo ano, o beta positivo de 0,07 revela uma mudanca
na dindmica. Agora, a acdo mostra uma correlagdo positiva com o mercado, sugerindo que ela
comegou a acompanhar mais de perto as tendéncias do indice de referéncia. Esse aumento
poderia indicar uma elevagdo da sensibilidade do indicador as condi¢des do mercado mais
recente.

De modo geral, ao analisar esses valores de beta ao longo de diferentes periodos
oferece uma compreensao do comportamento historico do ISE em relagdo ao mercado. Mas,
como podemos identificar que os resultados estiveram muito préximo de zero, o que indicaria
que o ISE tem baixa sensibilidade as flutuacdes do mercado (IBOV). Esses resultados de um
beta proximo de zero, corroboram com a ideia apresentado na analise grafico no qual o ISE
apresenta um comportamento mais reduzido no processo de valorizacdo, mesmo considerando
diferentes periodos de anélise.

Observa-se nos trés intervalos historicos que a sustentabilidade ndo ¢ uma
preocupacao do mercado de agdes do Brasil, a0 menos como reflexo na valorizacao dos ativos.
Consideracao que nao anula, todavia, a fundamentalidade da sustentabilidade nos negbcios

10 beta (B) reflete o grau de movimento de uma a¢do em comparagdo com um indice de mercado, geralmente o
indice de referéncia, em nosso caso, o Ibovespa. Assim, esse indicador busca capturar como uma a¢ao se comporta
as varia¢des do mercado como um todo. Desse modo, B >1, o ativo € mais volatil do que o mercado, quando o 3
estd entre 0 e 1 o ativo ¢ menos volatil que o mercado e B <0 o ativo ¢ inversamente correlacionado. Um f igual
a zero indica que a agdo ndo tem sensibilidade aos movimentos do mercado e f3 igual a 1 ¢ igualmente volatil.
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como fator de incrementacdo de desempenho financeiro (ECCLES & SERAFEIM, 2013;
SOUZA et al, 2014).

Perspectiva respaldada por Porter e Linde (1995), ao apontarem que iniciativas
sustentaveis sao essenciais para lidar com pressoes relacionadas ao meio ambiente por parte dos
consumidores, competidores e autoridades, de forma que, independentemente do nivel de
interesse do investidor do mercado de a¢des do Brasil em titulos de companhias sustentaveis, e
da correlacdo entre ESG e desempenho financeiro, as questdes socioambientais sdo importantes
para o mercado enquanto estratégia competitiva, e para a sociedade como um todo em busca de
garantias de subsisténcia ambiental e dignidade humana.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A relevancia dos fatores ESG no crescimento e desenvolvimento sustentavel das
nacdes ¢ um tema de relevancia para a subsisténcia da geracdo atual e das futuras, de modo que,
cada vez mais, se torna matéria nas decisdes de negocios, nas predilecdes de investidores,
consumidores e demais stakeholders.

O presente artigo buscou, a partir da avaliagdo do Indicador de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, examinar seu questiondrio para selecdo da carteira tedrica como
instrumento de divulgacdo de informacdes ndo financeiras das companhias, e analisar o
desempenho da carteira ISE em relagio ao indice Bovespa (IBOV) em se tratando do prego de
acdes negociadas no intervalo histérico de um, cinco e dez anos, a comecar de 2013.

Frente a literatura revisada no referencial tedrico a respeito da correlagdo positiva
ou nao entre desempenho financeiro e sustentabilidade, através da Teoria de Dow, foi construida
uma andlise técnica dos indices a fim de examinar o comportamento das agdes como referencial
para capturar a influéncia da sustentabilidade no mercado de a¢des do Brasil.

Foi evidenciado que o perfil do mercado de agdes brasileiro ndo pondera os fatores
ESG de forma significante. Ocorre, entretanto, que essa visdo pode ser substanciada através da
remediacdo das limitagcdes da pesquisa empreendida, que se estabelecem quanto a captura do
comportamento do mercado de a¢des brasileiro em se tratando dos critérios ESG.

No entanto, quando observamos a mudanga do perfil etario disponivel na B3, ha
uma tendéncia de renovacgdo geracional dos investidores pessoa fisica, isto €, uma grande
entrada de jovens investidores no mercado de capitais. A titulo de exemplo, em 2013 56% dos
investidores tinham 60 anos ou mais, ja& em 2020 esse percentual era de apenas 23% (B3,
2023b). Essa mudanca de perfil para investidores mais jovens pode implicar em maior
engajamento em pautas de sustentabilidade e questdes ligadas ao ESG no médio e longo prazo.

Em trabalhos futuros, indica-se a opg¢ao pela analise da divulgagdo de informagdes
ndo financeiras de sustentabilidade através de métricas estatisticas, como forma de estabelecer
o nivel de divulgacao das companhias quantitativamente. No tocante a analise do desempenho
de um indicador de sustentabilidade em relagdo a um benchmarking, para avaliagdo da
performance financeira das companhias e setores, recomenda-se a utilizacdo de métricas da
analise fundamentalista. Indica-se também a utilizacdo de um intervalo historico e universo
amostral de a¢des e indicadores mais abrangente, para além do ISE, como o Indice de Carbono
Eficiente (ICO2) e o Indice de Governanga Corporativa (IGC), ambos da B3.

Em se tratando das contribui¢des desse artigo, o estudo do questionario de selecao
da carteira teorica do ISE, e dos relatorios de divulgacdo de informagdes aos investidores das
companhias lideres dos setores mais representativos, permitiu evidenciar o potencial do
indicador no fomento da divulgacdo de informagdes ndo financeiras relevantes das empresas e
holdings do mercado de agdes do Brasil.

J& a anélise técnica dos intervalos historicos e da variagdo anual nominal dos precos
do ISE e IBOV, por sua vez, revelaram que a configuracdo do mercado de titulos do Brasil ndo
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pondera como incremento de valor, refletido na valorizagdo das agdes, a opg¢ao por acdes de
natureza ESG.
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