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RESUMO
Objetivo: Este estudo tem por objetivo verificar se durante a recessdo originada pela Covid-19, a
performance das a¢des das companhias que adotam praticas de sustentabilidade € superior as da-
quelas que nao as adotam.
Fundamento: Segundo a teoria de mercados eficientes, os titulos sdo precificados corretamente,
refletindo a totalidade das informagdes disponiveis sobre eles. O retorno esperado das agdes € ex-
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plicado pelo risco de mercado associado a empresa. Assim, no caso daquelas que adotam praticas

Environmental, Social and Corporate Governance (ESG), espera-se que eventuais ganhos estejam preci-
ficados na mitigacao de seus riscos. Tais argumentos suportam a hipotese H1 de que empresas que
adotam praticas de sustentabilidade tém retorno superior as demais.

Método: Essa analise se da por meio de um estudo de evento, considerando a data do primeiro
obito oficial pela Covid-19 no Brasil. A amostra é composta por 50 companhias, sendo que 25 per-
tencem ao ISE e as outras 25 ao mercado tradicional da B3. O retorno das acgdes € obtido entre agos-
t0/2019 a abril/2020.

Resultados: Durante a Covid-19, os retornos acumulados anormais sao negativos para ambas su-
bamostras. Porém, a média das companhias que compdem o ISE é de -1.28%, enquanto que a do
segmento tradicional é de -10.15%. Assim, é possivel afirmar que as empresas que adotam praticas
de ESG apresentam um resultado 8.87% estatisticamente significativo e superior as que nao o fa-
zem. Segundo o teste t, essa diferenga é estatisticamente significativa, confirmando a H1 desse es-
tudo.

Contribuic¢oes: A confirmagao de que as empresas que adotam praticas de sustentabilidade apre-
sentam um retorno 8.87% superior as que nao o fazem — durante pandemia da Covid-19 — permi-
tem que elas avaliem melhor suas estratégias de investimento, formas de producgao e criagao de
valor.

Palavras-chaves: Covid-19. Indice de Sustentabilidade Empresarial. Segmento Tradicional. Estudo
de Evento. ESG.

ABSTRACT

Objective: This study aims to verify whether, during the recession caused by Covid-19, the per-
formance of the shares of companies that adopt sustainability practices is superior to those that do
not.

Fundamentals: According to the Market Efficiency theory, securities are priced correctly, reflecting
all available information available about them. Share’s expected return is explained by the market
risk associated with the company. Thus, for those that adopt Environmental, Social and Corporate
Governance (ESG) practices, it is expected that any gain will be priced when their risks are miti-
gated. Such arguments support hypothesis (H1) that companies which adopt sustainable practices
have a higher return than others that don't.

Method: This analysis is done by an event study, considering the date of the first official death by
Covid-19 in Brazil. The sample is composed of 50 companies, 25 of which belong to the ISE and the
other 25 to the traditional market of B3. The return on shares is obtained between August/2019 to
April/2020.

Results: During Covid-19, the cumulative abnormal return are negative for both subsamples.
However, the average for ISE companies is -1.28%, while the traditional segment ones have an av-
erage of -10.15%. Thus, it can be state that the companies that adopt ESG practices present a result
8.87% statistically significant and superior to those that don’t. According to t test, this difference is
statistically significant, confirming H1 of this study.

Contributions: The confirmation that companies that adopt sustainability practices have an 8.87%
higher return than those that do not — during the Covid-19 pandemic — allow them to better evalu-
ate their investment strategies, production methods and value creation.

Keywords: Covid-19. Corporate Sustainability Index. Traditional Segment. Event Study. ESG.
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1. INTRODUCAO

Em 12 de margo de 2020, a Organizacao Mundial de Satide (OMS) declara que o Coronavi-
rus-19 (Covid-19) é uma pandemia global (OMS, 2021). Entretanto, as bolsas mundiais ja vinham
precificando impactos negativos na atividade econdmica de médio e longo prazos. Entre 3 de feve-
reiro e 30 de margo de 2020, ha uma queda média de 16,17% 19,15%, 23,71% e 23,34% dos indices
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), Standard & Poor's
500 (S&P500), New York Stock Exchange (NYSE) e S&P Europe 350, respectivamente (CIQ, 2021).
Segundo Heyden e Heyden (2020), a Covid-19 aumentou a ansiedade dos mercados e o sentimento
de desaquecimento das economias na populagao.

Mesmo antes da pandemia, temas relacionados a questdes ambientais, sociais e de gover-
nanga corporativa - Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) - vém se tornando cada
vez mais relevantes ao mercado e a academia. Desde o final do século XX, ha uma ampliacao do
entendimento do que significa geracao de valor pelas empresas. O objetivo delas passa a ser nao
mais apenas a maximizagao da riqueza dos seus proprietarios, mas também o alcance dos objetivos

de todos seus stakeholders - entre eles clientes, fornecedores, funciondrios e sociedade. Segundo
Broadstock, Chan, Cheng e Wang (2020), investidores estao interessados em aplicar seu capital em
empresas com praticas sustentaveis, devido as questdes éticas, ao aumento do retorno e a redugao
de risco de suas agoes.

Ha diversos estudos internacionais sobre a analise comparativa da performance das empre-
sas que tém praticas de sustentabilidade em cendrios de estabilidade e recessao (Velte, 2017; Landi
& Sciarelli, 2019; Miralles-Queirds, Miralles-Queirds & Redondo-Hernandez, 2019). Além disso, ha
outras pesquisas internacionais que analisam o impacto da Covid-19 no retorno das agdes das
companhias (Broadstock et al., 2020; He, Sun, Zhang, & Li, 2020; Heyden & Heyden, 2020; Manee-
nop & Kotcharin, 2020; Mazur, Dang, & Vega, 2020; Singh, Dhall, Narang, & Rawat, 2020). Entre-
tanto, até o limite do nosso conhecimento, esse ¢ um dos primeiros estudos de evento sobre o im-
pacto da Covid-19 no retorno das ag¢des de companhias com praticas de sustentabilidade no Brasil.

