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RESUMO

Objetivo: O objetivo desta pesquisa é analisar o efeito das noticias relacionadas a ESG no retorno das
acdes das empresas listadas no ISE.

Design/metodologia/abordagem: A amostra final € composta por 44 empresas e

224 noticias relacionadas a Ambiente, 192 relacionadas a Governanga e 157 relacionadas ao fator Social.
A andlise dos dados foi realizada em duas etapas, sendo a primeira etapa qualitativa com analise e
classificagdo das noticias de acordo com o tom (positivo ou negativo) e a segunda etapa quantitativa, com
Estudo de Eventos.

Originalidade/Relevancia: Este estudo inova ao coletar noticias ESG publicadas no site do jornal Valor
Econdmico entre 2018 e 2022 sobre as empresas pertencentes a carteira do ISE da B3.

Resultados: Com relagdo aos fatores Ambiente, Social e Governancga, os resultados mostram um efeito
negativo das noticias com tom negativo. Ja no que se refere ao fator Social, identificou-se um efeito positivo
das noticias positivas. Os resultados também apontam que noticias relacionadas a Governancga tanto
positivas quanto negativas podem ter um efeito sobre o retorno das agdes.

Contribuigdes tedrica e praticas: Em termos tedricos, este estudo buscou aprofundar sobre como o
mercado reage diante da divulgacdo de noticias sobre ESG no cenario brasileiro, contribuindo para o
escopo de conhecimentos sobre o tema ESG. Em termos praticos, os resultados desse estudo podem
promover a conscientizagdo sobre os efeitos de praticas ambientais, sociais e de governanca € o
consequente efeito da divulgagédo dessas praticas na midia.

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

Effect of news related to ESG on the stock returns of companies listed at ISE

ABSTRACT

Purpose: The objective of this research is to analyze the effect of ESG-related news on the stock returns
of companies listed on the ISE.

Design/methodology/approach: The final sample is made up of 44 companies and 224 news related to
the Environment, 192 related to Governance and 157 related to the Social factor. Data analysis was
carried out in two stages, the first qualitative stage with analysis and classification of news according to
tone (positive or negative) and the second quantitative stage, with Event Study.

Originality/Value: This study innovates by collecting ESG news published on the Valor Econémico
newspaper website between 2018 and 2022 about companies belonging to B3's ISE portfolio.
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Results: Regarding the Environmental, Social and Governance factors, the results show a negative effect
of news with a negative tone. Regarding the Social factor, a positive effect of positive news was identified.
The results also indicate that both positive and negative Governance-related news can have an effect on
the stock returns.

Theoretical and practical contributions: In theoretical terms, this study sought to delve deeper into how
the market reacts to the release of news about ESG in the Brazilian scenario, contributing to the scope of
knowledge on the ESG topic. In practical terms, the results of this study can promote awareness about the
effects of environmental, social and governance practices and the consequent effect of publicizing these
practices in the media.

Keywords: ESG, Event Study, ISE, Stock Return, News.

1 INTRODUGAO

Independentemente do tamanho e da natureza do negécio, as empresas tém a necessidade de
gerenciar sua reputagdo e todas as organizagbes dependem da percepgdo positiva do publico para se
manterem no mercado (Correa-Garcia; Garcia-Benau & Garcia-Meca, 2020; Schiereck & Kénigs, 2008). O
gerenciamento da reputagéo tem sido especialmente relevante a partir do surgimento das redes sociais que
viabilizou a aceleragéo de noticias e da comunicabilidade, deixando as empresas mais expostas ao olhar da
sociedade (Schrobback & Meath, 2020). Caso exista a desinformagéo ou uma informagao negativa sobre
determinada marca ou empresa, isso podera provocar crises na organizagao rapidamente e sua imagem
reputacional sofrer sérios danos (Cardoso, 2020; Schiereck & Kénigs, 2008). Assim, a reputagéo corporativa
tornou-se o fator decisivo para as empresas que desejam sucesso no longo prazo (Jan; Lai & Tahir, 2021;
Schrobback & Meath, 2020). Junto a isso, as pautas e politicas dos 6rgdos governamentais sobre praticas de
responsabilidade social e ambiental tém sido amplamente divulgadas e estéo sob o olhar atento da sociedade
(Chen & Yang 2020). O éxito de uma marca, portanto, pode estar relacionado a forma na qual ela trata as
questdes ambientais e sociais e, principalmente, a visibilidade que possui na sociedade (Rosati, & Faria,
2019; Schrobback & Meath, 2020).

