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Resumo
Objetivo: Analisar o impacto da obrigatoriedade da divulgacao das informagdes de ESG no
Brasil sobre o prego das a¢des do mercado local.

Metodologia: Referida andlise ¢ feita por meio de um estudo de evento, o qual refere-se a
publicagdo do formulario de referéncia (FRE) das empresas do setor de metal e mineracao —
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que sdo ambientalmente sensiveis. A data do evento ¢ aquela da divulga¢do do FRE de cada
companhia, relativo ao exercicio social que se encerra em 31 de dezembro de 2022.

Resultados: Os resultados confirmam a hipdtese principal desse estudo: A divulgacao
obrigatoria de praticas de sustentabilidade das companhias brasileiras impacta o retorno de suas
acdes. E possivel que o mercado entenda que os custos de curto prazo - relacionados a
implementagdo das praticas de sustentabilidade - ainda excedam os beneficios que levardo a
valorizacdo das companhias no longo prazo. Porém, a integracdo progressiva dos mercados
globais prevé um alinhamento de praticas sustentaveis que devem alcancar o mercado brasileiro
no médio prazo.

Contribuicdes do Estudo: Essa pesquisa se diferencia das demais por constatar que a
divulgagdo obrigatdria de praticas de sustentabilidade - das companhias brasileiras - impacta
negativamente o retorno das suas agdes, apos a implementacao da Resolucdo no. 59/2021. Ele
contribui para a academia com a analise empirica da hipdtese de eficiéncia de mercado. Além
disso, seus resultados podem auxiliar as companhias, investidores ¢ mercado de capitais a
melhor compreender os efeitos iniciais da publicacdo obrigatdria das praticas sustentaveis. Por
fim, este estudo colabora ainda com o estimulo ou adequacao das politicas definidas pelos
orgaos reguladores sobre temas de sustentabilidade.

Palavras-chave: Praticas de sustentabilidade; Obrigatoriedade de divulgagdo; Mercado de
acgoes; Estudo de evento; Brasil

Abstract
Purpose: Analyze the impact of mandatory disclosure of ESG information in Brazil on the
price of shares in the local market.

Methodology: This analysis is carried out through an event study, which refers to the
publication of the Reference Form (FRE) of companies in the metal and mining sector - that
are environmentally sensitive. The date of the event is the date of disclosure of each company's
FRE, for the fiscal year ending on December 31, 2022.

Results: The results confirm the main hypothesis of this study: The mandatory disclosure of
sustainability practices by Brazilian companies impacts the return on their shares. It is possible
that the market understands that the short-term costs - related to the implementation of
sustainability practices - still exceed the benefits that will lead to the appreciation of companies
in the long term. However, the progressive integration of global markets foresees an alignment
of sustainable practices that should reach the Brazilian market in the medium term.

Contributions of the Study: This research differs from others by finding that the mandatory
disclosure of sustainability practices - by Brazilian companies - negatively impacts the return
on their shares, after the implementation of Resolution no. 59/2021. It contributes to academia
with the empirical analysis of the market efficiency hypothesis. Furthermore, its results can
help companies, investors and the capital market to better understand the initial effects of
mandatory publication of sustainable practices. Finally, this study also contributes to the
stimulation or adaptation of policies defined by regulatory bodies on sustainability issues.

Keywords: Sustainability practices; Mandatory disclosure; Stock market; Event study; Brazil.

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 17, n. 1, p. 217 — 235, Jan./Jun., 2025, ISSN 2176-9036. |




219

Mateus Del Col Lopes e Michele Nascimento Jucé |

Resumen
Objetivo: Analizar el impacto de la divulgacion obligatoria de informacion ESG en Brasil sobre
el precio de las acciones en el mercado local.

Metodologia: Este andlisis se realiza a través de un estudio de eventos, el cual hace referencia
a la publicacion del formulario de referencia (FRE) de las empresas del sector metalurgico y
minero - que son ambientalmente sensibles. La fecha del evento es la fecha de divulgacion del
FRE de cada empresa, para el ejercicio fiscal que finaliza el 31 de diciembre de 2022.

Resultados: Los resultados confirman la hipotesis principal de este estudio: la divulgacion
obligatoria de las practicas de sostenibilidad por parte de las empresas brasilefias impacta el
rendimiento de sus acciones. Es posible que el mercado entienda que los costos de corto plazo
- relacionados con la implementacion de practicas de sustentabilidad - ain superan los
beneficios que conducirdn a la apreciacion de las empresas en el largo plazo. Sin embargo, la
progresiva integracion de los mercados globales prevé una alineacion de practicas sostenibles
que deberian llegar al mercado brasileno en el mediano plazo.

Contribuciones del Estudio: Esta investigacion se diferencia de otras al constatar que la
divulgacion obligatoria de las practicas de sostenibilidad - por parte de las empresas brasilenas
- impacta negativamente el rendimiento de sus acciones, después de la implementacion de la
Resolucion n. 59/2021. Contribuye a la academia con el analisis empirico de la hipotesis de la
eficiencia del mercado. Ademas, sus resultados pueden ayudar a las empresas, los inversores y
el mercado de capitales a comprender mejor los efectos iniciales de la publicacion obligatoria
de practicas sostenibles. Finalmente, este estudio también contribuye a la estimulacion o
adaptacion de politicas definidas por los organismos reguladores en temas de sostenibilidad.

Palabras clave: Pricticas de sostenibilidad; Divulgacion obligatoria; Mercado de acciones;
Estudio de evento; Brasil

1 Introducao

A crescente demanda por transparéncia nas praticas sustentdveis corporativas esta
redefinindo a dindmica dos mercados financeiros em escala global. No Brasil, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) recentemente aprovou a Resolucdo n°® 59/2021, que impde as
empresas a obrigacao de divulgar informacdes sobre praticas sustentaveis em seus Formularios
de Referéncia (FRE). No entanto, o impacto dessa obrigatoriedade no mercado ¢ uma questao
controversa, suscitando debates sobre os beneficios e custos associados a ampliacdo da
transparéncia corporativa. Emissores de titulos, investidores, gestores de ativos e o plblico em
geral reivindicam maior transparéncia e responsabilidade corporativa.