Ademais, diferentemente dos estudos mencionados, esse nao se limita a analisar a perfor-
mance das agdes de empresas que adotam praticas de sustentabilidade em periodos de estabilida-
de e crise econdmica, ou de companhias com altos e baixos scores de ESG durante a Covid-19 (Lins,
Servaes & Tamayo, 2019; Albuquerque et al., 2020; Yoo, Keeley & Managi, 2021). Ao contrario, ele
verifica a performance das companhias que adotam e que nao adotam tais praticas durante a pan-
demia. Segundo Broadstock ef al. (2020), as circunstancias tnicas da Covid-19, oferecem a oportu-
nidade de verificar se - de fato - empresas com praticas de sustentabilidade conseguem mitigar
riscos - e reduzir eventuais perdas de valor aos seus acionistas - em comparagao aquelas que nao
as adotam. Mesmo entre os paises desenvolvidos, esse tema ainda ndo esta pacificado (Lins ef al.,
2017; Albuquerque et al., 2020; Yoo et al., 2021)

Assim sendo, esse estudo tem por objetivo verificar se - durante a recessao originada pela
Covid-19 - a performance das agdes das companhias que adotam praticas de sustentabilidade ¢é
superior as daquelas que ndo as adotam. As subamostras de ambos grupos sao compostas por 25
companhias brasileiras, cada, que constam na carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), bem como por aquelas que participam do segmento tradicional da Brasil, Bolsa, Balcao (B3),
totalizando 50 companhias (B3, 2021). Essa andlise de d& por meio de um estudo de evento, consi-
derando a data do primeiro dbito oficial pela Covid-19 no Brasil. Segundo o Ministério da Saude
do Brasil, o registro do primeiro falecimento no pais — data zero do evento - se d4 em 15 de margo
de 2020 (COE, 2021). As janelas adotadas de dias de pregao sao: estimagao (-150 a -2), evento (-1 a
+10) e pos-evento (+11 a +20). Logo, o retorno das a¢des é obtido entre agosto/2019 a abril/2020.

Enquanto outros artigos examinam o impacto da Covid-19 nos precos das a¢oes de empre-
sas de paises desenvolvidos (Albuquerque et al., 2020; Ramelli & Wagner, 2020; Pavlova & Boyrie,
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2022), este analisa dados de empresas brasileiras — cuja adogao de praticas de ESG ainda é incipien-
te. Justamente por isso, sua relevancia ¢ ainda maior. A constatagao de que a adogao de praticas de
sustentabilidade efetivamente eleva a performance das companhias - mesmo num cendrio de re-

cessao como o provocado pela Covid-19 - é um incentivo para que o mercado de capitais de paises
em desenvolvimento siga evoluindo com a adogao de tais praticas - sobretudo aquelas relaciona-
das as dimensoes ambientais e sociais.

Quanto a contribuicao para a literatura internacional, embora haja uma percepcao de que a
adogao de praticas de sustentabilidade seja benéfica em tempos de crise, isso ainda nao ¢ um con-
senso. Estudos empiricos apontam em dire¢oes opostas (Lins et al., 2017; Albuquerque et al., 2020;
Takahashi & Yamada, 2021; Pavlova & Boyrie, 2022). Assim, o nivel de comprometimento dos pai-
ses na adogao de praticas de sustentabilidade - e de percepg¢ao dos investidores sobre a relevancia
desse tema — sao essenciais para a defini¢ao de novas formas de produgao, estratégias de investi-
mento e criagao de riquezas.

Além disso, a comprovagao da teoria de mercados eficientes refor¢a a credibilidade do
mercado local, sendo outro estimulo para a atragao de investidores estrangeiros, sobretudo num
contexto de recuperagdo econdmica mundial pds pandemia. Por fim, os resultados apresentados
nesse estudo podem contribuir para que formuladores de politicas corporativas e publicas aprimo-
rarem as estruturas regulatdrias das empresas e do governo na incorporagao do ESG em atividades
que agreguem valor as institui¢oes.

2. FUNDAMENTO

A propagacao da pandemia da Covid-19 prejudica e causa ansiedade as pessoas e as eco-
nomias ao redor do mundo. Apesar de as consequéncias no longo prazo ainda ndo serem plena-
mente conhecidas, no curto prazo, os mercados financeiros ja sentem seu impacto negativo. A fim
de mitigar os efeitos da crise, governos e bancos centrais anunciam e implementam medidas enér-
gicas — ex: lockdown, reducao das taxas de juros, concessao de linhas de crédito etc. (Heyden &
Heyden, 2020; Polyzos, Samitas, & Kampouris, 2021).

A Covid-19 representa um choque de oferta e demanda. Devido a imposi¢ao da quarente-
na, a maioria das empresas nao pode operar normalmente. Tal fato faz com que elas optem por
ajustar seus custos trabalhistas, dispensando funcionarios. Como consequéncia, hd uma redugao
do consumo e da producao, diminuindo a expectativa de geragao de fluxos de caixa futuros, lu-
cros, distribuigao de dividendos e preco das agoes, consequentemente (Mazur et al., 2020; Liu et al.,
2022).

Segundo Ferreira Junior e Rita (2020), a crise da Covid-19 é diferente das anteriores devido
a rapida redugao da atividade econdmica em nivel global - provocada pelo isolamento social - bem
como pelo alto nivel de incerteza gerado, causando instabilidade aos mercados de capitais e de
commodities. Além disso, essa crise pode ser considerada tinica por decorrer de um problema de
saude publica, com consequéncias econdmicas e sociais. No caso do Brasil, hd uma expectativa de
queda do Produto Interno Bruto (PIB) de cerca de 5% para o ano de 2020. Semelhante impacto ne-
gativo é esperado para o mercado de capitais das economias emergentes mundiais (Topcu & Gulal,
2020; Jena, Majhi, Kalli, Managi, & Majhi, 2021).

Segundo Crane e Matten (2020), a pesquisa sobre corporate social responsibility (CSR) ou res-
ponsabilidade social corporativa tem origem anterior a Covid-19. Desde o final do século XX, in-
vestidores optam por aplicar recursos em empresas que adotem essas praticas. Entretanto, nao
obstante ao fato de a pandemia ter desafiado - momentaneamente — os pressupostos de CSR, os
investimentos em empresas sustentdveis geram valor ao acionista no longo prazo. Isso se da gragas
a preocupacao dessas empresas em detectar e enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais
(Gomes & Tortato, 2011; Loof, Sahamkhadam, & Stephan, 2021; Mahmud, Ding, & Hasan, 2021).
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Com o aumento do interesse dos investidores brasileiros em aplicar recursos em empresas
que incorporem os conceitos de sustentabilidade, em 2005, a B3 cria o ISE (B3, 2022). Ele tem por
objetivo apoiar investidores na tomada de decisdo de investimento e induzir as empresas a adota-
rem praticas ESG, contribuindo para a longevidade dos negocios (Garcia, Mendes-Da-Silva & Or-
sato, 2017; Cunha, Meira, Orsato, Klotzle, & Lucena, 2021). Somente apds esse periodo, os scores de
ESG das empresas — propriamente ditos — comecam a ser divulgados pelas agéncias. No caso da
companhia Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras), por exemplo, a divulgacao do seu ESG disclosure
score pela Bloomberg se da a partir de 2007 (Bloomberg, 2022).

A adesao do mercado de capitais as questdes de sustentabilidade, vem se tornando uma

das mais importantes estratégias de negdcios para gestores e investidores. Isso se deve a possibili-
dade de as empresas que adotem o ESG aumentem sua competitividade. Tal movimento ocorre em
sintonia com os avangos das condi¢des socioecondmicas do setor ao qual a empresa participa. Isso
traz menor volatilidade a empresa e rentabilidade ao acionista (Li, Xu, & Jing, 2022; Wong et al.,
2021). No caso do Brasil, Hopata, Ribeiro e Gerigk (2020) verificam a existéncia de uma relagao
positiva entre a participagao de institui¢des financeiras nos indices de sustentabilidade empresarial
da B3 - ISE e Indice de Carbono Eficiente (ICO2) — e seu valor de mercado, num cendrio de estabi-
lidade econdmica.