Por atuarem em paises com legislacdes especificas e nas mais diversas regides ambientais, as
empresas vém sofrendo pressdes para adequagdes normativas e envolvimento em praticas em ESG
(Environmental, Social, and Governance) (Arya & Zhang, 2009). Aspectos ambientais, sociais e de
governanca foram integrados de forma a contribuir para uma maior responsabilidade das corporacdes e
lideres politicos (Lago, 2013). O desempenho ambiental esté relacionado a dados mensuraveis de gestdo de
aspectos ambientais das atividades, da produgéo e da prestacdo de servigos da organizacdo (Gabriel & Feil,
2019). O desempenho social esta atrelado a programas e politicas sociais estabelecidos pela empresa
(Gabriel & Feil, 2019). O desempenho de governanga envolve a experiéncia, a diversidade e a
independéncia do conselho (Miralles-Quirds, Miralles-Quirds & Gongalves, 2018).

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

Para as empresas listadas na B3 ha um indice que apoia a tomada de decisdo dos investidores e
induz as organizagdes ao desenvolvimento de praticas sustentidveis denominado de indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) (Souza et al., 2016). Os indices de pontua¢des de ESG das empresas
sinalizam para os investidores o seu grau de comprometimento, ja que as empresas sem pontuacdo em ESG
provocam temores ou duvidas para o publico investidor (Filbeck et al. 2022). Dessa forma, os indices ESG
auxiliam os investidores a observar o desempenho sustentavel de uma empresa, “pois apenas empresas que
superam seus pares em uma analise aprofundada de critérios econémicos, ambientais e sociais séo incluidas
nesses indices de sustentabilidade” (Rehman et al., 2021, p. 2).

Conforme apontam Chen e Yang (2021), a medida que os fatores ESG se tornam mais relevantes
mais os investidores ficam atentos as informagdes sobre esses fatores. Assim, o alcance da reputacéo
socioambiental das corporagdes baseia-se na transparéncia e confianga nas agbes e a informacédo é
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fundamental tanto na avaliagdo das praticas sustentaveis das empresas, quanto na avaliagdo do risco
empresarial (Gabriel & Feil, 2019; Drempetic et al., 2020). Nesse sentido, a divulgagdo de relatérios com
destaques em boas praticas de ESG apresenta-se como um impulsionador dessas praticas, o que pode
contribuir para o desempenho financeiro corporativo (Rosati & Faria, 2019).

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

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

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

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Hipétese de Eficiéncia de Mercado

Fama (1970) postula que o mercado deve refletir os precos de forma a orientar a alocagao dos
recursos para que a empresa possa escolher a melhor aplicagdo dos recursos disponiveis na producéo e o
investidor possa escolher a melhor op¢éo para investimento em titulos. O pressuposto € de que os titulos
espelhem com eficiéncia as informagdes disponiveis (Fama, 1970).

Testes da hipétese de eficiéncia fraca, com base nos precos histéricos, e semiforte, na qual sado
consideradas outras informagdes acessiveis ao publico, foram aplicados por Fama (1970). O intuito foi
verificar se na analise do teste semiforte havia a aplicabilidade da Hipdtese de eficiéncia de mercado. A
conclusao foi de que o modelo de eficiéncia de mercado teve éxito, apesar de algumas restricdes (Fama,
1970).

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

Para Fama (1998) o espago temporal entre o evento e a resposta ndo produzira efeito importante
nos precgos das agdes no curto prazo, mas que pode haver um ajuste de precos no longo prazo. Eventos de
crise contemporaneos sao relevantes para testar a HEM (Fama, 1970).
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Gaio et al. (2022) investigaram a repercussao do conflito Russia-Ucrania na eficiéncia do mercado
de agbes de seis paises desenvolvidos. Os resultados mostram alteragdes diversas nos retornos do indice
em periodos de crise. Houve rejeicao da hipétese de eficiéncia de mercado e indicagdo da previsibilidade dos
precos dos ativos na existéncia de crise financeira global. Entretanto, Hkiri et al. (2021, p. 2) alegam
que “de acordo com a hipétese do mercado eficiente, 0 mercado de agdes reage de forma imediata e justa a
qualquer tipo de informacao”.

