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Resumo

O investimento sustentavel adquiriu uma grande conotagdo mundial, no mercado de agdo. A
sustentabilidade tornou-se uma preocupacdo constante para o desenvolvimento das geracdes
futuras. O indice de Sustentabilidade Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcdo baseia seus
critérios de inclusdo no Environmental, Social and Governance, se espera gque, as empresas
sgjam beneficiadas pelo mercado. Devido as novas demandas sociais, empresas listadas na
bolsa de valores optaram por participar deste indice de sustentabilidade. Tem-se como
objetivo identificar os reflexos dos sinais emitidos com o ISE B3, no valor das acbes e do
indice de estrutura de capital das empresas listadas como “Petrdleo, Gas e Biocombustiveis”’
e “Madeiras e Papéis’ no periodo de declaracdo de pandemia. A populagdo € composta por
19 empresas de capital aberto, divididas em 2 grupos. as que emitem sinais e as que nao
emitem sinais. Mensurou-se o0 impacto deste sinais, por meio do proxy: preco da agéo e
resultado do cédlculo dos indices de estrutura, ambos, em periodo trimestral. Os resultados
S80 positivos quanto a emissdo de sinais por parte das empresas do ISE B3, visto que nos
dados analisados, apresentaram um bom desempenho, enquanto as empresas que ndo emitem
sinal, tiveram quedas ou permaneceram estagnadas, com algumas excegoes
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Indice de Sustentabilidade como gerag&o de sinal: Um estudo com empresas listadas na
B3 em periodo de pandemia

RESUMO

O investimento sustentavel adquiriu uma grande conotacdo mundial, no mercado de acdo. A
sustentabilidade tornou-se uma preocupacao constante para o desenvolvimento das geracoes
futuras. O indice de Sustentabilidade Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcao baseia seus critérios
de inclusdo no Environmental, Social and Governance, se espera que, as empresas sejam
beneficiadas pelo mercado. Devido as novas demandas sociais, empresas listadas na bolsa de
valores optaram por participar deste indice de sustentabilidade. Tem-se como objetivo
identificar os reflexos dos sinais emitidos com o ISE B3, no valor das acdes e do indice de
estrutura de capital das empresas listadas como “Petroleo, Gés e Biocombustiveis” e “Madeiras
e Papéis” no periodo de declaragdo de pandemia. A populagdo ¢ composta por 19 empresas de
capital aberto, divididas em 2 grupos: as que emitem sinais e as que nao emitem sinais.
Mensurou-se 0 impacto deste sinais, por meio do proxy: preco da acédo e resultado do calculo
dos indices de estrutura, ambos, em periodo trimestral. Os resultados sdo positivos quanto a
emissdo de sinais por parte das empresas do ISE B3, visto que nos dados analisados,
apresentaram um bom desempenho, enquanto as empresas que ndo emitem sinal, tiveram
quedas ou permaneceram estagnadas, com algumas excecdes.

Palavras-chave: Indice de Sustentabilidade Empresarial; Sustentabilidade; Teoria da
Sinalizagdo; Covid-19; Bolsa de Valores.

1 Introducéo

Em razdo da crescente conscientizacdo da sociedade orientada ao desenvolvimento
sustentével, iniciou-se uma tendéncia a nivel mundial em relag&o aos investidores que passaram
a demandar produtos sustentaveis e aplicar seus recursos em empresas socialmente
responsaveis (Pimentel & Cunha, 2019). Conforme o relatério de 2015 da ONU (Organizagédo
das Nacdes Unidas), diversos gestores e investidores das companhias listadas nas bolsas de
valores, estdo decidindo por investimentos sustentaveis (Alexandrino, 2020).

As empresas estdo reunindo esforcos para voltar sua gestdo a sustentabilidade, inclusive
considerando este pilar como um fator estratégico de sobrevivéncia no mercado (A. C. Pereira,
Silva, & Carbonari, 2017). Esses esforcos podem ser apontados como um sinal emitido aos seus
investidores. Os sinais, conforme a Teoria da Sinalizagéo, tem ligacdo com a necessidade de
provar um diferencial atraente, que com ele, poderd trazer beneficios ao investidor e
organizacgéo (Spence, 1973).

Assim, as empresas procuram se adequar ao novo modelo de governanca que surge para
atender as normas contextualmente institucionalizadas, mediante o qual assumem-se regras no
pensamento e na acdo dos individuos de forma geral (Borgato, 2017; Xavier, 2017). Esse
modelo ¢ alicercado no pensamento integrado, onde os resultados econdmicos devem estar
associados a responsabilidade ambiental, social e de governancga, para assegurar a igualdade e
sustentabilidade entre as geracOes, atuais e futuras (Claro & Claro, 2014; Santos, Oliveria,
Silva, & Reis, 2021; Zaro, 2019).

Em respostas a esse processo, 0 mercado financeiro criou indices de sustentabilidade.
Dentre eles destaca-se o indice de Sustentabilidade Empresarial vinculado & Brasil, Bolsa,
Balcdo (ISE B3), que é composto pelas empresas que adotaram as melhores préaticas de
sustentabilidade, em diferentes dimensdes (Lara, 2020). O ISE B3 adotou em seus critérios
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regulatérios 0 ESG, a sigla significa Environmental, Social and Governance, que traduzida para
0 portugués quer dizer Ambiental, Social e de Governanca. Esse conceito refere-se as atuacdes
com o meio-ambiente; & qualidade das relagdes que se mantém com todos os usuarios da
empresa e, a gestdo ou administracdo (Orsagh et al., 2018).

De acordo com a B3, o ISE em sua esséncia € um instrumento de avaliacdo de préticas
ESG (B3,2020). As empresas que voluntariamente decidem aderir a indices de sustentabilidade,
procuram melhorar a sua legitimidade e reputacéo perante investidores (Cruz, Gomes, Oliveira,
& Oliveira, 2017; A. L. de Souza, Silva, Andrade, & Fernandes, 2018) e buscam melhorar o
desempenho financeiro no longo prazo (Eccles, loannou, & Serafeim, 2014; Orsato, Garcia,
Mendes-Da-Silva, Simonetti, & Monzoni, 2015; Riedel, 2018; A. L. de Souza et al., 2018).