Entretanto, esse tema ainda apresenta resultados antagonicos — segundo pesquisas realiza-
das com empresas de paises desenvolvidos — sobretudo em momentos de crise. Para Takahashi e
Yamada (2021), nao ha evidéncias de que as empresas com altos scores de ESG tenham retornos
anormais maiores que as que nao os possuem, durante a crise da Covid-19. Por sua vez, Pavlova e
Boyrie (2022) verificam que os exchange traded funds (ETFs) com scores de ESG mais elevados nao
evitaram que eles tivessem perdas durante a Covid-19. Porém, os ETFs tampouco tiveram desem-
penho pior do que o mercado.

Ao contrario, para Loof et al. (2021), durante a Covid-19, a¢des de companhias com scores de
ESG mais elevados apresentam menor risco de desvalorizagao que aquelas com scores menores.
Isso significa que os investidores podem reduzir sua exposi¢ao ao risco investindo em empresas
que adotem praticas de CSR. J& Albuqueque et al. (2021) verificam que agdes com scores mais altos
de ESG tém retornos significativamente maiores, menor volatilidade de retorno e margens de lucro
operacional mais elevadas que as de empresas que nao os possuem, durante a Covid-19.

Diante do exposto, este estudo propoe que a lacuna existente sobre a efetiva contribuicao
da adogdo de praticas sustentaveis pelas empresas — durante a pandemia — seja esclarecida por
meio da seguinte hipdtese: H1 - Durante a Covid-19, empresas que adotam priticas de sustentabilidade
tém retorno superior as demais. As circunstancias tinicas — causadas pela pandemia da Covid-19 -
oferecem uma oportunidade impar para que esse estudo contribua com a literatura, analisando o
potencial de resiliéncia de a¢gdes — de empresas que aderem as praticas de sustentabilidade. Além
disso, ele permite que as empresas avaliem melhor suas estratégias de investimento. Tais fatos sao
ainda mais relevantes em uma economia emergente como a do Brasil, cuja pesquisa sobre o tema
ainda é incipiente.

A teoria dos mercados eficientes afirma que o preco de um ativo decorre das informacdes
que estdo disponiveis sobre a empresa emissora, impedindo a existéncia de ganhos anormais. A
velocidade com que essas informagdes sdao comunicadas ao mercado pode afetar o prego deste ati-
vo com maior ou menor responsividade. Fama (1970, 1991, 1998) afirma que quando os pregos re-
fletem essas informagdes, o mercado ¢ eficiente. Além disso, o autor identifica os seguintes niveis
de eficiéncia informacional do mercado - fraca, semiforte e forte. Na semiforte, os precos refletem
nao sé o histdrico dos pregos passados, mas também todas as informagdes publicadas. Essa forma
busca mensurar a velocidade em que os precos dos ativos podem refletir nas informagdes publica-
das.
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Em complemento, Ross, Westerfield e Jaffe (2009) afirmam que, para a teoria de mercados
eficientes, todos os titulos sao precificados corretamente, refletindo a totalidade das informagoes
disponiveis sobre eles. O retorno esperado das agoes ¢ explicado pelo risco de mercado associado a
empresa. Assim, no caso de empresas que adotem praticas ESG, espera-se que eventuais ganhos
estejam precificados na mitigagao de seus riscos. Tais argumentos suportam a hipotese de que em-
presas que adotam praticas de sustentabilidade tém retorno superior as demais.

Entre as imperfei¢des do mercado esta o problema de agéncia. Segundo Jensen e Meckling
(1976) e Jensen (1986), devido a assimetria informacional, gestores (agentes) possuem mais infor-
magoes sobre a empresa que seus investidores (principais). Tal fato faz com que os investidores
subestimem (supervalorizem) empresas com bom (mau) desempenho. Como consequéncia, 0 mer-
cado nao consegue alocar recursos de forma otimizada.

Por falta de um eventual acompanhamento adequado dos agentes, eles podem priorizar
ganhos de curto prazo — elevando sua remuneracao variavel — em detrimento do desempenho sus-
tentavel de longo prazo aos acionistas e demais stakeholders. Com o objetivo de mitigar esse conflito
de interesses entre agentes e principais, as empresas divulgam informagdes adicionais — em sinto-
nia com as praticas de sustentabilidade (ESG). Para os investidores, a ampliagdo da comunicagao
fornece transparéncia sobre riscos potenciais e oportunidades futuras da empresa, aumentado sua
confianga e probabilidade de investir nela (Correia & Amaral, 2008; Alsayegh, Rahman & Homa-
youn, 2020)

A Tabela 1 apresenta uma sintese dos resultados de estudos de evento que analisam o im-
pacto da Covid-19 sobre o preco das agdes de empresas listadas em bolsa de valores. Os comenta-
rios apresentados a seguir se referem aos estudos nela mencionados.

Tabela 1 - Sintese dos resultados dos estudos de evento da Covid-19

Teste Broadstock et He et al. Heyden e Maneenop e Mazur et al. Singh et al.
al. (2020) (2020) Heyden Kotcharin (2020) (2020)
(2020) (2020)
Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig  Sinal  Sig
AR ou + 1% - (a) 1% - 1% - 5% -(0) 1% - 1%
CAR +(b) 1% +(d) 1%

Notas: Sig: Nivel de significancia estatistica; AR: Abnormal return ou retorno anormal; CAR: Cumulative abnormal return
ou retorno anormal acumulado; (a) Companhias dos setores de transporte, mineracao, eletricidade e aquecimento e meio
ambiente; (b) Companhias dos setores de manufatura, tecnologia da informacao, educacao e satude; (c) Companhias dos
setores de petrdleo, imdveis, entretenimento e hotelaria; (d) Companhias dos setores gas natural, alimentos, satde e
software

Fonte: Elaborada pelos préprios autores

O estudo de Broadstock et al. (2020) examina o papel do desempenho ESG durante a crise
financeira do mercado de agdes, em decorréncia da pandemia global da Covid-19. Os autores con-
cluem que: i) carteiras de agdes que possuem altos ratings de ESG possuem cumulative abnormal
returns (CARs) maiores que aquelas com baixo rating de ESG; ii) o desempenho ESG mitiga o risco
financeiro durante a crise e iii) o papel do desempenho ESG é atenuado em cendrios estaveis, con-
firmando sua importancia incremental durante a crise. O evento considerado é o inicio do lockdown
da cidade de Wuhan em 23 de janeiro de 2020.