Neste artigo, considerando a HEM, deu-se énfase apenas a eficiéncia de informagdes semiforte, ou
seja, quando os pregos atuais das agbes abrangem todas as informagdes relacionadas a ESG disponiveis
publicamente (Bernardo, et al., 2019). Segundo Fama (1998), para a eficiéncia de mercado semiforte ndo
deve haver nenhum retorno anormal baseado nas divulgacdes de noticias. Porém, M'ng et al. (2020)
mostram que existem retornos anormais oriundos de anuncios de titulos corporativos, o que, nesses casos,
contradiz a HEM. De acordo com Stoian e lorgulescu (2020), as informagdes defasadas na politica monetaria
nado sdo plenamente inseridas nos pregos correntes das agdes.

Nas ultimas décadas os estudos de eventos tém tido uma expansé&o “porque eles chegam mais perto
de permitir uma ruptura entre a eficiéncia do mercado e o equilibrio” (Fama, 1991, p. 1577). Além disso, “em
questdes de precos, os estudos de eventos fornecem a evidéncia mais direta sobre a eficiéncia” (Fama, 1991,
p. 1577). A HEM avalia o comportamento dos pregos de agdes ante as informagbes, por meio da
aplicabilidade de modelos (Modelo de Mercado, por exemplo) (Hkiri et al., 2021). O estudo de eventos, por
sua vez, captura os impactos das informagdes emergentes sobre os retornos de agdes no mercado (Rai &
Pandey, 2022).

2.2 Evidéncias Empiricas Anteriores

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

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

Vicentiis (2023) constatou que a regionalidade geografica interfere na interpretagdo das noticias
ESG. O estudo mostrou que enquanto na Europa as mas noticias influenciam mais do que as boas noticias
e impactam de forma negativa os pregos das agdes, nos Estados Unidos as boas noticias importam mais do
que as mas noticias. Ja na area Asia-Pacifico, as noticias ESG néo produzem efeitos significativos (Vicentiis,
2022).

Serafeim e Yoon (2022) examinaram se, e de que forma, os investidores reagem a noticias sobre
ESG e concluiram que os investidores sdo seletos em suas reagdes quanto as noticias ESG, dando mais
atencdo as noticias positivas, imprevisiveis e que sdo consideradas como financeiramente relevantes para
um determinado setor. Filbeck et al. (2022) verificaram que as empresas que praticam a filantropia em
momentos de crise humanitaria, neste caso especifico a covid-19, obtiveram ARs positivos significativos na
janela de eventos.

Colombo e Galli (2010) concluiram que apds a divulgacéo de noticia de migragdo para o indice de
Governanga Corporativa (IGC) da B3, verificou-se uma relagéo significativa e positiva a 5% no retorno
anormal das ag¢des. Segundo Sahut e Pasquini-Descomps (2015), cada uma das categorias de pontuacdes
ESG (ambiental, social ou governanga), tem efeitos gerais positivos na contabilidade e no desempenho, mas
o fator mais estudado e que ja existe um consenso a respeito dos efeitos positivos € o fator Governanca.
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Ainda segundo os autores, o efeito das noticias sobre cada um dos fatores pode variar conforme o periodo e
o contexto. Com relagdo ao fator Social, pode-se entender que noticias positivas que beneficiam os
trabalhadores sé&o vistas de forma negativa nos mercados em periodo de crise (Sahut & Pasquini-Descomps,
2015). Por outro lado, noticias negativas para o trabalhador, como demissdes, podem ser vistas como fatores
positivos, indicando que a empresa esteja em processo de reestruturacdo (Sahut & Pasquini-Descomps,
2015).

Derrien et al. (2021) identificam que as noticias ESG negativas afetam as previsdées dos analistas
mais fortemente do que outros tipos de noticias corporativas negativas. De acordo com Carretta et al., (2011),
o teor (positivo ou negativo) e o tom (fraco ou forte) das noticias divulgadas sobre Governanga provocam
efeito na deciséo do investidor.

Analisando o efeito de noticias de corrup¢do sobre o retorno das agdes, Dias e Malaquias (2021)
identificaram uma reducdo no retorno da agdo de empresas com probabilidade de envolvimento em
corrupgéo. O resultado obtido sobre as variagdes no retorno das ag¢des foi condizente com a HEM.

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

No que se refere a noticias sobre ambiente, Flammer (2013) aponta que o aumento da presséo
externa para um comportamento ambientalmente responsavel ocorrido nas ultimas décadas aumentou a
puni¢cdo para comportamentos ecologicamente irresponsaveis e reduziu a recompensa para boas iniciativas
relacionadas ao meio ambiente.