Em 2020, a partir do impacto provocado pela pandemia da Covid-19, como a queda do
PIB de 5,11%, depressao econdmica e com isso maior instabilidade do mercado financeiro
(https://www.terra.com.br/, recuperado em 25 de novembro, 2021), as companhias comegaram
a emitir mais sinais para assim garantirem menor risco a seus investidores, destaque no mercado
e conseguirem se reestruturar economicamente (Sessa et al., 2020). Como exemplo disso, a B3
informou que de 2019 para 2020 houve um aumento de 69% de empresas participantes do
processo da carteira ISE (B3, 2020). Este aumento consideravel demonstra que a criacdo de
sinais como a utilizacdo da ISE B3 possui um custo-beneficio suficiente para que as empresas
sinalizem (Spence, 1973).

Os fatores sustentaveis estdo cada vez mais presentes nos estudos relacionados as
empresas, principalmente as de capital aberto (Morioka, Iritani, Ometto, & Carvalho, 2018). O
trabalho realizado por Lara (2020) identificou os principais motivos para a (ndo) participacdo
das empresas elegiveis nos processos de selecdo para as carteiras ISE B3. O estudo considerou
um periodo de 2011 a 2019 para a realizacdo das analises e entre os resultados destaca-se que
as companhias que possuem maior rentabilidade e endividamento, de setores com maior
potencial de impacto ambiental, que participaram das carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a
2019, apresentaram crescimento do valor contabil e melhora das expectativas futuras superior
ao das empresas que ndo participaram das carteiras.

No ambito internacional, o artigo de Fasan, Soerger Zaro, Soerger Zaro, Porco e Tiscini
(2021), identificou a relacdo do Green Supply Chain Management (Gestdo Verde da Cadeia de
Suprimentos) e os retornos financeiros das empresas no periodo da crise da Covid-19. Os
resultados demonstraram que o mercado tem mais confian¢a na atuacdo de empresas que
adotaram medidas ESG na sua cadeia de suprimentos, que essa gestdo traz uma base de
investidores mais leais, concedendo maior credibilidade no desempenho dessas empresas e
evidencias de que elas podem ter resultados que suporte a adocao dessas praticas sustentaveis.

Este estudo, porém, diferencia-se dos anteriores por considerar o ISE B3 como emissdo
de sinal, sob a Teoria da Sinalizacdo, além de investigar o impacto que a emissdo deste sinal
pode trazer ao valor de mercado das empresas estudadas. A discussdo possibilita uma
compreensdo da construcdo de valor no mercado de capital. Assim, este estudo visa
compreender: Qual a relacéo entre a participacéo do ISE B3 no preco das acOes das empresas
listadas como “Petrdleo, Gds e Biocombustiveis” e “Madeiras e Papéis” na B3 durante a
pandemia?

A partir do questionamento, o objetivo desta pesquisa consiste em identificar os reflexos
dos sinais emitidos com o ISE B3, no valor das a¢fes e no indice de estrutura de capital das
empresas listadas como “Petroleo, Gas e Biocombustiveis” e “Madeiras e Papéis”.

Justifica-se a importancia desta pesquisa em enriquecer o atual debate entre a viséo
integrativa da sustentabilidade e o desempenho financeiro das empresas listadas no ISE B3. Do
ponto de vista teorico, este estudo contribui ao relacionar a Teoria da Sinalizagcdo sobre a
divulgacéo da sustentabilidade integrativa (0 ESG) e o impacto dos sinais no mercado de agdes.
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Em termos de conhecimento cientifico, o conceito ESG se encontra em estégio inicial (Orsagh
et al.,, 2018). Desse modo, pesquisas que visam compreender a utilizacdo da sigla pelas
empresas, pode contribuir para amenizar os desafios tedricos e empiricos que precisam ser
elucidados.

O presente artigo se encontra estruturado em cinco secdes, iniciando por esta se¢do, que
apresenta a contextualizacdo do tema abordado junto aos estudos recentes, problema de
pesquisa e outros aspectos introdutdrios. A secdo seguinte é evidenciada a base teérica, que
aborda importantes topicos como a Teoria da Sinalizacdo, Sustentabilidade ESG, Covid-19 e
Estudos Anteriores. A terceira se¢do € apresentado o delineamento metodoldgico utilizado para
obter, analisar e discutir os dados. Em seguida, na quarta secao € discutido os resultados obtidos
baseando-se na Gtica da Teoria da Sinalizacdo. Ao final, € apresentado as consideracgdes finais,
junto as conclusdes do estudo e as recomendacgdes para novas pesquisas.

2 Referencial Tedrico
2.1 Teoria da Sinalizacéo

A Teoria da Sinalizagdo comecou a ser discutida em um estudo realizado por Michael
Spence (1973), que trouxe o entendimento dos sinais por meio do mercado de trabalho.
Contudo, estendeu-se a utilizacdo da sua Teoria sobre os sinais para outros mercados, como
Financas, Marketing, Auditoria e Direito. Aplicou-se em outros contextos, dado que trata de
como a emissdo de sinais pode reduzir os problemas da assimetria informacional, que por sua
vez é um fendmeno aplicavel de forma geral (Dalmacio, 2009).

Para Spence (1973) sinais de mercado s&o atividades e atributos das empresas que
alteram as crencas e transmitem informacdes. O autor realiza a divisdo das informacGes em
atributos alteraveis e inalterdveis, os atributos alterdveis sdo classificados como sinais que
demandam de custos, sejam eles de tempo ou monetarios. Nas empresas, estes sinais podem ser
considerados como as préticas diferenciadas, como € o caso da sustentabilidade, governanca
corporativa (Dalmacio, 2009), divulgacdo de indicadores de performance (Janiszewski,
Carrascoso, Felix, Lagioia, & Oliveira, 2017) e divulgacdo de indicadores de risco ambiental
(Paolone, Grana, Martiniello, & Tiscini, 2021).