He et al. (2020) investigam o desempenho e as tendéncias de resposta das industrias chine-
sas a pandemia Covid-19. Eles verificam que as indtstrias de transporte, mineracao, eletricidade e
aquecimento e meio ambiente apresentam CAR negativo. Contudo, as industrias de manufatura,
tecnologia da informacao, educagao e saude tém resistido a pandemia, apresentando um CAR po-
sitivo. O evento considerado é o fechamento da cidade de Wuhan em 23 de janeiro de 2020.
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Com relacado ao estudo de Heyden e Heyden (2020), o evento analisado € o antncio do pri-
meiro 6bito pela Covid-19 nos Estados Unidos e na Europa. Eles identificam um CAR negativo - a
1% de significancia - para a janela de evento de -1 a +10 pregdes. Ja o estudo de Maneenop e Kot-
charin (2020) analisa o impacto de curto prazo da Covid-19 em 52 companhias abertas de transpor-

te aéreo no mundo. Eles identificam um CAR negativo sobretudo apds a comunicagao do terceiro
evento, sendo: i) o primeiro caso de infec¢do fora da China, relatado na Tailandia - 13 de janeiro de
2020; ii) o surto na Itdlia - 21 de fevereiro de 2020 e iii) a declaracao da OMS sobre o surto de pan-
demia global e o antincio da proibigao nos EUA de viajantes de 26 paises europeus - 11 de marco
de 2020.

Por sua vez, o estudo no Mazur et al. (2020) examina a performance do mercado de agdes
norte-americano no crash de margo de 2020, causado pela Covid-19. Eles concluem que o abnormal
returns (AR) com maior queda refere-se as agdes das companhias de petroleo, imoéveis, entreteni-
mento e hotelaria. Ja as empresas dos setores de gas natural, alimentos, satde e software obtém ARs
positivos elevados. Os eventos analisados referem-se a um tinico dia de pregao, sendo: i) 9 de mar-
¢o de 2020 — Black Monday, ii) 12 de margo de 2020 - Black Thursday e iii) 16 de margo de 2020 - Black
Monday II.

Por fim, o estudo de Singh et al. (2020) analisa o impacto do surto de Covid-19 nos merca-
dos de agoes dos paises do G-20. Os autores identificam CARs negativos estatisticamente significa-
tivos para paises em desenvolvimento e desenvolvidos. A data do evento neste estudo é 20 de ja-
neiro de 2020, quando a midia comunica pela primeira vez a noticia do virus.

A Tabela 2 apresenta as janelas dos estudos de evento dos trabalhos empiricos menciona-
dos. Considerando a maioria deles, para fins deste estudo, as janelas adotadas de dias de pregao
sdo: a) estimagdo -150 a -2, b) evento -1 a +10 e c¢) comparagao +11 a +20.

Tabela 2 - Janelas dos estudos de evento da Covid-19

Janelas em Broadstock He et al. Heyden e Maneenope Mazuretal. Singh et al.
numero de et al. (2020) (2020) Heyden Kotcharin (2020) (2020)
pregoes (2020) (2020)
Estimacgao N/D -160a 0 (b) -5a0 N/D -150 a -1
Evento -la+l (a) -la+l 0 0 (o)
-2a+2 -la+b
5a+b -1a+10
Comparacao N/D N/D N/D 0a+b N/D N/D

Notas: (a) -30 a0, -25a0,-20a0,-15a0,-10a0,-5a0, 0,0 a+5,0 a +10, 0 a +15, 0 a +20, 0 a +25, 0 a +30; (b) Ultimos 200
pregoes em 2019; (c) 0 a +9, +10 a +20, +21 a +30, +31 a +40, +41 a +50 e +51 a +57; N/D: ndo disponivel.
Fonte: Elaborada pelos proprios autores

3. METODO

Esse trabalho tem como objetivo comparar a performance das a¢gdes das companhias que
constam na carteira do ISE com aquelas de maior porte que participam do segmento tradicional da
B3. A hipotese que deriva deste objetivo € H1- Durante a Covid-19, empresas que adotam priticas de
sustentabilidade tém retorno superior as demais. Esta hipotese € verificada por meio de um estudo de
evento. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Mackinlay (1997), as etapas do estudo de e-
vento estao apresentadas da Figura 1:

. . Retornos Procedi- Procedi-
Definigao de Critérios de . Resultados
N anormais e mento de mento de L.
evento selegao . L empiricos
normais estimacao teste

Figura 1- Etapas do estudo de evento
Fonte: Campbell et al., 1997, p. 151.
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3.1 Definicao de Evento

O evento analisado refere-se a data de comunicacao do primeiro obito oficial pela Covid-19
no Brasil. Segundo o Ministério da Satde do Brasil, o registro do primeiro falecimento no pais se
da em 15 de margo de 2020 (COE, 2021).

3.2 Critérios de Selegao

Estudos empiricos em finangas corporativas consideram o tamanho da empresa como uma
caracteristica fundamental, sendo capaz de impactar seu desempenho financeiro, estrutura de ca-
pital, retorno anormal - decorrente do antincio de eventos - entre outros aspectos (Dang et al., 2020;
Naidu & Ranjeeni, 2021). Neste estudo sao considerados dois grupos de empresas — aquelas que
participam da carteira tedrica anual do ISE de 2021 (B3, 2021), bem como do segmento tradicional
da B3.

No caso das companhias que compdem a carteira tedrica do ISE, verificou-se que a menor
delas possui um total de ativo superior a US$ 1 bilhao — sendo essa uma proxy do seu tamanho.
Para fins de paridade da amostra, buscou-se no grupo do segmento tradicional, empresas que
também possuissem um total de ativo superior a US$ 1 bilhao - em 31 de dezembro de 2019 - e que
tivessem cotagao de suas a¢des em 30 de dezembro de 2020.

Uma vez que - para o grupo das companhias do segmento tradicional - somente foram i-
dentificadas 25 que atendessem as condi¢des mencionadas, essa mesma quantidade de companhi-
as foi considerada para o grupo das daquelas que participam da carteira tedrica do ISE. Assim
sendo, a amostra total é composta por 50 companhias - vide Tabela 3. Todos os dados sao obtidos a
partir da base da Capital IQ Pro da Standard & Poor’s (S&P).

E importante esclarecer que as companhias que pertencem aos segmentos especiais de lis-
tagem da B3 — Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — prezam por regras de governanga corporativa
diferenciadas. Dessa forma, muitas delas fazem parte da carteira teérica do ISE. Logo, para viabili-
zar uma comparacao efetiva entre a performance das a¢des das companhias que adotam praticas
de sustentabilidade e as que ndo o fazem, fez-se necessario a consideragdo de uma amostra de
companhias que pertencem ao segmento tradicional da B3.

Esse mesmo critério de comparagao entre companhias listadas nos segmentos tradicional e
novo mercado - ou que compdem a carteira ISE - é considerado para destacar suas diferencas de
performance financeira e distribuicao de dividendos, por exemplo (Moreiras, Tabosa & Garcia,
2012; Crisostomo & Melo Junior, 2015; Silva, Alcoforado & Santos., 2020).