Por fim, Nicolas et al. (2023) analisaram o efeito de noticias negativas e de postagens no Twitter
relacionadas a risco ESG no retorno das agbes das empresas. Os resultados apontam um efeito negativo no
retorno das agdes, indicando que as empresas afetadas pela comunicagdo ESG negativa no Twitter sdo
penalizadas pelos acionistas. Além disso, os autores identificaram que esse efeito é predominante nos
aspectos sociais e de governancga.

2.3 Apresentacao das Hipoteses

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

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

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

H1A: As noticias com tom positivo sobre o fator Ambiente tém efeito positivo no retorno das agées
das empresas listadas no ISE.

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

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

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

Chen e Yang (2020) identificaram que o mercado reage de forma pessimista as mas noticias de
empresas com baixos niveis de ESG. Com base nos estudos anteriores, nesse estudo argumenta-se que o
mercado pode reagir negativamente as noticias negativas sobre aspectos ESG. Nesse sentido, tém-se as
seguintes hipéteses:

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

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

HsB: As noticias com tom negativo sobre o fator Sociais tém efeito negativo no retorno das agbes
das empresas listadas no ISE.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa trata-se de um estudo descritivo e conta com uma etapa qualitativa e uma etapa
quantitativa. De acordo com Selltiz (1975, p. 59), a pesquisa descritiva tem como objetivo “apresentar
precisamente as caracteristicas de uma situagdo, um grupo ou individuos especificos”. Ja& as pesquisas
quantitativas séo aquelas que coletam dados numéricos e os analisa por meio da estatistica (Sampieri et al.,
2013), enquanto as pesquisas qualitativas evitam nimeros e tém como objetivo lidar com interpretacdes das
realidades sociais (Bauer & Gaskell, 2003).

As empresas alvo deste estudo sdo as empresas listadas no ISE na data da coleta dos dados
(12/05/2023). Nessa data, a carteira ISE era composta por 75 empresas. O periodo analisado compreende
os anos de 2018 a 2022, semelhante a pesquisas anteriores, que também utilizaram periodos de 5 anos
(Carvalho & Malaquias, 2012; Eijffinger & Geraats, 2006; Malaquias & Lemes, 2013). A escolha do periodo
de 5 anos se deu em funcéo do interesse de se ampliar a analise para um periodo abrangente; entretanto,
ampliar esse periodo para mais de 5 anos poderia inviabilizar a operacionalizagéo do estudo, uma vez que a
analise das noticias demanda procedimento manual de categorizagdo, conforme descrito nos paragrafos a
seguir.

A primeira etapa consistiu na coleta de dados diarios das cotagdes no Economatica. Foram
consideradas dentre as empresas da carteira ISE, aquelas que tém cotag¢ao para todo o periodo de analise.
Esse procedimento foi adotado para: i) permitir a avaliagdo de empresas com equivalente acompanhamento
no mercado de agdes durante o periodo da pesquisa (tendo em vista que todas elas apresentaram cotagéo
no periodo); ii) representar, mesmo que indiretamente, um indicativo de agdes com maior nivel de liquidez
em bolsa; e iii) retirar da amostra empresas com valores faltantes para as cotagdes em alguns dos dias. Ao
final dessa etapa a amostra foi composta por 44 empresas.

A segunda etapa da coleta de dados foi realizada no site do jornal Valor Econémico. O jornal Valor
Econdmico foi eleito por conta de seu prestigio e importancia no mercado financeiro e no setor econdmico,
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com a manifestagdo frequente de empresarios e agentes de governanga corporativa em entrevistas e
editoriais (Ferrer, 2008; Galdi & Gongalves, 2018; Oliveira & Herscovici, 2021). Além disso, o jornal Valor
Econdmico apresenta abrangéncia nacional e a sua periodicidade diaria proporciona uma amostra de
noticias mais significativa (Galdi & Gongalves, 2018; Oliveira & Herscovici, 2021).