Ja os atributos inalteraveis de Spence (1973), sdo classificados como indices, que nas
empresas podem ser representados pelas divulgacdes obrigatdrias de informagfes, como por
exemplo a obrigatoriedade em realizar a divulgacdo das demonstracGes contabeis (Vivas,
Ferreira, & Costa, 2020). Cabe ressaltar que quando o custo-beneficio da criagdo de um sinal é
alto, hd um aumento da utilizacdo do mesmo sinal por parte das empresas e este passa a ser
indice como outro qualquer (Spence, 1973).

Os sinais sdo criveis quando satisfazem duas condicdes. A primeira quando 0s custos
de sinalizacdo emitidos pelas empresas, forem suficientemente diferentes entre aquelas que
também enviam os sinais. A segunda refere-se a que os sinais devem estar disponiveis a certos
tipos de agentes cujo custo de sinalizar seja menor do que o beneficio que resulta se o receptor
interpretar ou decodificar o sinal (Nascimento, Galdi, & Nossa, 2011). A emissdo de um sinal,
é também uma resposta a nova demanda da sociedade, refletida no mercado de ag¢éo, conforme
demonstra a figura 1.
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Figura 1. Trajetoria do ISE na Teoria da Sinalizacéo
Fonte: Adaptado de “Mecanismos de Governanga e Acurécia das Previsdes dos Analistas do Mercado Brasileiro:

Uma analise sob a perspectiva da Teoria da Sinaliza¢ao”, de F. Z. Dalmacio, Tese em Universidade de Sao Paulo,
2009, p. 36.

A divulgacdo de determinadas informagBes, como os demonstrativos contabeis, é
obrigatéria para as empresas de capital aberto (Ponte, Oliveira, Moura, & Carmo, 2007), no
entanto, o mercado exige das empresas a criagdo de sinais conhecidos, como divulgacdes de
dados voluntarios, que tragam informacGes mais claras das acdes realizadas pelas empresas.
Neste contexto, 0s mecanismos e as praticas diferenciadas de sustentabilidade, representadas
pelo ISE B3, de acordo com a Teoria da Sinalizacdo, sdo sinais da empresa, comunicados ao
mercado, podendo alterar a percepcao de investidores e demais interessados.

O ISE como sinalizacdo, pode representar um elemento relevante, uma vez que as
empresas tendem a sinalizar para o mercado informacgdes que proporcionem, aos demandantes
desses sinais, uma capacidade de diferenciacdo, afim de auxiliar nas escolhas de investimento
sob condi¢fes (ambiente) de incerteza (Dalmécio, 2009), como evidenciado pela pandemia da
COVID 19. O ESG vem tomando espaco nas empresas brasileiras por meio de indices de
sustentabilidade como o ISE e os impactos da utilizacdo deste sinal estdo sendo descobertos
conforme ocorre a adesdo das empresas listadas na B3.

2.2 Sustentabilidade ESG

O termo desenvolvimento sustentavel foi usado pela primeira vez em um documento
publico em 1980, na Estratégia de Conservacdo Mundial, que afirmava que a conservacao dos
recursos naturais era essencial para o avango sustentavel (UNESCO, 2016). A sustentabilidade
ganhou popularidade em 1987 no Relatorio da Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (WCED, a sigla em inglés: World Commission on Environment and
Development), onde foi definido que sustentabilidade é: “desenvolvimento que atenda as
necessidades das geragcOes presentes sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de
atender as suas necessidades” (Katoppo, 1985, p. 16).

A nivel internacional, nos Gltimos anos tém ocorrido varias iniciativas globais que
promovem o desenvolvimento sustentavel, tais como os Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio de as Nagdes Unidas (ONU); o Plano de Implementacdo da UNESCO chamou a
Década da Educacéo para o Desenvolvimento Sustentavel e os Objetivos de Desenvolvimento



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

Sustentavel do Programa das Nagfes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) (Sartori,
Latrénico, & Campos, 2014).

Por outro lado, outras iniciativas referem-se especificamente aos negocios, entre 0s mais
relevantes: Responsabilidade Social Empresarial, em inglés Business for Social Responsibility
(BSR), criado por empresarios norte-americanos no anos 90; o Conselho Empresarial Mundial
para 0 Desenvolvimento Sustentavel, em inglés World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD), criado a partir da fusdo do Conselho Negocios para o
Desenvolvimento Sustentavel e Conselho Mundial da Industria para o0 Meio Ambiente; o Pacto
Global das Nagdes Unidas, instrumento criado pela ONU.

Anteriormente, a sustentabilidade estava relacionada apenas as questfes ambientais, no
entanto, atualmente abrange a inclusdo de aspectos sociais, éticos e governamentais nas
atividades empresariais e nas interacdes com as partes interessadas (Carroll, 2015; Marrewijk,
2008). Essa evolugdo a integracdo de aspectos sustentaveis € resultante do modelo Triple
Bottom Line (TBL) que defende o equilibrio entre social, ambiental e econémico, é conhecido
como tripé da sustentabilidade. Foi introduzido em 1981 por Freer Spreckley e mais tarde
popularizado por John Elkington em 1994 (Idowu, 2013).

Hé& necessidade de que essas diversas dimens@es sustentaveis sejam vistas e praticadas
de forma integrada pelas empresas (Wallis, Graymore, & Richards, 2011; Wu & Wu, 2012).
No contexto do mercado de capitais, as Na¢des Unidas langaram os Principios de Investimento
Responsavel (PRI) para a avaliagdo de investimentos empresariais com base em critérios
ambientais, sociais e de governanga, conhecido como a sigla “ESG” (Morioka & Carvalho,
2016). O ESG formaliza as diretrizes de inclusdo sobre questdes Ambientais, Sociais e de
Governancga, nos relatorios (Beber & Rangel, 2020). Refere-se as atuacfes com o meio-
ambiente; a qualidade das relacdes que se mantém com todos 0s usuarios da empresa €; a gestdo
ou administracdo (Orsagh et al., 2018).