Isso levou muitos governos a considerarem a adog¢ao de regulamentagdes obrigatdrias
para a divulgacdo de informacdes ambientais, sociais e de governanca - environmental, social
and governance (ESG). Nos ultimos anos, os formuladores de politicas em diversos paises
reconheceram gradualmente os impactos econdmicos da divulgacdo de praticas de ESG no
crescimento da sustentabilidade e obrigaram as empresas de capital aberto a emitir relatorios
nao financeiros sobre tais praticas (Bolognesi & Burchi, 2023; Do & Vo, 2023).
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As regulamentagdes relacionadas as informagdes de ESG podem apresentar variagdes
entre paises e setores. No entanto, sua finalidade geralmente se concentra em aumentar a
transparéncia das empresas em relacdo aos seus impactos ambientais e sociais, além de
padronizar e tornar comparaveis as informagdes divulgadas de ESG. Em resposta a procura de
informacao sobre as praticas de sustentabilidade das empresas, organizacdes oferecem padrdes
de divulgacdo de relatorios voluntarios de ESG que visam melhorar ou harmonizar suas
politicas. Entre elas, estdo a Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e Global
Reporting Initiative (GRI) (Christensen ef al., 2021; Chen et al., 2023).

Ja em outros paises, a divulgagdo das praticas de sustentabilidade ¢ mandatdria para as
empresas de capital aberto — ex: Unido Europeia, Hong Kong, Australia, Japao (Grewal et al.,
2019; Chung et al., 2023). Mais recentemente, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tem
fornecido orientagdes as companhias listadas ha algum tempo.

No entanto, em 22 de dezembro de 2021, a CVM aprovou a Resolugdo no. 59, que inclui
no Formuldrio de Referéncia (FRE) a obrigacdo de apresentar ou justificar as implementagdes
em ESG e clima (CVM, 2021). Esta Resolugdo ¢ uma resposta as crescentes demandas por
maior transparéncia e responsabilidade corporativa, considerando o impacto ambiental e social
das empresas.

O novo FRE entrou em vigor no dia 2 de janeiro de 2023, sendo aplicével a divulgacao
das informagdes relativas ao exercicio social que se encerra em 31 de dezembro de 2022.
Ademais, conforme previsto no artigo 25, §1°, da Resolugcdo da CVM no. 80, de 29 de marco
de 2022, o FRE atualizado devera ser entregue em até cinco meses contados da data de
encerramento do exercicio social, ou seja, até 31 de maio de 2023 (CVM, 2022). A inclusdo das
informacdes de ESG no FRE tem o objetivo de padronizar e facilitar a comparagdo entre as
empresas, permitindo que os investidores tomem decisdes mais informadas e responsaveis.

Hé diversas teorias de finangas corporativas que suportam a divulgagdo das praticas
sustentaveis pelas empresas, seja de forma voluntéria ou obrigatoria — ex: legitimidade, agéncia,
assimetria informacional, stakeholders, sinalizagdo, regulatéria. Entretanto, a literatura
empirica sobre esse tema nao € consensual (Christensen et al., 2021). Chung et al. (2023), por
exemplo, sugerem que os problemas de agéncia sao mitigados quando a divulgacgao de relatorios
nao financeiros sobre ESG ¢ obrigatoria.

Ja Grewal et al. (2019) identificam uma relagdo positiva entre a divulgagao obrigatoria
de praticas sustentaveis e o preco das agdes para aquelas companhias que — de forma voluntaria
- ja tinham um alto nivel de divulgacdo de ESG. Por sua vez, Wang et al. (2023) analisam o
impacto da Lei de Simplificacdo de Divulgacdo de ESG de 2021 nos Estados Unidos sobre o
preco das agdes. Os autores verificam retornos negativos - em torno da aprovacdo da lei -
possivelmente devido a percep¢ao de que os custos de compliance sio maiores que 0s
beneficios de aumentar a transparéncia.

Dada a inexisténcia de consenso da literatura empirica sobre esse tema e a recente
implementa¢do da Resolu¢do no. 59/2021 no Brasil, este estudo apresenta o seguinte problema
de pesquisa: A aprovac¢ao da Resolucao no. 59/2021 da CVM impacta o preco das a¢oes do
mercado brasileiro? Desse modo, este estudo tem por objetivo analisar o impacto da
obrigatoriedade da divulgacdo das informagdes de ESG no Brasil sobre o prego das acdes do
mercado local. Referida analise ¢ feita por meio de um estudo de evento, o qual refere-se a
publicacdo do FRE das empresas do setor de metal e mineragao.

A data do evento ¢ aquela da divulgacdo do FRE de cada companhia, relativo ao
exercicio social que se encerra em 31 de dezembro de 2022. A amostra final ¢ composta por 10
companhias, cujos dados sdo obtidos por meio da base da Capital 1Q da Standard & Poor’s
(CIQ, 2023). Essa pesquisa se diferencia das demais por ser — até o limite do nosso
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conhecimento — uma das primeiras a investigar os efeitos da implementa¢ao da Resolugo no.
59/2021 no Brasil sobre o retorno das agdes das companhias.

A contribuigdo esperada desse artigo ¢ a confirmagao empirica da hipotese de eficiéncia
de mercado (HEM) ou efficient market hypothesis. Além disso, também se almeja que seus
resultados possam auxiliar companhias, investidores e mercado de capitais a melhor
compreender os efeitos iniciais da publicacdo obrigatoria das praticas sustentaveis. Por fim, este
estudo pode colaborar ainda com o estimulo ou adequagao das politicas definidas pelos 6rgaos
reguladores sobre temas de sustentabilidade.