Para a coleta das noticias no site do jornal Valor Econémico, foi desenvolvido um software na
linguagem Python. Esse software realizou a busca e o download de todas as noticias publicadas entre os
anos de 2018 e 2022 que contém o nome das empresas da amostra na manchete. Ao todo, foi feito o
download de 10.918 noticias. Foram excluidas as noticias de mesma data e de mesmo teor da mesma
empresa, evitando duplicidade. Como o foco dessa pesquisa € investigar o efeito das noticias sobre ESG no
retorno das agbes, apenas as noticias relacionadas a ESG foram consideradas. As noticias foram
classificadas manualmente uma a uma, tendo sido atribuidos os indices 1 para noticias com tom positivo e -
1 para noticias com tom negativo. Entre as noticias negativas ha, por exemplo, noticias relacionadas a
corrupgao, autuagdes, interdicdes, suspensao de operagdes, fraudes, desmatamento, protestos e greves de
funcionarios. Entre as noticias positivas ha noticias sobre investimentos em fontes de energia renovaveis,
automoveis elétricos, reciclagem, aprimoramento da governanca, doacdo de mascaras e recursos para
combate a COVID, entre outras. Quando as empresas tém mais de uma noticia de mesmo tom na mesma
data foi considerado apenas um evento. Ao todo, foram identificadas 575 noticias relacionadas a ESG, sendo
que 400 foram classificadas como positivas, 173 como negativas e 2 que ndo sdo nem positivas nem
negativas e ndo foram, portanto, consideradas na analise. Assim, a amostra final contempla 573 noticias.

O préximo passo da pesquisa consistiu na realizagdo da andlise do efeito da publicagdo de noticias
no retorno das agdes por meio da estratégia de estudos de eventos. A janela de estimagao considerada foi
de 120 dias (anteriores ao evento) e uma janela de eventos de 5 dias (2, 0, 2), como em outros estudos
anteriores (Rai & Pandey, 2022; Carvalho, 2008). Para efeito de comparagéo e analise de robustez, também
foi utilizada uma janela de estimacédo de 60 dias conforme estudos anteriores (Khanal et al., 2014;
Bourdeau-Brien & Kryzanowski, 2017; Capelle-Blancard & Petit, 2019). O método do estudo de eventos
“foi desenvolvido para mensurar o efeito de um evento inesperado no retorno das agdes” (McWilliams &
Siegel, 1997, p. 628) e tem sido empregado em diversas pesquisas para identificar retornos anormais em
séries temporais sobre o pregco de agdes no mercado financeiro, proporcionando informagdes aos
investidores para andlise das opgdes frente a oferta de mercado (Borges et al., 2016; Castro & Marques,
2013). Além disso, “o0 método de estudo de eventos de curto prazo, fundamentado na Hipétese do Mercado
Eficiente, € uma das ferramentas mais utilizadas para quantificar o impacto de um evento especifico no valor
para os acionistas de uma empresa” (Ding et al., 2018, p. 329). O modelo utilizado para calcular os retornos
anormais foi o Modelo de Mercado. O Modelo de Mercado “é a hipdtese que os pregos dos titulos em qualquer
ponto no tempo refletem totalmente todas as informagdes disponiveis” (Fama, 1970, p. 388).

A analise dos resultados foi subdividida conforme os testes realizados. Foram realizados os testes
parameétricos (Teste T de Student) e ndo paramétrico (Teste de Sinais de Wilcoxon). “Os testes paramétricos
sdo aplicados em situagcdes em que a distribuicdo, que melhor representa os dados analisados seja
conhecida” (Favero et al., 2009, p. 111). Ao utilizar o teste paramétrico, supde-se o conhecimento sobre a
forma e a natureza da populagéo pertinente.

O Teste t de Student para uma amostra é aplicado quando nio se conhece a variancia populacional
e se tem como objetivo testar se uma média populacional assume ou ndo determinado valor. O teste exige
que determinada variavel T em estudo tenha distribuicdo normal padréo (Favero et al., 2009, p. 121).

A obtencédo do valor do teste t se da por meio da divisdo entre o retorno anormal médio e o
erro padrdo, conforme a equagao (Carvalho, 2008):

T
25

(1

O Teste de Wilcoxon corresponde a uma alternativa ao teste t de Student, permitindo a comparacao
de duas medianas a partir de amostras emparelhadas (Favero et al., 2009).
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O Estudo de evento verifica a existéncia de retornos anormais em torno do dia da divulgagéo de
noticia relevante. O evento escolhido foi a divulgagao diaria de noticias por meio do Jornal Valor Econémico.