Conforme observado em Brogi e Lagasio (2018) a primeira dimensao (E) é relativa ao
Environmental ou Ambiental e corresponde ao conjunto de praticas sustentaveis que promovem
protecdo ao meio ambiente. Consideram-se fatores como mudanca climética, recursos naturais,
poluicdo e residuos. A segunda dimensao € a Social (S) abrange a esfera de praticas que podem
ser classificadas como “filantrépicas”, como capital humano, responsabilidade pelo produto,
posicao das partes interessadas e, por oportunidades sociais. A terceira dimensdo, Governance
ou Governanca (G): compreende as responsabilidades de gestdo de uma empresa e sua relagcao
com as partes interessadas.

De acordo com Rahdari e Rostamy (2015), o ESG é utilizado em varios contextos, na
avaliacdo de risco, no investimento responsavel, em relatérios de responsabilidade corporativa
e na avaliacdo da sustentabilidade de negdcios, entre outros. Neste sentido, a eficiéncia na
gestdo, a cultura e o comportamento da empresa, a sua €tica e integridade, 0s processos e
estruturas de governo e os perfis de competéncias, estdo entre os aspectos mais significativos
incluidos neste modelo, na dimensdo referida a governanca da empresa (Kocmanova &
Docekalova, 2012).

Os critérios ou pontuacBes ESG sdo usados, ainda, por investidores para estimar a
capacidade das empresas de serem sustentaveis, além de outras ferramentas de analise para
avaliar o desempenho financeiro futuro (PRI, 2018). Assim, pode-se medir o grau de
comprometimento da empresa de maneira mais global em relacdo as suas operagdes, modelo
de gestdo e o impacto de ambos na sociedade, conforme a intensidade de cada quesito em fungéo
das particularidades da empresa (A. L. de Souza et al., 2018).

Os autores Lee, Cin e Lee (2014) e Rahdari e Rostamy (2015), afirmam que existem
varios indices internacionais de sustentabilidade que s&o estruturados com base no modelo
ESG, como o indice de Investimento Etico (FTSE4Good), o indice de Responsabilidade Social,
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o Investimento Etico (Ethibel), o indice Social chamado KLD e modelo ESG Coreano. Na bolsa
de valores brasileira, a B3, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) também baseia seus
critérios de pontuacéo e inclusdo no ESG (B3, 2020).

2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial

Um indice é uma referéncia ou classificacdo (Meadows, 1998), composto por uma
variavel ou mdaltiplas variaveis relacionadas, cujos valores podem fornecer informagdes sobre
as condicdes ou trajetorias de um sistema ou fendmeno de interesse. Em outras palavras, um
indice é uma representacdo operacional de um atributo (qualidade, caracteristica, propriedade)
de um sistema (Gallopin, 1996). O termo "indices de sustentabilidade" pode ser entendido como
medidas que servem para avaliar o ambiente de forma sistematica, precisa, consistente e
transparente no desempenho social e econémico das empresas (Searcy & Elkhawas, 2012;
Windolph, 2011).

Os indices de sustentabilidade visam proporcionar aos investidores uma carteira teérica
composta por acdes de empresas que se mostram comprometidas com a responsabilidade
socioambiental (Orsato et al., 2015). Esses indices estdo associados as bolsas de valores e
servem como benchmark (marcas de referéncias) das empresas listadas, auxiliando no processo
de tomada de deciséo do investidor (Alonso, Monzon, & Cascajo, 2015).

O ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) surgiu em 2005 como primeira
iniciativa da América Latina, cujo intuito era estimular o cenério de investimentos respaldados
no desenvolvimento sustentavel e a nova demanda da sociedade (R. F. De Souza, Gomes, Lima,
Santos, & Dal Vesco, 2019). Este mede o retorno médio de uma carteira tedrica de acBes de
empresas de capital aberto e listadas na B3. Para participar do ISE, as empresas devem atender
aos requisitos de liquidez, apresentando-se as 200 a¢Ges mais liquidas e € composto por no
maximo por 40 empresas (B3, 2020).

O portfélio é valido do primeiro ao ultimo dia util de cada ano, e € revisado anualmente
por meio de um processo seletivo que se baseia nas respostas a um questionario composto por,
em média, 300 perguntas. O processo de responder ao questionario permite que as empresas
comparem seu desempenho em relagdo aos padrdes socioambientais (Orsato et al., 2015). As
empresas estdo cada vez mais dispostas a atender a quesitos de desempenho socioambientais
(Sprengel & Busch, 2011; Tonolli, Rover, & Ferreira, 2017; Zaro, 2019), corroborando com
essa afirmativa, a B3 (2020) divulgou um aumento de 69% de empresas que buscaram fazer
parte do ISE, de 2019 para 2020.

Moon e DelLeon (2007) indicam que as empresas que aderem aos indices sdo mais
propensas a atrair a atencao do publico e da midia e tém maior capacidade de se diferenciar dos
concorrentes. No estudo Crisdstomo, Gomes e Braga (2018) analisou-se a evolu¢do da adesdo
e a permanéncia das empresas no ISE e concluiu-se que ha superior propor¢do de empresas que
permanecem no ISE em anos consecutivos. Outras pesquisas procuraram identificar a relacéo
da rentabilidade empresarial com o ISE. E o caso do estudo de Oliveira, Melo, Freitas e Castro
(2019), o qual indica uma maior rentabilidade das empresas enquadradas na carteira ISE e
viabilidade para os acionistas que investem na carteira.