3.3 Retornos Anormais e Normais

A existéncia de retornos anormais € observada como sendo o ponto mais significante para
concluir algo sobre o impacto do evento no preco das agdes da empresa. O retorno anormal de
uma acgao € representado pela Equacao 1 (Campbell et al., 1997):

ARit = Rit — E(Rit) @))]

Em que:
ARit = abnormal return ou retorno anormal dos ativos

i

Rit = retorno observado para a empresa “i”,
E(Rit) = retorno esperado e “t” é o tempo do evento.

A metodologia de cdlculo de retornos normais apresenta duas formas de medigao, a tradi-
cional e a logaritmica. A medicao logaritmica é a mais adequada porque proporciona uma melhor
composi¢ao na distribuigao normal dos retornos diante do procedimento de testes paramétricos.
Além disso, por meio dela, é possivel somar as rentabilidades dos diferentes periodos para obter o
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retorno total. Por fim, na medic¢do logaritmica, pressupde-se que as informagdes de mercado acon-
tecem a todo o momento e que as a¢Oes reagem de forma continua a estas informacgoes (Fama,
1970; Campbell et al., 1997). Este retorno é obtido por meio da Equagao 2:

Pi=Puer (2)

Em que:

Pt = prego da agdo no periodo “t”

Pr1 = prego da agao no periodo anterior
e=2,718281

r = taxa de retorno

Por sua vez, o calculo do retorno real observado é dado pela Equagao 3:
Rit = In (Pit/Pie1) 3)

Em que:

1 t

Rit=retorno do ativo “i” na data
Pit = cotagdo nominal de fechamento do ativo na data

Pi1 = cotagdo nominal de fechamento do ativo “i” na data “t-1”.

, transformado pelo logaritmo neperiano (LN)

“ t"

Segundo Campbell et al. (1997), o retorno esperado € obtido por meio do modelo de merca-
do, o qual relaciona o retorno da acao ao retorno da carteira de mercado. Este retorno pode ser
entendido por meio da Equacao 4:

E(Rit) = ai + BiRM:+ €it 4)

Em que:
E(Rit) = retorno esperado de um ativo “i” no tempo “t”
RM: = retorno do mercado no periodo “t” do Ibovespa

ury

ai e i = parametros do modelo de mercado do ativo “i

iy

&it = erro da equagdo econométrica do ativo “i” no tempo “t”.

Por sua vez, o modelo do retorno anormal acumulado ¢ calculado pela soma simples de to-
dos os retornos anormais contidos em uma janela de evento, conforme a Equagao 5:

t;

CAR; (t, > t;) = ) ARy (5)
ty

Em que:
CARi = cumulative abnormal return ou retorno anormal acumulado do ativo

v
1

t1 = primeiro dia da janela do evento
t2 = tltimo dia da janela de evento
AR:it = retorno anormal do ativo “i”

no periodo “t”
3.4 Procedimento de Estimagao

Para a estimagao dos retornos mencionados sao consideras as janelas apresentadas na Figu-
ra 2. Os prazos apresentados tém como referéncia os estudos empiricos da Tabela 2. Os estudos de
He et al. (2020) e Singh et al. (2020) consideram uma janela de estimagao -160 a 0 e -150 a -1 dias de
pregao, respectivamente. Quanto a janela de evento, os estudos de He et al. (2020), Heyden e Hey-
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den (2020) e Singh et al. (2020) adotam um intervalo que varia entre -1 a +10 e 0 a +10 dias de pre-
gao.

Destaca-se que a janela de estimagao ndo deve sobrepor-se a janela de evento para nao in-
fluenciar os parametros. Além disso, o periodo adotado deve ser extenso o bastante para que pos-
siveis discrepancias nos retornos possam ser diluidas, sem provocar importantes alteragdes em sua
distribuicao de frequéncia (Campbell et al., 1997). Quanto a janela de evento, ela deve ser maior do
que o periodo especifico de interesse, permitindo a andlise de um intervalo de tempo que circunde
o evento. Na pratica, o periodo de interesse ¢ muitas vezes expandido para varios dias, incluindo
pelo menos o dia do antincio e o dia seguinte ao antincio (MacKinlay, 1997).

Por fim, sobre a janela de comparagao, a maioria dos estudos da Tabela 2 ndo a considerou.
Entretanto, artigos seminais sobre a metodologia de estudo de evento - como o de Mackinlay
(1997) - adota o periodo méaximo de 20 pregdes, apos a data de evento na janela de comparagao ou
de pds-estimacao. Diante do exposto, para fins deste estudo, as janelas adotadas de dias de pregao
sao: a) estimacado -150 a -2, b) evento -1 a +10 e ¢) pos-evento +11 a +20. Ao considerar que a data
zero do evento ocorre em 15 de margo de 2020, as cotagdes sdo obtidas entre 6 de agosto de 2019 e
13 de abril de 2020.

Janela de Janela do Janela de
estimagio evento comparagao
-150 2 - +10 +11 +20
0

Figura 2 - Janelas do estudo de evento
Nota: Os prazos se referem ao numero de dias de pregao

A janela de estimagdo compreende o periodo de calculo dos retornos esperados ou normais
das agOes antes da janela de evento, compreendendo 149 pregoes (-150 a -2). Destaca-se que a jane-
la de estimacao nao deve sobrepor-se a janela de evento para nao influenciar os parametros e deve
ser extenso o bastante para que possiveis discrepancias nos retornos possam ser diluidas, sem pro-
vocar grandes altera¢des em sua distribui¢ao de frequéncia (Campbell ef al., 1997).

Por sua vez, a janela de evento é constituida por 12 pregdes, antes e apds o antncio (-1 a
+10). O evento do antincio do primeiro dbito pela Covid-19 no Brasil ocorre na data zero - em 15 de
marco de 2020. Entretanto, como esse dia ocorre num domingo, ndo ha pregao. Logo, a janela de
evento possui apenas 11 pregdes. O estudo do comportamento do retorno do pregao anterior a
data zero visa colher indicios ilegais de aproveitamento de informacgdes privilegiadas, enquanto o
estudo do comportamento no pregao posterior a data zero visa observar a reacdo do mercado de
capitais a ocorréncia do evento

Ja ajanela de comparacao é constituida por 10 pregdes (+11 a +20), apds a janela de eventos.
Seu objetivo é verificar se os retornos continuam ou nao a apresentar comportamento anormal a-
pos a janela de evento. E importante destacar que a interpretacio do retorno anormal obtido nas
janelas de evento e comparagao é uma medida do impacto do evento sobre o valor da empresa.
Assim, a metodologia assume implicitamente que o evento é exdgeno em relagao a variagao do
valor de mercado do titulo (Campbell ef al., 1997). Problemas de endogenia sao identificados e cor-
rigidos quando a varidvel CAR ¢é a variavel a ser explicada, sendo regredida por um eventual con-
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junto de caracteristicas ndo observaveis no modelo de regressao — o que nao se aplica a esse estudo
(Wang & Ngai, 2020).