A forma logaritmica (capitalizagdo continua), foi utilizada para o calculo da taxa de retorno. Na
capitalizagdo continua o preco do titulo é dado pela equagéo (Carvalho, 2008):

Log Retorno = Ln(Prego tempo Ifff“ffI ) @

O calculo do retorno anormal é realizado por meio da equacgéo (Carvalho, 2008):
RAIt = Rit — E(Rit) (3)

Onde:

RAIt = Retorno anormal para uma empresa i no periodo t; Rit = Retorno observado para uma
empresa i no periodo t;

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

Se a janela de evento inclui mais de um dia, os retornos anormais diarios sao adicionados na janela
de evento obtendo-se um retorno anormal cumulativo (CAR) (Sorescu et al., 2017). O CAR exprime o valor
incorporado ao total da empresa pelas novas informacgdes relacionadas ao evento (Sorescu et al., 2017). Na
préxima secgéo serdo apresentados os resultados desta pesquisa.

4 RESULTADOS

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

A Tabela 1 mostra que das 573 noticias, 224 sao relacionadas a Ambiente, 192 sao relacionadas a
Governanga e 157 sao relacionadas ao fator Social.

Tabela 1
“Classificagao das Noticias”.
Amb. Gov. Soc. Total
Neg. 24 85 64 173
Posit. 200 107 93 400
Total 224 192 157 573

Fonte: Elaborada pelos autores

Nas subsec¢bes seguintes sdo apresentadas as analises dos resultados referentes as noticias sobre
Ambiente, Governanga e Aspectos Sociais.

4.1 Andlise das Noticias Sobre o Fator Ambiente
A Tabela 2 refere-se ao total de noticias por ano de 2018 a 2022 sobre o aspecto Ambiente. O

volume maior de noticias concentra-se no ano de 2022 com 50,44% do total. J& o menor volume de noticias
foi publicado em 2020.

Tabela 2
“Noticias sobre Ambiente por Ano”.
Ambiente
Ano
Tom Neg. Tom Pos. Total
2018 2 20 22
2019 1 24 25
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Ambiente
Ano
Tom Neg. Tom Pos. Total
2020 1 19 20
2021 3 41 44
2022 17 96 113
Total 24 200 224

Fonte: Elaborada pelos autores

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

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de significancia
referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimacédo de 120 dias. Nesta tabela sdo
considerados as noticias sobre Ambiente com tom negativo.

Tabela 3
“Retornos Anormais - Noticias sobre Ambiente com tom Negativo — Janela de estimagao de 120 dias”.

Retornos Anormais Médios - Ambiente - Tom Negativo

Dias Er?::':::iss Test-t (P-Value) JV?ISJ :xi‘:‘ s(li,rfli:l ::) Retorno Anormal Acumulado
-2 -0,521592 0,360 0,458 -0,5215915
-1 -1,254960 0,041 0,026 -1,7765515
0 0,159584 0,708 0,954 -1,6169675
1 0,392076 0,286 0,209 -1,2248913
2 -0,008215 0,984 0,819 -1,2331061

Fonte: Elaborada pelos autores

Os respectivos graficos dos retornos médios e retornos acumulados sobre Ambiente sao
apresentados na Figura 1.

Figura 1
Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados - Ambiente com tom Negativo — 120 dias
Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados mostram que o retorno anormal no dia anterior a publicacdo das noticias sobre
ambiente com tom negativo foi negativo e significativo a 5%, confirmando a hipétese H;B. Observa-se
também com base no retorno acumulado que dentro da janela de eventos ndo houve recuperagao do retorno
das agoes.
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O efeito negativo pode ter ocorrido no dia anterior devido a um possivel acesso antecipado do
mercado ao contetdo dessas noticias que foram divulgadas, ou mesmo o mercado pode ter acessado
informagbes equivalentes na data anterior por meio de sua eventual divulgagcao em outras fontes.

Na Tabela 4 s&o apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos, considerando as noticias com tom positivo.

Tabela 4
“Retornos Anormais - Noticias sobre Ambiente com tom Positivo — Janela de Estimagéo de 120 dias”.

Retornos Anormais Médios - Ambiente - Tom Positivo

Dias Retornos Anormais Tt\elztl-:é;’- Teste de S(li,':?,i;::) Wilcoxon Retorno Anormal Acumulado
-2 -0,150809 0,236 0,110 -0,1508088
-1 0,127233 0,369 0,784 -0,0235759
0 -0,090955 0,491 0,480 -0,1145313
1 0,153608 0,231 0,422 0,0390770
2 -0,049540 0,672 0,609 -0,0104634

Fonte: Elaborada pelos autores

Os graficos dos retornos médios e retornos acumulados referentes as noticias sobre Ambiente com
tom positivo sdo apresentados na Figura 2.