Questdes como visibilidade e atratividade das empresas, séo fundamentadas na Teoria
da Sinalizacdo. As empresas sinalizam para 0 mercado, com o intuito de captar novos recursos
e atrair investidores, por meio de mecanismos diferenciados (Dalmacio, 2009; Spence, 1973)
como as praticas sustentaveis do tripé ESG. Sobre a Otica desta Teoria, o Indice de
Sustentabilidade Empresarial € um sinal emitido pelas empresas. Por meio desse sinal, elas
podem oferecer ao mercado boas oportunidades de investimento, além de comunicar e
assegurar, aos investidores, sua qualidade e credibilidade informacional (Dalméacio, 2009).
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O preco da agdo é um indicador que reflete as informagdes disponiveis sobre 0 mercado
em um determinado momento, diante disso, os resultados encontrados na pesquisa de Barakat,
Sanches, MacLennan, Polo e Oliveira (2016), mostram evidéncias da superioridade da carteira
do ISE contra as demais empresas no periodo observado. Fasan et al. (2021), descrevem que
em cendrios de crise, como a causada pela pandemia da COVID 19, empresas que adotam
praticas ESG tendem a manter-se social e economicamente estaveis, o que as torna confiaveis
aos investidores.

2.4 O impacto da Covid-19 nos investimentos

Segundo a OMS (Organizacdo Mundial de Saide) o Covid-19 é uma enfermidade
causada por um novo coronavirus denominado como SARS-CoV-2, que se originou em Wuhan
(Republica Popular da China) (Q&A, 2020). No inicio da doenga o continente mais afetado foi
a Asia, sendo a China o epicentro da doenca, em seguida a Covid-19 foi impulsionado nos
paises da Ameérica tornando os Estado Unidos e o Brasil como as nagBes com maior
agravamento da doenca no planeta (Ortiz-Prado et al., 2020). As estruturas econémicas de todo
o mundo foram afetadas pelo desenvolvimento da pandemia, principalmente nos paises
designados como subdesenvolvido ou emergentes. Entretanto, devido ao grande impacto
provocado pela Covid-19 até os paises mais estruturados financeiramente tiveram suas
economias abaladas (Silva, Santos, & Soares, 2020).

O surto da Covid-19 globalizado teve impactos econdmicos claros e significativos, é
possivel perceber segundo Zhang, Hu e Ji (2020), que o mercado financeiro responde com
movimentacOes dramaticas, os autores demonstram que o mercado de a¢gdes dos EUA em margo
de 2020 utilizou do mecanismo de Circuit Breaker quatro vezes em um periodo de dez dias.
Este mecanismo Circuit Breaker € uma medida no qual as negociacBes param por alguns
minutos, horas ou permanecer indisponivel até o préximo dia util. Este mecanismo foi utilizado
anteriormente apenas duas vezes pelos Estados unidos nos anos de 1987 e 1997 (Caldas, Silva,
Silva, & Cruz, 2021).

Durante o periodo de pandemia foi possivel perceber uma queda acentuada no mercado
de a¢Bes em todo o mundo, o mercado da Australia, Correia do Sul e Hong Kong cairam mais
de 5% ao dia enquanto na China a queda foi cerca de 3% (Salisu & Vo, 2020). No Brasil
podemos dizer que a Covid-19 néo foi a propulsora de uma crise econémica, haja visto que o
pais ja estaria passando por dificuldades, desta forma a covid-19 auxiliou na amplificacdo desta
crise (Sessa et al., 2020). Com o surgimento da pandemia percebeu-se a suspencéo de projecoes
de atividade e de previsdo de resultados e investimentos das empresas de capital aberto listadas
na B3 (Barbosa, Silva, Bonfim, & Soares, 2021).

Em seu estudo Lira e Almeida (2020), com base em achados ocorridos na época que 0
indice Bovespa, considerada a sua relevancia na economia, acumulou uma queda no més de
maio de 30% sendo este um reflexo da crise econdmica agravada pela Covid-19 no Brasil. Os
autores ainda relatam que no periodo de dois meses forma acionadas seis vezes 0 mecanismo
do circuit braker com o objetivo de acalmar a volatilidade excessiva do mercado.

A adocdo de medidas de ESG no processo de investimento € uma tendencia
internacional e de crescimento acelerado (Umar, Kenourgios, & Papathanasiou, 2020). Para
Diaz, Ibrushi e Zhao (2020), a pandemia Covid-19 impulsionou e colocou em evidéncia as
estratégias de ESG, pois inferem que a contabilizacdo dos fatores ambientais, sociais e de
governancga sdo de suma importancia na decisdo dos investidores visto que estes ajudam a
entender os fatores de investimento nesse novo cenario pandémico.
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3 Metodologia

O presente estudo se classifica como descritivo, documental e de abordagem
quantitativa. Descritivo, pois é desenvolvido com a intencdo de observar os fatos e registros,
realizar analise e em seguida classificar e interpreta-los. A caracteristica mais importante do
uso do método descritivo neste estudo é a comparagdo de dois grupos similares, estes dois
grupos sdo distintos e identificados neste estudo na tabela 1, divididos em empresas que emitem
sinais e empresas que ndo emitem sinais. A utilizacdo deste método possibilita o entendimento
de novas visdes da realidade que ja se é conhecida (Nunes, Nascimento, & Alencar, 2016).

Os dados extraidos do ISE B3, relatérios, demonstrativos e informacGes
disponibilizadas pela empresa sdo de carater documental, este tipo de pesquisa ocorre sobre
documentos que ainda ndo passaram por nenhum tipo de filtro, selecdo das informacdes ou
analise delas (Cechinel, Fontana, Giustina, Pereira, & Prado, 2016). Considera-se quantitativo
devido a forma utiliza para anéalise, pois utiliza-se de estatistica e analise de correlacdo das
variaveis (Hair, Babin, Money, & Samouel, 2005).

A populacdo desse estudo é composta por 19 empresas de capital aberto listadas como
“Petroleo, Gas e Biocombustiveis” e “Madeiras e Papéis” na B3, selecionadas por serem
empresas ambientalmente sensiveis (A. G. Pereira, Bruni, & Dias, 2010), destas empresas
apenas 5 participam do ISE B3. Para definir a amostra do presente estudo, verificou-se a
listagem das empresas na bolsa durante o periodo de anélise, além da disponibilidade das
informacdes pelas empresas, 0 que delimita a amostra final em 15 empresas.