3.5 Procedimento de Teste

O procedimento de teste da H1 - Durante a Covid-19, empresas que adotam prdticas de sustenta-
bilidade tém retorno superior as demais - considera as seguintes etapas:

a) Primeiramente, sdo coletados os pregos de fechamento das agdes de ambas as amos-
tras das companhias — ISE e Tradicional - durante o periodo das janelas de estimacao, evento e
comparagao, para calculo de seu retorno;

b) Ap0s a obtengao desses dados, os retornos esperados sao projetados para as janelas
de evento e comparagao, por meio da Equacdo 4. Ja os retornos reais dos ativos nessas mesmas
janelas sao obtidos por meio da Equacao 3;

Q) Posteriormente, é feito do calculo dos ARs e CARs, via software Stata, para as janelas
de evento e comparacao;
d) Apds a obtengao desses retornos, verifica-se a normalidade de ambas as distribui-

¢Oes, por meio do teste Shapiro-Wilk (SW test), cujas hipdteses nula e alternativa sao: Ho: A distri-
buicao € normal e Ha: A distribui¢ao nao é normal;

e) Caso a distribuicdo seja normal, utiliza-se o teste t de diferenca de médias entre o re-
torno observado e esperado dos ativos — AR e CAR, com um nivel de significancia de 5%. Entre-
tanto, caso a distribui¢ao nao seja normal, utiliza-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon (Ander-
son, Sweeney, Williams, Caam & Cochran, 2019). Esses testes tém por objetivo verificar a signifi-
cancia estatistica dessas diferencgas ou retornos anormais, cujas hipoteses sao: Ho: As médias sao
iguais e Ha: As médias nao sado iguais.

f) Identifica-se as acdes cujos CARs sejam estatisticamente diferentes de zero. A utili-
zac¢ao do CAR se torna mais adequada para andlise de resultados, uma vez que existem dificulda-
des em determinar a data em que o mercado efetivamente absorve a informacao do evento em es-
tudo. Na sequéncia, calcula-se a média aritmética dos pregdes das janelas de evento (-1 a +10) e
comparagao (+11 a +20) de ambos os grupos — ISE e Tradicional. Apura-se a diferenca e verifica-se
se a distribui¢ao é normal ou ndo. Em sendo normal, o teste de diferen¢a de médias aplicado € o t-
test. Caso contrario, aplica-se o teste de Wilcoxon.

g) Adicionalmente, para fins de teste de robustez, obtém-se o retorno das agdes - via
média geométrica de suas cotagdes — para o periodo das janelas de evento e comparagao. Na se-
quéncia, testa-se estatisticamente a diferenga entre esses retornos para os dois grupos de empresas
— aquelas que participam do ISE e do mercado tradicional. Aplica-se tanto o teste de Mann-
Whitney, quanto o two-sample t test.

4. RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta a amostra do trabalho, sendo inicialmente composta por 50 empresas
listadas na B3 - 25 da carteira ISE e 25 do segmento tradicional — vide item 3.2. Entretanto, destas,
12 sdo excluidas por terem seu CAR estatisticamente igual a zero. Outras 7 tém o beta da Equacao
4 também estatisticamente igual a zero. Tal fato inviabiliza a mensurac¢ao do retorno esperado da
acao e, consequentemente, o calculo do seu AR e CAR. Assim, a amostra final ¢ composta por 31
empresas que possuem CAR estatisticamente diferente de zero, sendo 16 da carteira ISE e 15 do
segmento tradicional.
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Tabela 3 - Empresas da amostra

Acdes das companhias da carteira ISE

Acgoes de companhias do segmento tradicional

Ticker da B3 Nome Ticker da B3 Nome

ITUB3 Itatt Unibanco Holding S.A. ABEV3 Ambev S.A.

BBAS3 (*) Banco do Brasil S.A. BNBR3 (*) Banco do Nordeste do Brasil S.A.

BBDC3 Banco Bradesco S.A. CSNA3 Companbhia Sidertrgica Nacional

PETRS3 (*) Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras BEES3 (*) Banestes S.A - Banco do Estado do
Espirito Santo

SANB11(*) Banco Santander (Brasil) S.A. BAZA3 Banco da Amazodnia S.A.

ELET3 (*) Centrais Elétricas Brasileiras S.A. CEEB3 (*) Companhia de Eletricidade do
Estado da Bahia - COELBA

BPAC11 Banco BTG Pactual S.A. REDES3 (*¥) Rede Energia Participagdes S.A.

VIVT3 (*) Telefonica Brasil S.A. GUARS3 (*) Guararapes Confecgdes S.A.

SUZB3 () Suzano S.A BRIV4 (*) Banco Alfa de Investimento S.A.

CIEL3 Cielo S.A. CBEE3 Ampla Energia e Servicos S.A.

ITSA4 (%) Itatisa - Investimentos Itati S.A. EQPA3 (*) Equatorial Pard Distribuidora de
Energia S.A.

PCARS3 (*) Companbhia Brasileira de Distribui- ~ DASA3 Diagndsticos da América S.A.

cao

NEOE3 Neoenergia S.A. COCES (*) Companhia Energética do Cear4 -
Coelce

CMIG3 Companhia Energética de Minas CGAS5 (%) Companhia de Gas de Sao Paulo -

Gerais Comggas

CPFE3 (*) CPFL Energia S.A. CEPE5 Companhia Energética de Pernam-
buco - Celpe

BREFS3 (*) BRF S.A. EKTR4 (*) Elektro Redes S.A.

TIMS3 TIM S.A. ENMT4 Energisa Mato Grosso - Distribuido-
ra de Energia S/A

CPLE3 Companhia Paranaense de Energia WHRLA4 (*) Whirlpool S.A.

KLBN11 (*) Klabin S.A. CRIV3 (*) Financeira Alfa S.A. - Crédito, Fi-
nanciamento e Investimentos

LAME3 () Lojas Americanas S.A. BGIP4 Banco do Estado de Sergipe S.A.

CCRO3 CCRS.A. JPSA3 (*) Jereissati ParticipagOes S.A.

CSANS () Cosan S.A. GEPA3 Rio Paranapanema Energia S.A.

MREG3 (*) Marfrig Global Foods S.A. CTNM4 (*) Companhia de Tecidos Norte de
Minas

EGIE3 (*) Engie Brasil Energia S.A. TELB4 (*) Telecomunicag¢des Brasileiras S.A. -

ENBRS3 (*) EDP - Energias do Brasil S.A. CSRN3 Companhia Energética do Rio

Grande do Norte

Obs: (*) Empresas que possuem cumulative abnormal return (CAR) ou retorno anormal acumulado estatisticamente dife-
rente de zero.