Figura 2
Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados - Ambiente com tom Positivo — 120 dias

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados mostram que o efeito das noticias positivas sobre Ambiente no retorno das acdes nao
foi significativo, o que refuta a hipétese H;A. Uma das possiveis explicagdes é o fato de a amostra ser
composta por empresas listadas no ISE. O mercado ja pode esperar dessas empresas noticias
positivas sobre ambiente. Talvez por isso, o efeito das noticias positivas n&o tenha sido significativo no
retorno das agdes.

Em sintese, os resultados mostram que o mercado reage mais as noticias negativas sobre ambiente
do que as noticias positivas e uma possivel explicagao para isso € o medo da perda. Estes resultados sédo
coerentes com a pesquisa de Sabbaghi (2022) que concluiu que o impacto das noticias negativas sobre a
volatilidade das empresas ESG é maior em comparagdo com noticias positivas e com o estudo de Ketola
(2022) que identificou que o valor de mercado das empresas é afetado pelas noticias negativas sobre
ambiente. Além disso, a pesquisa sugere que o mercado de a¢des tende a punir mais as noticias negativas
sobre ambiente e recompensar menos as noticias positivas, o que ja foi evidenciado por Flammer (2012).
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4.2 Analise Das Noticias Sobre O Fator Governanga

A Tabela 5 refere-se ao total de noticias por ano de 2018 a 2022 sobre o aspecto Governanga. O
volume maior de noticias concentra-se no ano de 2022 com 38,54% do total. Ja o menor volume de noticias
foi publicado em 2020.

Tabela 5
“Noticias por ano de 2018 a 2022 - Aspecto Governanga”.
Governanga
Ano
Tom Neg. Tom Pos. Total

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

Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de significancia
referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimagao de 120 dias considerando as
noticias sobre Governanga com tom negativo.

Tabela 6
“Retornos Anormais Médios - Noticias sobre GC com tom Negativo — Janela de Estimagao de 120 dias”.

Retornos Anormais Médios - GC - Tom Negativo

Dias Eetorno_s Test-t (P-Value) Teste de Sinais de Wilcoxon Retorno Anormal
normais (P-Value) Acumulado
-2 -0,145478 0,485 0,136 -0,1454776
-1 -0,301177 0,409 0,663 -0,4466546
0 -0,600479 0,097 0,077 -1,0471336
1 0,372188 0,068 0,356 -0,6749456
2 -0,100866 0,630 0,925 -0,7758112

Fonte: Elaborada pelos autores

Os respectivos graficos dos retornos anormais e retorno acumulado sobre Governanga sao
apresentados na Figura 3.

Retomos Anormais Retorno Anommal Acumulado

-2 -1 0

Figura 3

Retornos Anormais e Retorno Anormais Acumulado - GC com tom Negativo - Janela de Estimagéo de 120
dias.

Fonte: Elaborada pelos autores
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Os resultados mostram que o retorno anormal no dia da publicagdo das noticias sobre governanga
com tom negativo foi negativo e significativo a 10%. Os resultados confirmam a Hipdtese H,B e estdo em
linha com a Eficiéncia de Mercado, pois na data da publicagédo da noticia negativa houve reagéo negativa do
mercado, sugerindo que o conteudo dessas noticias trouxe uma nova informagéo para o mercado. Os
resultados também se alinham com o estudo de Nicolas et al. (2023) que alegam que os efeitos de noticias
negativas sdo mais proeminentes nos aspectos de governanca e social.

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

A Tabela 7 mostra os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de significancia
referentes a cada dia da janela de eventos para noticias de governanga com tom positivo.

Tabela 7
“Retornos Anormais - Noticias sobre GC com tom Positivo — Janela de Estimacao de 120 dias”.

Retornos Anormais Médios - GC - Tom Positivo

Dias | Retornos Anormais Test-t (P-Value) \-IrV?Isc tgxii?g‘.\a,';g:) Retorno Anormal Acumulado
-2 -0,040950 0,837 0,359 -0,0409496
-1 -0,450380 0,007 0,009 -0,4913298
0 -0,038636 0,892 0,353 -0,5299659
1 0,340094 0,166 0,072 -0,1898720
2 0,254453 0,261 0,081 0,0645810

Fonte: Elaborada pelos autores

O respectivo grafico dos retornos médios sobre Governanga é apresentado na Figura 4.