Tabela 1.

Lista de empresas integrantes da populacédo do estudo
Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Cédigo de Ano de
Empresa negociaca abertura de ISE_B3 Observacdes
0 capital

LUPATECH S.A. LUPA3 2006 0

OCEANPACT SERVICOS MARITIMOS | 1o 201 0 fora do

S.A periodo

OSX BRASIL SA. OSXB3 2010 0

3R PETROLEUM OLEO E GAS S.A RRRP3 2020 0 ;2:?0‘;%

DOMMO ENERGIA SA. DMMO3 2015 0

ENAUTA PARTICIPACOES S.A. ENAT3 2011 0

PETRO RIO S.A. PRIO3 2010 0

PETRORECONCAVO S.A. RECV3 2021 0 fora do
periodo

VIBRA ENERGIA SA. VBBR3 2017 0

REFINARIA DE PETROLEOS

MANGUINHOS S.A. RPMG3 2001 0

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. UGPA3 2003 0

COSAN SA. CSAN3 2005 1

PETROLEO BRASILEIRO S.A.

PETROBRAS PETR3 1998 1

EUCATEX S.A. INDUSTRIA E

COMERGIO EUCA3 2004 0

CIA MELHORAMENTOS DE SAO

SAULO MSPA3 2001 0

SUZANO HOLDING S.A. NEMO3 1994 0 holding

DEXCO SA. DXCO3 2007 1

KLABIN SA. KLBN3 2003 1
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SUZANO S.A. | suzB3 | 2004 | 1 ]
Fonte: os autores.

Para realizar a mensuragdo dos impactos dos sinais nas empresas da amostra, utilizou-
se como proxy o preco da acdo e o indice de estrutura, ambos em periodo trimestral. Na tabela
2 sdo apresentadas as variaveis e sua respectiva operacionalizacao.

Tabela 2.
Variaveis utilizadas na pesquisa
Variavel Sigla Operacionalizagéo
indice de Sustentabilidade Variavel dummy que assume 1 na participacéo da
] ISE_B3
Empresarial - empresa no ISE B3
Preco da Acdo Ordinaria P_ACAO Preco praticado no encerramento de cada trimestre
indice de Estrutura de Capital | EST Nur_nero baseado em estatistica descritiva por meio de
decil, que cada parte equivale a 10%.

Fonte: os autores.

A coleta de dados ocorreu no més de dezembro de 2021, utilizou-se o acesso a pagina
da B3 para identificar as empresas listadas como “Petrdleo, Gas e Biocombustiveis” e
“Madeiras e Papéis” na B3, delimitou-se a coleta nos anos de 2019 e 2020 de forma trimestral.

A coleta do balango patrimonial foi realizada pelo relatério da Fundamentus
(https://fundamentus.com.br/, recuperado em 05 de dezembro, 2021), que agrega todos 0s
balangos disponiveis em um s6 documento no formato de planilha eletronica. Ja para a coleta
do preco das acbes ordinarias, coletou-se os dados pela ADVFN (https://br.advfn.com/,
recuperado em 08 de dezembro, 2021) que disponibiliza em sua plataforma as informagoes
histéricas de variacdo das agdes, precisando apenas coleta-las e alocar em uma planilha
eletronica.

A limitacdo temporal de dois anos, é em decorréncia do ano de 2019 ser considerado
um ano tipico e o ano de 2020 um ano atipico, com o inicio da pandemia da Covid-19, desta
forma, é possivel verificar o antes e depois, e assim entender 0 movimento do mercado quanto
a emissdo de sinal por meio do ISE B3.

ApoGs realizado a coleta, organizou-se as informacbes em planilhas eletronicas, e
realizou-se a analise dos dados conforme a disponibilidade para a constituicdo da amostra, 0s
dados foram analisados e discutidos na sesséo seguinte.

4 Analise De Dados

A emissdo de sinal é vista pelos investidores com bons olhos e por isso, algumas
empresas se dispdem a investir em um novo indicador com o intuito de atrair novos acionistas
e até garantir a permanéncia dos seus atuais. As empresas que participam do ISE B3,
demonstram esse interesse.

4.1 Valor da acéo ordinaria

As acOes possibilitam que um investidor obtenha um pedago de participacdo dos
resultados da empresa, que de forma periodica, realiza a distribuicdo de dividendos conforme
for estabelecido pelo conselho administrativo (Antunes & Procianoy, 2003).

O valor das ac¢Oes possui variacao diaria, essa variacdo possibilita o entendimento do
guanto a empresa esta valendo e o quanto seus investidores estdo dispostos a pagar por suas
acoes. Os investidores verificam quais séo os indicadores da empresa e quais as vantagens em
realizar o investimento nelas. As empresas por sua vez, realizam a divulgacao do seu balango
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patrimonial, balango social, demonstrativo de resultado, notas explicativas e outras informagdes
obrigatorias ou que acham pertinentes para seus investidores.

Na tabela 3, é apresentado os valores das a¢des ordinarias de forma trimestral dos anos
de 2019 e 2020.