2 Revisao da Literatura
2.1 Hipétese de eficiéncia de mercado

A HEM ¢ fundamentada na ideia de que o pre¢o de um ativo deve refletir todas as
informacdes relevantes disponiveis (Fama, 1970, 1991, 1998). A HEM afirma ainda que ha trés
niveis de eficiéncia informacional — fraca, semiforte e forte. Na forma fraca, todas as
informacdes passadas sobre a companhia sao refletidas no preco atual das suas agdes. Ja na
forma semiforte, tanto as informagdes anteriores, quanto as atuais - que estdo publicamente
disponiveis - impactam o preco dos seus ativos no presente. Por fim, na forma forte, ha a
presenga de informagdes privilegiadas, ndo caracterizando a HEM.

Integrar a teoria de mercado eficiente na analise das praticas de sustentabilidade requer
considerar como as informagdes sobre a performance ESG das empresas sdo absorvidas e
refletidas nos precos das acdes. Isso se alinha com as formas fraca e semiforte da HEM. A forma
fraca sugere que todas as informacgdes histdricas estao refletidas nos pregos atuais, enquanto a
forma semiforte inclui também informagdes publicas atuais, como relatorios ESG e outras
divulgacdes relevantes.

2.2 Teorias relacionadas a divulgacio de praticas sustentaveis

Segundo a teoria da legitimidade, as empresas ndo tém o direito de existir se seu sistema
de valores for contrario as normas, crengas e preceitos preponderantes da sociedade. Assim, a
empresa adquire uma permissdo para operar, sempre que ela atenda as expectativas da
coletividade sobre suas atividades. Em isso ocorrendo, ela passa a ter a legitimidade necessaria
para explorar recursos ambientais e sociais disponiveis, viabilizando sua continuidade no longo
prazo. Logo, espera-se que elas divulguem suas praticas sustentaveis, a fim de ratificar o
cumprimento do seu contrato social (Suchman, 1995; Garcia-Meca et al. 2024).

Quanto as praticas de governanga corporativa, a teoria de agé€ncia afirma que as
empresas sdo constituidas por um conjunto de contratos entre um ou mais individuos. Entre
eles, destacam-se os proprietarios ou principais € os gestores ou agentes. A priori, os segundos
deveriam atuar em favor dos interesses dos primeiros.

Ocorre que os interesses de ambos, por vezes, sdo conflitantes (Jensen & Meckling,
1976). Logo, faz-se necessario o uso de instrumentos que atenuem referidos conflitos. Entre
essas ferramentas, destaca-se a divulgagdo de relatorios (ndo) financeiros das decisdes
corporativas dos gestores sobre a companhia. A transparéncia dos atos dos gestores permite que
seus acionistas verifiquem se os agentes estdo efetivamente agindo em favor dos seus interesses
(Mio et al., 2020; Tahir et al., 2023)
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J4 a teoria de assimetria informacional afirma que, numa transa¢do, uma das partes
envolvidas geralmente possui mais informagdes do que a outra, dando origem a desequilibrios
de poder e tomadas de decisdao inadequadas (Akerlof, 1970; Bergh et al., 2019). A divulgagao
de informagdes (ndo) financeiras sobre as companhias ¢ uma sinaliza¢ao positiva ao mercado,
uma vez que ela possibilita a avaliagdo e, sobretudo, a gestdo de riscos de mercado. Quanto as
informacdes de sustentabilidade, elas apontam para um compromisso de longo prazo da
empresa com seus diversos stakeholders. Tal fato minimiza o comportamento irracional dos
investidores e reduz o conflito de agéncia entre as partes (Hu ef al., 2023).

Por fim, segundo a teoria regulatdria, devido as imperfeicdes do mercado, ha uma
demanda da sociedade por regras contabeis - a fim de mitigar a assimetria informacional entre
gestores e demais stakeholders. Em outras palavras, as demonstracdes financeiras e demais
relatorios contabeis sdo um fruto da incapacidade de o mercado prover informagdes sobre a
eficiéncia operacional das companhias. Assim, a divulgacdo padronizada das praticas
sustentaveis pelas empresas transmite credibilidade as suas agdes, bem como permite sua
comparagdo com as de outras companhias de um mesmo setor, por exemplo. Como resultado,
ha um aumento da legitimidade das empresas e da confianca no mercado (Alberti-Alhtayba et
al.,2012; Chung et al., 2023).

2.3 Normas e regulacoes sobre a divulgacio de praticas sustentaveis

Parte dos contetidos relacionados as praticas de sustentabilidade — em nivel mundial -
sdo inspirados nas diretrizes das organizagdes Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) e Global Reporting Initiative (GRI). O SASB apresenta normas especificas por setor
que incluem toépicos de divulgagdo, métricas contdbeis, protocolos técnicos e métricas de
atividade, permitindo uma comunicacdo com os investidores sobre o impacto da
sustentabilidade na criacdo de valor a longo prazo (SASB, 2023).

Ja a GRI divulga um conjunto abrangente de padrdes para auxiliar as organizagdes a
relatarem seus impactos de sustentabilidade. Esses padrdes incluem aspectos como mudanga
climatica, praticas de trabalho, direitos humanos e governanca (GRI, 2023). Ambas as
organizacdes tém papéis complementares e fundamentais na promocao da transparéncia e
responsabilidade corporativa, por meio das divulgacdes ndo financeiras relacionadas aos ESG.

No caso do Brasil, a Resolugido CVM n.° 59/21 (CVM, 2021), em vigor desde 2 de
janeiro de 2023, trouxe importantes modificagdes as Instrucdes CVM n.° 480/09 (CVM, 2009a)
e n.° 481/09 (CVM, 2009b), para aprimorar e simplificar o sistema de divulgacdo de
informagodes das empresas emissoras de valores mobiliarios, via FRE. Essas alteragdes visam
garantir uma maior transparéncia e atender as expectativas dos investidores em relacdo a
aspectos ESG. Além disso, ela indica a obrigatoriedade de adog@o da politica de “pratique ou
explique” pelas companhias, a partir do exercicio findo em 31 de dezembro de 2022.