Fonte: Elaborada pelos proprios autores

Com relagao ao calculo do CAR, 21 possuem distribui¢ao normal e 10 ndo normal. Para a-
quelas cujo CAR possui distribui¢ao normal, aplica-se o teste t de diferenca de médias. Para aque-
las cujo CAR possui distribui¢ao ndo normal, aplica-se o teste de Wilcoxon. A Tabela 4 apresenta a
média aritmética dos CARs das 31 companhias da amostra final, bem como a diferenga entre am-
bas subamostras — ISE e Tradicional - para os 21 pregdes das janelas, sendo 11 de evento e 10 com-

paragao.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva dos CARs das ag¢des nas janelas de evento e comparacio

Pregao Janela ISE Tradicional Diferenga
-1 evento 0.006546 -0.03441 0.040959
1 evento 0.003655 -0.02813 0.031785
2 evento 0.007826 -0.05676 0.064589
3 evento -0.01413 -0.10729 0.093161
4 evento -0.01808 -0.09987 0.081794
5 evento -0.02855 -0.07246 0.043908
6 evento -0.01422 -0.10696 0.092744
7 evento -0.02707 -0.12801 0.100945
8 evento -0.04103 -0.1273 0.086274
9 evento -0.02989 -0.10835 0.078457
10 evento -0.02868 -0.08342 0.054736
11 comparacao -0.01592 -0.0965 0.080583
12 comparagao -0.00909 -0.08971 0.080623
13 comparacao -0.00454 -0.12072 0.116185
14 comparagao -0.00226 -0.12952 0.127264
15 comparacao 0.007678 -0.12464 0.132317
16 comparacao -0.00412 -0.12293 0.118806
17 comparagao -0.01534 -0.11962 0.104276
18 comparacao -0.01373 -0.12885 0.115127
19 comparagao -0.01659 -0.11498 0.098388
20 comparagao -0.01051 -0.13128 0.120762

Média -0.01276 -0.10151 0.088747

Fonte: Elaborada pelos proprios autores

Por sua vez, a Figura 2 indica que a maioria dos CARs sao negativos para ambas subamos-
tras, sendo que a média das companhias que compdem o ISE é de -1.28%, enquanto que a do seg-
mento tradicional é de -10.15%. Assim, é possivel constatar que as empresas que fazem parte da
carteira tedrica do ISE apresentam um resultado 8.87% superior as do segmento tradicional, ratifi-
cando a H1 desse estudo.

0.02

—
5678 9101112/51415161 8192y1
-0.02 B

-0.04 \/

%
< -0.06 —SE
© e TRAD

W UA

-0.14 ~
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Figura 2 — Diferenca entre os CARs — ISE e Tradicional
Notas: CAR: Cumulative abnormal return ou retorno anormal acumulado; ISE: Empresas que fazem parte da carteira tedri-
ca do Indice de Sustentabilidade Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcio (B3); TRAD: Empresas que estio listadas no seg-
mento tradicional da Brasil, Bolsa, Balcao (B3).
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Para confirmacao da H1, efetua-se uma analise sobre a distribuicao da diferenca entre o
CAR de ambas subamostras - por meio do teste de Shapiro Wilk - que constata sua normalidade
(p-value = 0.42021). Nesse caso, aplica-se o teste paramétrico t de diferenca de médias. A Tabela 5
apresenta o resultado deste teste. Por meio do p-value, rejeita-se a hipdtese nula de que as médias

sdo iguais. Assim, a diferenga de 8.87% é estatisticamente significante ao nivel de 1%, confirmando
a H1 - Durante a Covid-19, empresas que adotam priticas de sustentabilidade tém retorno superior as de-
mais.

Tabela 5 — Teste t de diferenca de médias do CAR das subamostras ISE e Tradicional

Variavel Obs Meédia Erro padrao Desvio padrdo  95% Intervalo de confianca
ISE 21 -0.0127635 0.0029355 0.0134524 -0.0188869 -0.0066400
Tradicional 21 -0.1015102 0.006725 0.0308179 -0.1155384 -0.0874821
Combinado 42 -0.0571369 0.0078203 0.0506812 -0.0729302 -0.0413435
Diferenca 0.0887468 0.0073378 0.0737000 0.1037936

Diferenca = Média ISE — Média Tradicional
Pr (ITI > Itl)=0.0000

Ho: As médias sao iguais

Ha: As médias sao diferente

Fonte: Elaborada pelos proprios autores

Nos testes de robustez, ao invés de serem considerados os valores dos CARs, sdo obtidas as
médias geométricas dos retornos das agoes, a partir de suas cotagdes. As empresas de interesse sao
as companhias com CAR estatisticamente significantes — para fins de comparabilidade dom os
demais teste - considerando os periodos das janelas de evento e comparacao. Os resultados apon-
tam para uma diferen¢a com significancia estatistica ao nivel de 5% entre os retornos de ambos
grupos — companhias que pertencem ao ISE e ao mercado tradicional. O p-value é de 0.0362 para o
teste de Mann-Whitney e de 0.0334 para o two-sample t test. Tais valores implicam na rejei¢ao da
hipétese nula de que as médias sao iguais.

Esse resultado corrobora a teoria dos mercados eficientes (Fama, 1970, 1991, 1998). A reces-
sao originada pela Covid-19 provoca rapidamente uma perda de valor nas a¢oes de todas as com-
panhias da amostra. Entretanto, esse efeito é atenuado com a mitiga¢do da assimetria informacio-
nal proporcionada pela adesao as praticas de ESG, ratificando novamente a teoria de finangas (Jen-
sen & Meckling, 1976; Jensen, 1986).

O fato de algumas companhias adotarem praticas de sustentabilidade — subamostra das
que pertencem ao ISE — é percebido pelo mercado como um compromisso de CSR de longo prazo.
Isso significa que os investidores reduzem sua exposicao ao risco ao investir nessas companhias
(Loof et al., 2021). Tais fatos se refletem na mitigacao da queda do valor de mercado dessas compa-
nhias em relagdo aquelas que nao assumem esses compromissos - subamostra das que pertencem
ao segmento tradicional.

Além disso, a presente analise suporta as verificagdes do estudo de Broadstock et al. (2020).
Os autores identificam que as companhias que possuem altos scores de ESG apresentam CAR su-
perior as demais, atenuando o risco financeiro decorrente da pandemia. Significa dizer que — du-
rante a Covid-19 - companhias com melhores pontuag¢des de ESG - e que, portanto, adotam prati-
cas mais rigorosas de sustentabilidade — possuem retornos anormais acumulados maiores que a-
quelas que possuem scores menores de ESG. Os scores totais de ESG variam entre 0 e 100. O evento
analisado refere-se ao inicio do lockdown da cidade de Wuhan na China.

He et al. (2020) também identificam um CAR positivo para as companhias dos setores de
manufatura, tecnologia da informagao, educacao e satde. Eles analisam o impacto do surto de Co-
vid-19 nos mercados de agdes dos paises do G-20, apds a midia internacional comunicar a noticia
do virus pela primeira vez. Por fim, Mazur ef al. (2020) também identificam CARs positivos para as
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empresas dos setores de gas natural, alimentos, saude e software. Referida analise ocorre a partir de
marco de 2020, quando o mercado norte-americano sofre o impacto mais contundente da pande-
mia.