Tabela 3.
Valores das a¢des ordinarias por periodo
Cadigo de
negociagd | 03/2019 | 06/2019 | 09/2019 | 12/2019 | 03/2020 | 06/2020 | 09/2020 | 12/2020

0

LUPA3 R$ 1,65 R$ 1,51 R$ 1,62 R$ 1,92 R$ 1,25 R$ 2,04 R$ 1,86 R$ 2,42
0OSXB3 R$ 4,40 R$ 4,70 R$ 2,87 R$ 3,27 R$ 3,48 R$ 4,68 R$4,41 | R$ 20,28
DMMO3 R$ 7,90 R$ 3,52 R$ 5,58 R$ 2,93 R$ 0,62 R$ 1,58 R$ 1,14 R$ 1,39
ENAT3 R$ 15,30 | R$12,80 | R$11,09 | R$16,00 | R$9,15 | R$10,34 | R$9,68 | R$ 11,85
PRIO3 R$ 3,78 R$ 3,15 R$ 3,48 R$ 6,61 R$ 3,32 R$ 7,04 R$6,96 | R$14,04
VBBR3 R$ 23,09 R$24,90 | R$27,55 | R$30,07 | R$15,62 | R$21,41 | R$20,15 | R$22,13
RPMG3 R$ 2,56 R$ 1,84 R$ 5,10 R$ 5,12 R$ 2,48 R$ 3,04 R$ 2,59 R$ 2,82
UGPA3 R$ 23,50 | R$20,09 | R$18,49 | R$25,48 | R$12,35 | R$18,34 | R$19,27 | R$23,74
CSAN3 R$ 10,66 R$11,60 | R$13,29 | R$17,39 | R$13,23 | R$17,73 | R$17,09 | R$ 18,93
PETR3 R$ 31,15 R$29,89 | R$30,14 | R$32,00 | R$14,03 | R$22,33 | R$19,79 | R$ 28,85
EUCA3 R$ 8,20 R$ 11,00 | R$8,00 | R$63,90 | R$12,20 | R$26,16 | R$21,60 | R$ 23,20
MSPA3 R$50,00 | R$47,00 | R$47,00 | R$50,00 | R$45,00 | R$47,00 | R$ 48,55 | R$ 48,00
DXCO3 R$ 9,97 R$10,75 | R$11,50 | R$15,20 | R$8,50 | R$11,69 | R$16,30 | R$ 17,40
KLBN3 R$ 4,68 R$ 4,11 R$ 3,57 R$ 4,26 R$ 3,31 R$ 4,17 R$ 5,05 R$ 5,39
SUZB3 R$ 46,55 R$32,80 | R$33,65 | R$39,68 | R$36,05 | R$36,70 | R$ 45,55 | R$ 58,54
Fonte: os autores.

Os resultados obtidos na coleta dos dados e expostos na tabela 3, demonstram as
variacdes ocorridas antes e depois da declaracdo de pandemia, ocorrida em marco de 2020.

Num primeiro momento, é possivel perceber que no més de marco de 2020, a queda das
acOes atingiu praticamente todas as empresas, com excecdo da OSXB3, que cresceu cerca de
6% no periodo, as demais tiveram queda de até 81% (EUCAZ3) do seu valor da agdo. Essa queda
evidentemente esta ligada com a declaracdo de pandemia pela OMS e pela necessidade de
realizar fechamento de fronteiras e estabelecimentos.

Apds 0 més de mar¢o o mercado seguiu em recuperacao, com o valor das acfes em
crescimento de 7% (MSPA3) a 389% (OSXB3) até o final do periodo de 2020. No entanto,
qguando realizado a comparacdo do periodo antes do impacto da pandemia em dezembro de
2019 e apos o impacto da pandemia, em dezembro de 2020, os resultados sdo completamente
diferentes.

Durante este periodo, algumas empresas ndo conseguiram retornar para o valor das suas
acdes, como a EUCAS3 (-64%), DMMO3 (-53%), RPMG3 (-45%), VBBR3 (-27%), ENAT3 (-
26%), PETR3 (-10%), UGPA3 (-7%) e MSPA3 (-4%). Dentro deste grupo de empresas, a unica
emissora de sinal, participante do ISE B3 é a PETR3, que passou por polémicas, possivel
motivo que impediu sua recuperacao.

No mesmo periodo se teve um crescimento no valor das a¢fes para as empresas, como
para a CSAN3 (9%), DXCO3 (15%), LUPA3 (26%), KLBN3 (27%), SUZB3 (48%), PRIO3
(112%) e OSXB3 (520%). Este grupo de empresas apresentou em sua maioria as empresas que
emitem sinais, no entanto, teve-se a OSXB3, LUPA3 e PRIO3 que ndo emitem o sinal da ISE
B3, no entanto, apresentaram um 6timo crescimento, vindo de outros sinais, noticias ou boas
praticas de governanca.
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Com os resultados obtidos, é possivel afirmar que a emissdo de sinal por meio da ISE
B3 possibilita uma melhor recuperacdo em periodo de pandemia. Mesmo no caso da PETR3,
que ainda ndo obteve recuperacdo, porém, apresentou resultados mais bem comparado a outras
empresas que tiveram quedas muito acima.

4.2 Indice de estrutura de capital

Utilizou-se o indice de estrutura de capital para verificar como as empresas lidaram
neste periodo de pandemia e avaliar se a emissdo de sinais interferiu positivamente ou
negativamente neste indice.

Para chegar no indice de estrutura de capital, foi necessario calcular a Participagdo de
Capitais de Terceiros, a Composicao do Endividamento, a Imobiliza¢do do Patriménio Liquido
e a Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes (Matarazzo, 2010). Os célculos foram realizados
de forma trimestral, a fim de entender o comportamento deste indice antes e depois do decreto
de pandemia. Na tabela 4 estdo presentes as férmulas utilizadas para obtencdo dos resultados.

Tabela 4.
Formulas do Indice de Estrutura de Capital
indice Formula
S Participacdo de Capital de Terceiros = Passivo Circulante + Passivo Ndo
Participacdo de Circulante

Capitais de Terceiros Patrimanio Liquido

Composic¢do do Endividamento = Passivo Circulante
Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante
Imobilizagéo do Patrimdnio Liquido = Imobilizado + Intangivel
Patriménio Liquido
Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes = Imobilizado e Intangivel

Composigéo do
Endividamento
Imobilizagéo do
Patriménio Liquido
Imobilizacdo de
Recursos nao
Correntes

Fonte: os autores.

Passivo Nao Circulante + Patrimonio Liquido

Com base nos resultados em porcentagem de cada formula apresentada, realizou-se a
alocacdo do resultado em decil, cada unidade de decil equivale a 10%, ao final, somou-se 0s
quatro calculos que resultou o indice de Estrutura de Capital. Os resultados obtidos sio
apresentados na tabela 5.