Por sua vez, a Resolugdo CVM n.° 80/22 (CVM, 2022) trata do registro e prestacdo de
informacdes periodicas e eventuais dos emissores de valores mobilidrios. Ela estabelece que as
informagdes de sustentabilidade do exercicio findo em 2022 t€ém que ser disponibilizadas, via
FRE, até 31 de maio de 2023. Ambas as resolugdes t€ém o propodsito de promover uma maior
transparéncia e divulgacdo adequada de informacdes relevantes, contribuindo para uma
governanca solida e eficiente.
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2.4 Relacio entre as divulgacoes obrigatorias e o desempenho das empresas

O impacto da obrigatoriedade da divulgacdo das praticas sustentaveis no desempenho
das empresas ainda ¢ controverso no mercado de capitais. Nos paises em que a divulgagao ¢
obrigatdria — com normas padronizadas pelo proprio governo e 6rgaos reguladores - os efeitos
no mercado de capitais tendem a ser mais positivos (Veltri et al., 2020; Pulino et al., 2022; Chen
& Xie, 2022).

Wen et al. (2022) corroboram com essa percepcao. Eles encontram uma relagao positiva
entre a qualidade das informagdes sobre sustentabilidade e o crescimento dos investimentos em
ESG. Isso ocorre sobretudo com as empresas localizadas em paises em que a divulgacao dessas
informacdes ¢ obrigatdria. Além disso, os autores verificam que acima de um determinado nivel
de qualidade - nessas informacdes - ha um aumento significativo no valor de suas acgoes e
retornos financeiros de longo prazo.

Ao contrario, hd autores que verificam um efeito negativo da obrigatoriedade da
publicagdo de relatérios de ESG no valor das companhias. Grewal et al. (2019) verificam que
a divulgacdo obrigatéria de informagdes sustentdveis implica num aumento de custos de
compliance aos investidores. Wang et al. (2023) apontam que as empresas precisam incorrer
em novos gastos para gerar e divulgar as informacdes de suas praticas de sustentabilidade, em
conformidade com as normas do pais.

Ja Chen et al. (2018) argumentam que esses gastos podem ser elevados, gerando mais
custos que beneficios. Consequentemente, hd um efeito negativo no resultado financeiro e valor
das empresas que precisam se adequar as novas regras. Tais argumentos suportam a hipotese
principal desse estudo.

H1 - A divulgacio obrigatdria de praticas de sustentabilidade das companhias brasileiras
impacta o retorno de suas acoes.

2.5 Resultados de outros estudos de evento sobre divulgacdées mandatorias de praticas
sustentaveis

A Tabela 1 apresenta uma sintese dos resultados dos estudos de evento sobre
divulgacdes mandatorias de praticas sustentaveis. O estudo de Lu (2016) analisa a
implementagdo da regra “pratique ou explique” pela Bolsa de Valores de Hong Kong, entre
2011 e 2015. Como resultado, o autor verifica que a regulamentacdo em Hong Kong ¢
impulsionada pela estratégia do governo de identificar novas fontes de produtividade, atrair
capital de investidores ecologicamente corretos e estimular a competitividade internacional.

Ademais, o artigo verifica ainda que a divulgagdo de relatdrios ESG tem impacto
positivo sobre os acionistas. Tais informacdes devem ser vistas como uma oportunidade para
os emissores identificarem riscos, reduzirem custos, desenvolverem abordagens inovadoras
voltadas a produtividade e crescimento, além de ampliarem o acesso ao capital. J& o estudo de
Cosma et al. (2018) verifica se os acionistas levam em consideracdo a divulgacdo de boa
qualidade - do Relatério Integrado (RI) mandatoério - na avaliagdo dos seus investimentos,
premiando as empresas que se destacam.

Esse mesmo estudo avalia uma amostra de 76 antncios de companhias da Africa do Sul
que receberam prémios — pela qualidade de seu IR - sendo vencedores ou finalistas, entre 2013
e 2016. Os resultados mostram que os acionistas apreciam a qualidade das informagdes (ndo)
financeiras divulgadas no RI. A bolsa de valores reage positivamente aos anuncios de
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premiacdo. Essa evidéncia deve encorajar os gestores a investirem na melhoria da qualidade e
divulgacao do RI.

Por sua vez, o estudo de Olsen ef al. (2021) verifica se a politica do governo dos Estados
Unidos - de exigir que as empresas de mineracao divulguem os incidentes de seguranca -
produziu os resultados desejados. Isso ¢ feito examinando como os investidores respondem as
divulgacdes obrigatérias sobre acidentes fatais nas minas de carvao. Sdo analisados 114
anuncios de acidentes entre 2012 e 2018. Os resultados mostram que - para a maioria dos casos
com uma unica fatalidade - o mercado ndo reage as divulgacdes de incidentes de seguranca.
Em sintese, este estudo mostra que, sem pesquisa adequada para estabelecer o limite ideal para
divulgacdes de praticas de ESG, as tentativas do governo de obter divulgacdes obrigatérias
provavelmente ndo atingirdo os objetivos das politicas implementadas.

Quanto ao estudo de Wang et al. (2023), ele tem por objetivo examinar a reagdo do
mercado de agdes a promulgagdo da Lei de Simplificacdo de Divulgacdo Ambiental, Social e
de Governanga (ESG) de 2021 pela Camara dos Deputados dos Estados Unidos. A lei exige a
divulgagdo de métricas padronizadas de ESG pelas companhias norte americanas.

Sao coletados dados diarios de retorno de agdes listadas na American Stock Exchange
(AMEX), na New York Stock Exchange (NYSE) e na National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ), entre 1°. de janeiro e 31 de agosto de 2021. Os
resultados apontam para uma reacdo significativamente negativa de -1,1%. Empresas e
industrias intensivas em carbono sdo as mais vulneraveis. Porém, a reacdo negativa se atenua
entre as empresas com scores de ESG mais elevados.