Para o mercado de capitais brasileiro, a adesao as questdes de sustentabilidade nao contri-
bui apenas com a imagem dessas companhias. As empresas listadas no ISE — ao implementarem
praticas de ESG — efetivamente criam valor, apresentando retornos menos negativos que aquelas
que nao o fazem. Além disso, os resultados apresentados nesse estudo podem contribuir para que
formuladores de politicas corporativas e publicas aprimorarem as estruturas regulatorias das em-
presas e do governo na incorporagao do ESG em atividades que agreguem valor as instituigoes.

A minimizagao dos impactos ambientais causados pela operagao das empresas é percebida
como uma oportunidade de viabilizar sua continuidade no longo prazo. Quanto ao aspecto social,
a atencao a diversidade e as minorias permite a contragao de colaboradores que melhor compre-
endam e atendam as demandas de novos publicos e mercados. Sobre a adogao de praticas de go-
vernanga, ela viabiliza um melhor controle dos processos e elaboracao das politicas das empresas,
as auxiliando no compliance com regulamentagdes locais e globais. A implementagao conjunta des-
sas politicas evidencia a adogao de praticas de sustentabilidade pelas companhias e estimula o in-
vestimento internacional no pais.

Por fim, a constatacao de que as empresas que fazem parte da carteira tedrica do ISE apre-
sentam um resultado 8.87% superior as do segmento tradicional — durante pandemia da Covid-19 -
permite que as empresas avaliem melhor suas estratégias de investimento. O amadurecimento do
mercado brasileiro para seu comprometimento com praticas de sustentabilidade reforga sua credi-
bilidade, sendo outro estimulo para a atragao de investidores estrangeiros, sobretudo num contex-
to de recuperagao econdmica mundial pds pandemia.

5. CONCLUSAO

A pandemia da Covid-19 provoca impactos negativos as sociedades e economias. Como
consequéncia, hd uma redugdo do consumo e da produgao, diminuindo a expectativa de geracao
de fluxos de caixa futuros, lucros, distribui¢ao de dividendos e prego das agdes. Entretanto, mesmo
antes dela, temas relacionados as praticas de ESG sao progressivamente mais relevantes ao merca-
do e a academia. Investidores estdao interessados em financiar empresas com praticas sustentaveis,
devido a questdes éticas, ao aumento do retorno e a redugao de risco de suas agoes.

Ocorre que os estudos realizados até entao nao sao conclusivos sobre os efetivos impactos
da adogao de praticas de sustentabilidade - ou de altos scores de ESG - no valor das empresas. Ha
pesquisas em paises desenvolvidos que apontam para retornos antagonicos durante a Covid-19.
Alguns sao negativos (Takahashi & Yamada, 2021; Pavlova & Boyrie, 2022), enquanto que outros
sao positivos (Albuqueque et al., 2021; Loof et al., 2021). Assim sendo, esse estudo se propde a pre-
encher a lacuna existente sobre a efetiva contribui¢ao da adogao de praticas sustentaveis pelas em-
presas — durante a pandemia, por meio da hipotese H1 - Durante a Covid-19, empresas que adotam
prdticas de sustentabilidade tém retorno superior as demais.

Tal fato é verificado por meio de um estudo de evento, considerando a data do primeiro 6-
bito oficial pela Covid-19 no Brasil - 15 de marco de 2020. As cotagdes sao obtidas entre agos-
to/2019 e abril/2020. Inicialmente, sao identificadas 50 empresas, sendo 25 de cada subamostra —
companhias que adotam praticas de sustentabilidade, constando na carteira do ISE e companhias
que nao as adotam, pertencentes ao segmento tradicional da B3. Entretanto, destas, apenas 31 em-
presas possuem CAR estatisticamente diferente de zero - sendo 16 da carteira ISE e 15 do segmento
tradicional.

A estatistica descritiva aponta que a maioria dos CARs sao negativos para ambas subamos-
tras, durante os pregoes das janelas de evento (-1 a +10) e comparagao (+11 a +20). Porém, a média
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das companhias que compdem o ISE é de -1.28%, enquanto que a do segmento tradicional é de -

10.15%. Assim, € possivel constatar que as empresas que fazem parte da carteira tedrica do ISE
apresentam um resultado 8.87% estatisticamente significativo e superior as do segmento tradicio-
nal. Por sua vez, o teste t paramétrico confirma a significancia estatistica dessa diferenca de médias
entre ambas subamostras, confirmando a H1 desse estudo.

Esse resultado esta em linha com os estudos de Broadstock et al. (2020), He et al. (2020) e
Mazur et al. (2020) - apresentados na Tabela 1. Além disso, eles confirmam a teoria de mercados
eficientes. A comunicacao do primeiro 6bito pela Covid-19 no Brasil é rapidamente refletida no
preco das agdes. Porém, companhias que adotam praticas de ESG conseguem mitigar esse impacto
negativo via reducdo da assimetria informacional entre agentes e principais. Esse fato € verificado
por meio da menor desvalorizagao de suas agoes.

Entre as contribuigdes deste estudo esta a comprovagao de que, efetivamente, as empresas
brasileiras que adotam praticas de sustentabilidade possuem um retorno anormal 8.87% superior
as que nao os fazem — mesmo num cenario de pandemia. Esse resultado € relevante para diversos
atores no mercado de capitais local e internacional. A verificagao da efetiva criagao de valor as em-
presas pode impactar em suas decisoes de investimento e sinalizar novas possibilidades de produ-
cao.

Quanto aos governos, os formuladores de politicas ptblicas podem aprimorar as estruturas
regulatorias por meio da incorporagao do ESG em atividades que agreguem valor as instituigoes.
J& para o Brasil, seu comprometimento com praticas de sustentabilidade reforca sua credibilidade,
sendo outro estimulo para a atragao de investidores estrangeiros, sobretudo num contexto de re-
cuperagao econdmica mundial pos pandemia.

Quanto as limitagoes desse estudo, destaca-se o tamanho da subamostra de empresas do
segmento tradicional. Para fins de comparagao com a subamostra da carteira tedrica do ISE, a con-
dicao adotada é que elas tenham um total de ativo superior a US$ 1 bilhao - em 31 de dezembro de
2019 — e valor de mercado - em 30 de dezembro de 2020. Para fins de evolucao desse tema, sugere-
se a adogao de outros critérios de escolha das amostras. Atualmente, ha mais de 80 companhias
brasileiras que possuem scores de ESG, definidos pela Bloomberg e/ou pela Thomson Reuters.

Recomenda-se ainda um aprofundamento sobre a andlise do comportamento dos investi-
dores em cendrios de incerteza - como os gerados pela pandemia da Covid-19. O risco do investi-
mento estd relacionado a volatilidade do retorno dos ativos. Assim, quanto maior a sua volatilida-
de, maior a incerteza de que o retorno médio do ativo se realizara de fato. A adocao de praticas de
sustentabilidade de longo prazo mitiga essa volatilidade. Logo, é fundamental que esse compor-
tamento seja continuamente testado. Em sintese, recomenda-se a analise constante da geracao de
valor as empresas que adotem praticas de sustentabilidade — em qualquer cendrio - para fins de
evolucao dos mercados e economias de paises emergentes.
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