Tabela 5.
indice de Estrutura de Capital
Codigode | 315019 | 06/2019 | 09/2019 | 12/2019 | 03/2020 | 06/2020 | 09/2020 | 12/2020
negoclacao
LUPA3 8,7 8,7 83 87 8,6 87 8,7 8,1
0SXB3 19 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 19
DMMO3 11 11 11 1,9 19 1,9 1 1
ENAT3 24 2,7 33 33 3 33 3.2 3
PRIO3 8,5 8.4 84 6,6 73 6,7 7.3 6,1
VBBR3 54 6,3 6,1 6.3 6,9 6 6 53
RPMG3 11 11 11 11 11 11 11 11
UGPA3 6.8 6,7 7.3 7.3 7.3 7.9 7.9 7.9
CSAN3 7.1 7.1 71 71 7.1 7,6 7,6 7.1
PETR3 7.8 7.1 7,2 7,2 8,3 8,3 8,3 7.8
EUCA3 48 46 46 46 46 46 45 5.1
MSPA3 36 42 42 42 42 42 42 42
DXCO3 5 5 6.1 5,3 55 6.1 6.1 6.1
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KLBN3 8,6 8,5 8,5 8,5 8,6 8,6 8,7 8,7
SUZB3 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Fonte: os autores.

Apos realizacdo do célculo, € possivel verificar que poucas empresas possuem um bom
indice de estrutura de capital e que em sua maioria, Sa0 as empresas emissoras de sinais, que
utilizam o ISE B3. As empresas que ndo emitem o sinal do ISE B3 e possuem um bom indice
sdo a LUPA3, PRIO3 e UGPAS3, enquanto todas as empresas participantes do ISE B3, possuem
uma boa avaliagéo.

O periodo de inicio do decreto de pandemia ndo gerou alterac@es no indice de estrutura
de capital, tendo apenas a LUPA3 e ENAT3 com diminuicdo no periodo, que em seu trimestre
seguinte ja apresentou recuperacdo ao periodo antes da pandemia, nao possibilitando afirmar
que a pandemia da Covid-19 gerou impactos imediatos para as empresas estudadas.

Considerando o trimestre final de cada ano utilizado no estudo, o resultado obtido pelas
empresas que emitem sinais, € de que, todas permaneceram (CSAN3 e SUZB3) ou aumentaram
(KLBN3, PETR3 e DXCO3) seu indice de estrutura de capital. Diferente do que ocorreu com
algumas empresas que ndo emitem sinais, com uma diminuicéo de até 48% (DMMO3) e com
crescimento apenas na EUCA3 e UGPAS.

5 Consideracoes Finais

A emissdo de sinais por parte das empresas, gera novos custos e por isso, precisam ser
avaliados para entender se determinado sinal é vidvel e faz sentido ou ndo para a empresa. O
fato destes sinais exigirem do emissor um aumento em suas despesas, faz com que muitas
empresas ndo integrem o grupo que emite sinais, como visto na propria populacdo deste estudo
em que apenas 26,32% participam do ISE B3.

O fato de poucas empresas participarem da emissdo de sinais, faz sentido conforme
previsto pela teoria de Spence (1973), em que o sinal € um diferencial, algo que determinada
empresa entende que é importante para o seu crescimento e decide realizar um investimento
nisso. No momento em que a maioria das empresas optarem por utilizar deste sinal, ele deixara
de existir e passard a ser um indice, que representa um critério, uma obrigatoriedade de
participacdo e ndo mais um diferencial ou a representacao de um esforgo extra.

Os resultados do estudo apresentam que o ISE B3 gerou influéncia positiva para as
empresas que adotaram seu uso em relacdo ao valor das acdes, ndo é possivel afirmar que
somente o sinal estudado gerou este impacto, ja que é comum identificar empresas que emitem
diversos sinais em simultaneo, a fim de agregar valor e atrair novos investidores.

Ja em relacdo ao Indice de Estrutura de Capital, os resultados para as empresas que
participam do ISE B3 foram entre neutro e positivos, ja para as empresas que ndo emitem sinais,
os resultados foram diversificados, com apenas duas empresas obtendo resultados positivos,
cinco empresas com resultados negativos e trés com resultados neutros. E possivel afirmar que
em relacdo a estrutura de capital, a participacdo no ISE B3 tende a ndo gerar resultados
negativos.

E importante ressaltar que atualmente o ISE B3 é considerado um sinal, pois este indice
garante que as empresas sdo sustentaveis, possuem boas a¢des sociais e uma boa governanga
corporativa, para participar deste indice, as empresas precisam comprovar 0 cumprimento de
diversos critérios e consequentemente gastar com este sinal a fim de demonstrar aos seus
investidores, consumidores e stakeholders em geral que possuem uma preocupacao séria com
a ESG.

E muito provével, que daqui algum tempo, o ISE B3 deixe de ser um sinal e passe a se
tornar um indice, pois, 0 seu custo-beneficio tera comprovagdo com o uso em grandes empresas
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que arriscaram investir anteriormente e tiveram resultados, dando assim, o fechamento ao ciclo
da teoria da sinalizacao de Spence (1973).

O estudo teve limitagcbes na coleta dos dados, j& que na pagina da B3 algumas
informacdes sdo de dificil coleta e principalmente de dificil localizacdo, desta forma, fez-se
necessario a busca de outras plataformas para a obtencdo das informacges completas, estas ja
realizavam a disponibilizacdo em documentos editaveis, o que trouxe uma facilidade no
momento de realizar a organizagdo das informacdes em planilhas eletronicas.

Por fim, para estudos futuros, sugere-se analisar outros segmentos em um espetro
temporal ampliado, com a possibilidade de analisar o periodo de pandemia e pds-pandemia,
para assim, identificar demais padr@es ou variaveis, além de verificar outros tipos de sinais e 0s
impactos gerados por eles.
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