Tabela 1
Sintese dos resultados dos estudos de evento sobre divulga¢do mandatdria de praticas
sustentqaveis

Testes Lu (2016) Cosma et al. (2018) Olsen et al. (2021)  Wang et al. (2023)
Sinal Sig. Sinal Sig. Sinal Sig. Sinal Sig.
AR ou CAR + 5% + 5% - s/s - 1%

Notas: Sig: Nivel de significancia estatistica; AR: Abnormal return ou retorno anormal;, CAR: Cumulative
abnormal return ou retorno anormal acumulado; s/s: sem significancia
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 2

Janelas dos estudos de evento sobre divulga¢do mandatoria de praticas sustentaveis
Janelas em Lu (2016) Cosma et al. Olsen et al. (2021) Wang et al. (2023)
nimero de pregdes (2018)
Estimacao n/d -270 a-21 -20a-2 -273 a-22
Evento (a) (b) (©) (d)

Notas: n/d: Nao disponivel

a) -la+l,-2a+2,-3a+3

b) -10a+10,-5a+5,-3a+3,-10a-1,-5a-1,-3a-1,0a+10,0a+5,0a+3,0a+1
c) -la+l,-1a0,0a+1,0a+5,-1a+5,-1,0,+1

d) -la+l,-3a+3,-5a+5,-10a+10,0a+1,0a+2,0a+5,0a+10

Fonte: dados da pesquisa.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este trabalho tem por objetivo analisar a reacdo da obrigatoriedade da divulgacao das
informacdes de ESG no Brasil sobre o preco das acdes do mercado local. A hipdtese decorrente
desse objetivo é: HI - A divulgagdo obrigatoria de praticas de sustentabilidade das companhias
brasileiras impacta o retorno de suas a¢oes. Esta hipotese ¢ verificada por meio de um estudo
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de evento. Segundo Campbell et al. (1997) e Mackinlay (1997), as etapas do estudo de evento
estao apresentadas na Figura 1. Destaca-se ainda que os dados sobre os retornos das acoes e do
mercado sdo obtidos por meio da base de dados Capital 1Q Pro da Standard & Poor’s (S&P).

p Procedi- Procedi-
Definicao de Critérios Retornos Resultados
~ . mentos de mentos de . .
evento de selecao (a) normais . - empiricos
estimacao teste

Figura 1 Etapas do estudo de evento
Fonte: Adaptado de Campbell et al., (1997, p. 151).

3.1 Definicao do Evento

O evento analisado refere-se a divulgacdo das praticas de ESG, por meio do FRE — em
31 de maio de 2023 — das companhias com capital aberto. A CVM torna obrigatéria a
divulgagdo de praticas sustentaveis, orientando as empresas a praticarem ou explicarem suas
acdes relativas ao exercicio de 2022, via Resolucao no. 59/2021 (CVM, 2021). O FRE deste
periodo deve ser entregue em até cinco meses contados da data de encerramento do exercicio
social, ou seja, até¢ 31 de maio de 2023 (CVM, 2022).

3.2 Critérios de Sele¢ao

A amostra final é composta por 10 companhias abertas dos setores de metal e mineracao
— que apresentam um patriménio liquido positivo em 31 de dezembro de 2023 e coeficiente
beta estatisticamente diferente de zero. A classificagdo do setor e cotagdo das agdes dessas
companhias € obtida por meio da base de dados Capital 1Q da Standard & Poor’s (CIQ, 2023).
Referidos setores desempenham um papel relevante na economia brasileira, respondendo por
mais de 5% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais.

Além de sua contribuicao para a economia nacional, a exploragdo de metais e minérios
também ¢ fundamental para o sucesso do setor externo, tornando a balanca comercial
superavitaria (Didrio do Comeércio, 2021). Ademais, esses setores estdo entre os mais
suscetiveis as mudancas de legislagdes relacionadas as questdes ambientais, sendo classificados
como ambientalmente sensiveis (Garcia et al., 2017; Camara dos Deputados, 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 prego das acdes da empresa. O retorno anormal
de uma acao ¢ representado pela Equacao 1 (Campbell et al., 1997):

ARii=Rii— E(Ry) (D)

Em que:
ARj; = abnormal return ou retorno anormal da agdo “i” no periodo “t”

11330

Rj: = retorno observado para a agdo “i” no periodo “t”

11332

E(Ri) = retorno esperado da ac¢do “i” no periodo “t”

A metodologia de célculo de retornos normais apresenta duas formas de medigdo, a
tradicional e a logaritmica. A medi¢do logaritmica ¢ a mais adequada porque proporciona uma
melhor composi¢do na distribuicdo normal dos retornos diante do procedimento de testes
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paramétricos. Além disso, por meio dela, ¢ possivel somar as rentabilidades dos diferentes
periodos para obter o retorno total. Por fim, na medi¢do logaritmica, pressupde-se que as
informacdes de mercado acontecem a todo o momento e que as agdes reagem de forma continua
a estas informagdes (Fama, 1970; Campbell et al., 1997). Este retorno ¢ obtido por meio da
Equacao 2:

Pi; = Py Rt )

Em que:

Pit = preco da acdo
Py = preco da agdo
e=2,718281

Rj; = retorno observado para a agdo “i”

[13%2] [{7%2)
1 t

no periodo
“i” no periodo anterior “t-1”

Por sua vez, o calculo do retorno real observado ¢ dado pela Equacdo 3. Ele considera
os seguintes elementos:

Rit = In (Pi/Pit.1) (3)

Em que:

Rt = retorno da acdo “i” no periodo
Pi; = cotacdo nominal de fechamento da agdo
Pii.1 = cota¢do nominal de fechamento da agdo

[13%2] [I7% 4]
1 t

, transformado pelo logaritmo neperiano (In)
“1” p6s distribuig¢@o de dividendos no pregdo
“1” pos distribui¢do de dividendos no pregao “t-1”

“t”

Segundo Campbell ef al. (1997), o retorno esperado ¢ obtido por meio do modelo de
mercado, o qual relaciona o retorno da agdo ao retorno da carteira de mercado. Este retorno
pode ser entendido por meio da Equacao 4:

E(Rit) = 0i + Bi RM + €i¢ (4)

Em que:

E(Ri) = retorno esperado de uma ag¢do “i”” no periodo “t”

RM; = retorno do mercado no periodo “t” do Ibovespa
(1344

o; € i = parametros do modelo de mercado da acdo “i
&it = erro da equacdo econométrica da ag¢do “i” no periodo “t”

Por sua vez, o modelo de cumulative abnormal return (CAR) € calculado pela soma
simples de todos os retornos anormais contidos em uma janela de evento. Seu célculo ¢ feito
por meio da Equacado 5:

t2

CAR; (t; > t,) = ZARl-t (5)

t1

Em que:

CAR; = cumulative abnormal return ou retorno anormal acumulado da agdo
t; = primeiro dia da janela do evento

t, = ultimo dia da janela de comparagao

AR;; = retorno anormal da a¢do “i”’ no periodo “t”

[7332)
1

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 17, n. 1, p. 217 — 235, Jan./Jun., 2025, ISSN 2176-9036. |




227

| Mateus Del Col Lopes e Michele Nascimento Jucé |

3.4 Procedimentos de Estimacao

Para a estimagao dos retornos mencionados sdo consideras as janelas apresentadas na
Figura 2. Os prazos apresentados tém como referéncia os estudos empiricos da Tabela 2. Essa
pesquisa considera as janelas de dias de pregao adotadas na maioria deles, sendo: a) estimagao
-270 a -6, b) evento -5 a +5 e ¢) pos-evento ou comparagdo +6 a +20.

Janela de Janela do Janela de
estimacao evento comparacao
=270 -6 -5 +5 +6 +20
0

Figura 2 Janelas do estudo de evento
Fonte: dados da pesquisa.

A janela de estimagdo compreende o periodo de calculo dos retornos esperados ou
normais das agdes antes da janela de evento, compreendendo 265 pregdes (-270 a -5). Destaca-
se que a janela de estimagdo ndo deve sobrepor-se a janela de evento para ndo influenciar os
parametros e deve ser extenso o bastante para que possiveis discrepancias nos retornos possam
ser diluidas, sem provocar grandes alteracdes em sua distribuicao de frequéncia (Campbell et
al., 1997).

Por sua vez, a janela de evento € constituida por 11 pregdes antes e apds o antincio (-5
a +5). O evento da divulgacdo do FRE do exercicio de 2022 ocorre na data zero - em 31 de
maio de 2023. O estudo do comportamento do retorno do pregao anterior a data zero visa colher
indicios ilegais de aproveitamento de informagdes privilegiadas, enquanto o estudo do
comportamento no pregdo posterior a data zero visa observar a reacdo do mercado de capitais
a ocorréncia do evento

Por fim, a janela de comparagdo ¢ constituida por 15 pregdes (+6 a +20), apds a janela
de eventos. Seu objetivo € verificar se os retornos continuam ou ndo a apresentar
comportamento anormal apds a janela de evento.

3.5 Procedimentos de Teste

O procedimento de teste da H1 - A divulgacao obrigatéria de praticas de sustentabilidade
das companhias brasileiras impacta o retorno de suas agdes - considera um conjunto de testes.
Eles sdo os que seguem:

1. Primeiramente, sdo coletados os precos de fechamento das a¢des das empresas da
amostra. Isso se da durante o periodo das janelas de estimagao, evento e comparacgao,
para calculo de seu retorno;

1. Apos a obtencao 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 sdo obtidos por meio da Equacao 3;
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iil. Posteriormente, ¢ feito o calculo dos ARs e CARs, via software Stata. Esse célculo ¢
feito para as janelas de evento e comparagao;
v. Apos a obtencdo desses retornos, verifica-se a normalidade de ambas as distribuigdes,

por meio do teste Shapiro-Wilk (SW fest), cuja hipotese nula e alternativa sdo: Ho: A
distribuicdo ¢ normal e Ha: A distribui¢ao ndo ¢ normal;

V. Caso a distribuicao seja normal, utiliza-se o teste t de diferenga de médias entre o retorno
observado e esperado dos ativos — AR e CAR, com um nivel de significancia de 5%.
Entretanto, caso a distribuicao nao seja normal, utiliza-se o teste nao paramétrico de
Wilcoxon (Favero & Belfiore.,, 2019). Esses testes tém por objetivo verificar a
significancia estatistica dessas diferengas ou retornos anormais, cujas hipoteses sao: Ho:
As médias sdo iguais e Ha: As médias ndo sdo iguais.

Vi. Identifica-se as a¢des cujos CARs sejam estatisticamente diferentes de zero. A utilizagao
do CAR se torna mais adequada para andlise de resultados, uma vez que existem
dificuldades em determinar a data em que o mercado efetivamente absorve a informagao
do evento em estudo. Na sequéncia, calcula-se a média aritmética dos CARs dos pregoes
das janelas de evento (-5 a +5) e comparagao (+6 a +20).

4 Resultados e Analises

A amostra inicial ¢ composta por 12 companhias abertas dos setores de metal e
mineragdo negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) — que apresentam um patriménio liquido
positivo em 31 de dezembro de 2023. Entretanto, as companhias Panatlantica S.A. (PATI4) e
Tekno S.A. Industria e Comércio (TKNO4) sdo excluidas por terem seu coeficiente beta
estatisticamente igual a zero. A classificacdo do setor e cotacdo das ag¢des dessas companhias €
obtida por meio da base de dados Capital IQ da Standard & Poor’s (CIQ, 2023). Assim sendo,
a amostra final € composta por 10 companhias, cujos betas da Equagdo 4 sdo estatisticamente
diferentes de zero - vide Tabela 3.

Tabela 3
Empresas da amostra final
No. Ticker Companhia No. Ticker Companhia
1 VALE3 Vale S.A. 6 CMIN3 CSN Mineragédo S.A.
2  GOAU4  Metalurgica Gerdau S.A. 7 BRAP3 Bradespar S.A.
3  GGBR4 Gerdau S.A. 8 CBAV3 Comp’al'lhia Brasileira de
Aluminio
4  USIMS Usinas Siderurgicas de Minas 9 FESA4 Cia de Ferro Ligas da Bahia
Gerais S.A. S.A.

5 CSNA3 Companhia Siderargica Nacional 10 EALT4 Electro Ago Altona S.A.
Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta a média aritmética dos retornos anormais acumulados (CARs),
para cada um dos 26 pregdes das 10 acdes analisadas, sendo 11 e 15 pregdes para as janelas de
evento e comparagado, respectivamente. No caso dos ARs, todos sdo estatisticamente iguais a
zero, motivo pelo qual sua andlise ndo foi considerada. J4 no caso dos CARs, todos os resultados
sd0 negativos. Isso significa que, a priori, a divulgacdo das praticas de ESG apresenta uma
diminui¢do no valor das companhias da amostra final. Entretanto, a confirma¢do definitiva
desse resultado deve ocorrer apenas para os CARs que sdo estatisticamente significantes — vide
Tabela 6.
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Tabela 4
Média dos CARs das agoes nas janelas de eventos e comparagdo
Pregio Janela CAR Pregio Janela CAR
-5 Evento -0.0131743 8 Comparagao -0.0603490
-4 Evento -0.0178648 9 Comparagao -0.0554162
-3 Evento -0.0083942 10 Comparagao -0.0592447
-2 Evento -0.0002107 11 Comparagao -0.0633963
-1 Evento -0.0158874 12 Comparagao -0.0624228
0 Evento -0.0237936 13 Comparagao -0.0774495
1 Evento -0.0322009 14 Comparagao -0.0952574
2 Evento -0.0140196 15 Comparagao -0.0914386
3 Evento -0.0143896 16 Comparagao -0.0893571
4 Evento -0.0278185 17 Comparagao -0.0783243
5 Evento -0.0390818 18 Comparagao -0.0714285
6 Comparacao -0.0494610 19 Comparagao -0.0818727
7 Comparacao -0.0597461 20 Comparagdo -0.0893884

Fonte: dados da pesquisa.

Por sua vez, a Tabela 5 apresenta o resultado do teste de normalidade dos CARs da
amostra final. O teste de hipoteses aplicado considera em sua hipotese nula que a distribui¢ao
do CAR ¢ normal. O nivel de significancia estatistica do teste ¢ de 5%. Verifica-se que ha 4
companhias que apresentam distribuicdo normal — p-value > 5%, enquanto outras 6 ndo tém
distribuicdo normal — p-value < 5%.

Tabela 5
Teste de normalidade Shapiro-Wilk dos CARs nas janelas de evento e comparag¢do
No Ticker Empresa P-value
1 VALE3  Vale S.A. 0.01561
2 GOAU4  Metaltrgica Gerdau S.A. 0.40640
3 GGBR4  Gerdau S.A. 0.68004
4 USIMS Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. 0.01197
5 CSNA3 Companhia Sidertrgica Nacional 0.06993
6 CMIN3 CSN Mineragdo S.A. 0.00195
7  BRAP3 Bradespar S.A. 0.51058
8 CBAV3  Companhia Brasileira de Aluminio 0.00138
9  FESA4 Cia de Ferro Ligas da Bahia S.A. 0.01190
10 EALT4 Electro Ago Altona S.A. 0.00744

Notas: Os valores em negrito se referem as companhias cuja distribuigdo do CAR ¢ normal (p-value > 5%)
Fonte: dados da pesquisa.

Por fim, a Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de diferencas de médias dos CARs.
Para as agdes com distribuicao normal, aplica-se o teste t. Ja para as distribui¢cdes ndo normais,
aplica-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon com sinais. O teste de hipoteses executado
considera em sua hipotese nula que o retorno observado ¢ igual ao retorno esperado da agao,
ou seja, as médias sdo iguais.

O nivel de significancia estatistica dos testes ¢ de 5%. Todas as empresas apresentam
um CAR estatisticamente diferentes de zero (p-value < 5%). Vale ressaltar que, conforme
mencionado no item 3.5.vi - Procedimentos de teste, 0o CAR ¢ mais adequado para analise de
resultados que o AR, uma vez que ha dificuldades em se determinar a data em que o mercado
efetivamente absorve a informacao do evento em estudo.
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Tabela 6
Teste de diferenga de médias dos CARs nas janelas de evento e comparagdo
No Ticker Empresa Teste P-value
1 VALE3 Vale S.A. Wilcoxon 0.0001
2 GOAU4  Metaltrgica Gerdau S.A. T-test 0.0000
3 GGBR4  Gerdau S.A. T-test 0.0000
4 USIMS Usinas Siderturgicas de Minas Gerais S.A. Wilcoxon 0.0000
5  CSNA3 Companhia Siderurgica Nacional T-test 0.0000
6  CMIN3 CSN Mineragdo S.A. Wilcoxon 0.0000
7  BRAP3 Bradespar S.A. T-test 0.0000
8 CBAV3 Companhia Brasileira de Aluminio Wilcoxon 0.0030
9  FESA4 Cia de Ferro Ligas da Bahia S.A. Wilcoxon 0.0000
10 EALT4 Electro Ago Altona S.A. Wilcoxon 0.0000

Notas: Os valores em negrito se referem as companhias cuja média do CAR ¢ diferente de zero (p-value < 5%)
Fonte: dados da pesquisa.

Esse conjunto de resultados indica que todos os 26 pregdes — vide Tabela 4 - das 10
companhias do setor de metal e mineragdo da amostra final apresentam um CAR negativo.
Além disso, todos eles sdo estatisticamente diferentes de zero — vide Tabela 6 — confirmando a
HI1 desse estudo: A divulgagdo obrigatéria de praticas de sustentabilidade das companhias
brasileiras impacta o retorno de suas agoes.

Os resultados também corroboram as teorias de finangas apresentadas no item 2 -
Revisdo da Literatura. As empresas que atuam em industrias ambientalmente sensiveis — como
as de metal e mineragdo - sdo mais vulnerdveis as questdes legitimidade (Garcia ef al., 2017).
Isso se da em funcao das caracteristicas da sua cadeia produtiva e transagdes comerciais.

Essas empresas sempre buscam obter uma imagem positiva, na tentativa de minimizar
a probabilidade de reagdes adversas dos seus stakeholders (Naeem et al., 2022; Garcia-Meca et
al., 2024). Entretanto, ¢ possivel que essas informagdes tenham sinalizado ao mercado a
identificacdo de riscos eventualmente desconhecidos pelos investidores, reduzindo o preco das
acoes da amostra final.

De toda forma, a primeira divulgagdo obrigatdria das praticas sustentaveis no Brasil -
via publicacdo item 1.9 do FRE (CVM, 2021) - colaborou para a reducdo da assimetria
informacional e eventuais conflitos de interesses entre gestores € demais stakeholders. Esse
resultado corrobora aquele obtido por Wang et al. (2023) — vide Tabela 1. Segundo os autores,
a queda do preco das acdes das companhias norte-americanas investigadas pode estar
relacionada a antecipacdo da ocorréncia de gastos de compliance mais elevados. Para eles, os
resultados indicam que os custos de adequacao as regras de divulgagdo das praticas sustentaveis
superaram os beneficios decorrentes de um maior nivel de transparéncia das empresas.

A obtencdo de retornos negativos, nesse primeiro momento, ndo diminui a relevancia
da legislacao Resolucdo no. 59/2021 da CVM. Ao contrério, trata-se de um marco na historia
do mercado de capitais no Brasil, equiparando suas praticas - cada vez mais — as dos mercados
desenvolvidos. A divulga¢do das praticas sustentdveis e monitoramento dos riscos operacionais
das companhias ¢ uma demanda crescente dos mercados globais. Assim sendo, a recorréncia
da divulgac¢do dessas informagdes deve estabelecer um novo padrdo de supervisdo das decisdes
corporativas em prol da sustentabilidade das atividades econdmicas, sobretudo das empresas
ambientalmente sensiveis.
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5 Consideracoes Finais

A relevancia do tema de sustentabilidade na sociedade ¢ crescente, tendo provocado
mudangas de legislacdes no mercado de capitais, inclusive. No Brasil, essa alteragcdo se da via
aprovacdo da Resolugdo no. 59/2021 da CVM que obriga as companhias a apresentarem ou
justificarem a implementacao de praticas de ESG e clima no seu FRE — a partir do exercicio
findo em 31 de dezembro de 2022. Estudos empiricos apresentam resultados conflitantes.
Porém, a maioria aponta para um impacto positivo no prego das acoes, apos a obrigatoriedade
de divulgacao de relatérios ndo financeiros sobre ESG.

Assim sendo, esse estudo tem por objetivo analisar o impacto da obrigatoriedade da
divulgagdo das informagdes de ESG no Brasil sobre o preco das agdes do mercado local. Para
tanto, considera-se uma amostra de 10 companhias brasileiras das induastrias de metal e
mineragdo — que sdo ambientalmente sensiveis. Essa analise ocorre por meio de um estudo de
evento, cujos dados sdo obtidos a partir da base da Capital 1Q da Standard & Poor’s. Por sua
vez, a Resolucao no. 80/2022 da CVM estabelece que o FRE atualizado deve ser entregue em
até cinco meses contados da data de encerramento do exercicio social. Assim sendo, a data de
evento analisada ¢ 31 de maio de 2023.

Como conclusdo, tem-se que os resultados confirmam a H1 desse estudo: A divulgacdo
obrigatoria de praticas de sustentabilidade das companhias brasileiras impacta o retorno de suas
acoes. Todos os pregdes apresentam um CAR negativo — vide Tabela 4 — e sdo estatisticamente
diferentes de zero — vide Tabela 6. Esse resultado ¢ suportado pelas teorias de finangas.
Empresas que atuam em industrias ambientalmente sensiveis apresentam maior necessidade de
legitimagdo perante a sociedade. Assim, a divulgacdo de suas praticas sustentaveis,
teoricamente, deveria torna-las mais bem aceitas e melhorar sua imagem perante a comunidade.

Entretanto, os retornos anormais acumulados negativos obtidos sinalizam a percepcao
de riscos operacionais eventualmente desconhecidos e que passaram a ser precificados pelo
mercado. De toda forma, a primeira comunicag¢ao obrigatoria das praticas sustentaveis no Brasil
contribui para mitigacdo da assimetria informacional e possiveis conflitos de interesses entre
os gestores de demais stakeholders das companbhias.

Ademais, esse resultado estd em conformidade com parte daqueles mencionados na
Tabela 1. E possivel que o mercado entenda que os custos de curto prazo - relacionados a
implementagdo das praticas de sustentabilidade - ainda excedam os beneficios que levardo a
valorizagdo das companhias no longo prazo. Porém, a integragdo progressiva dos mercados
globais preveé uma padronizacao no registro e divulgagao das praticas sustentaveis - que devem
alcangar o mercado brasileiro no médio prazo.

Essa pesquisa se diferencia das demais por constatar que a divulgacdo obrigatdria de
praticas de sustentabilidade - das companhias brasileiras - impacta negativamente o retorno das
suas agoes, apds a implementacao da Resolugdo no. 59/2021. Ele contribui para a academia
com a andlise empirica da hipdtese de eficiéncia de mercado. Além disso, seus resultados podem
auxiliar as companhias, investidores e mercado de capitais a melhor compreender os efeitos
iniciais da publica¢do obrigatoria das praticas sustentaveis. Por fim, este estudo colabora ainda
com o estimulo ou adequagdo das politicas definidas pelos 6rgdos reguladores sobre temas de
sustentabilidade.

Entre as limitagdes desta pesquisa estd o tamanho reduzido da amostra de companhias
—notadamente do setor de metal e minerag@o. Assim, investigacdes futuras podem expandir as
industrias verificadas, bem como realizar uma comparagdo entre mercados com distintos
periodos de implementacdo da obrigatoriedade de divulgacdo de informagdes sobre
sustentabilidade.
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