Retornos Anormais Retorno Anormal Acumulado

Figura 4
Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado - GC com tom Positivo — 120 dias
Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados apontam que nos dois dias apos a divulgagédo das noticias sobre Governanga com
tom positivo, houve um efeito positivo e significativo, o que sugere que o mercado pode ter precificado as
noticias positivas apenas apés um a dois dias a sua publicacéo. Identificou-se também que o retorno anormal
no dia anterior a publicagcao das noticias foi negativo e significativo a 1%. O efeito negativo pode ter ocorrido
no dia anterior devido a algum outro evento especifico que pode ter afetado negativamente o preco das acdes
de algumas empresas da amostra um dia antes do evento avaliado.
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Conforme apontado por Sahut e Pasquini-Descomps (2015), o efeito do fator Governanga no
desempenho é o mais estudado e consolidado na literatura. Assim, no que se refere a Governanga, os
resultados estdo em linha com as pesquisas anteriores ao indicar que o mercado reage e pode estar
precificando tanto as noticias negativas quanto as noticias positivas. Os resultados se alinham a pesquisas
como a de Chen e Yang (2020) que também identificaram uma reagéo positiva as boas noticias e reagéo
negativa as mas noticias e de Colombo e Galli (2010) que concluiram que a divulgacao de noticia de migragao
para o indice de Governanga Corporativa (IGC) da B3, teve um efeito positivo no retorno das agées.

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

4.3 Andlise das Noticias Sobre o Fator Social
A tabela 8 refere-se ao total de noticias por ano de 2018 a 2022 sobre a dimensé&o Social. O ano de

2022 concentrou a maior quantidade de noticias com 43,95% do total. J& o menor volume de noticias foi
publicado em 2019.

Tabela 8
“Noticias por ano de 2018 a 2022 - Fator Social”.
Social
Ano
Tom Neg. Tom Pos. Total

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

Fonte: Elaborada pelos autores

A tabela 9 apresenta os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de significancia
referentes a cada dia da janela de eventos para uma janela de estimagdo de 120 dias para as noticias sobre
o fator Social com tom negativo.

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

Retornos Anormais Médios - Social - Tom Negativo

Dias Retorno_s Test-t (P- Teste de Sinais de Wilcoxon (P- Retorno Anormal
Anormais Value) Value) Acumulado
-2 0,219454 0,441 0,525 0,2194539
-1 -0,274362 0,388 0,276 -0,0549082
0 0,088261 0,824 0,370 0,0333523
1 0,411857 0,190 0,418 0,4452094
2 0,160480 0,524 0,625 0,6056898

Fonte: Elaborada pelos autores

O respectivo grafico dos retornos médios sobre fator Social € apresentado na Figura 5.
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Retornos Anormais Retorno Anormal Acumulido

Figura 5

Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado- Social com tom Negativo - Janela de Estimagéo de 120
dias.

Fonte: Elaborada pelos autores

Refutando a hipétese H;B e diferentemente dos resultados do estudo de Ketola (2022), as noticias
negativas sobre o fator Social ndo produziram efeito significativo durante a janela de eventos. Talvez o
mercado esteja mais atento a noticias negativas sobre governanga e ambiente que no presente estudo
apresentaram efeito significativo. Os resultados para as noticias sobre o fator Social também sao diferentes
dos identificados pelo estudo de Nicolas et al. (2023) que apontou que os efeitos de noticias negativas sdo
mais proeminentes nos aspectos sociais e de governanga. Estes resultados também divergem do estudo de
Derrien et al., (2023) que identificaram que as noticias negativas sobre o fator social produzem efeitos
significativos e negativos nos lucros das empresas. Conforme sugerem Capelle-Blancard e Petit (2019)
a perda provocada por eventos ESG negativos pode ser reduzida, por exemplo, quando as empresas
divulgaram anteriormente mais informagées ESG positivas do que os seus pares ou quando o setor tem uma
boa reputagcdo ESG, o que pode ser uma possivel explicagcdo para os resultados identificados para o fator
social.

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados dos testes para os retornos anormais e os testes de
significancia referentes a cada dia da janela de eventos, considerando as noticias de aspecto Social com tom
positivo.

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

Retornos Anormais Médios - Social - Tom Positivo

Di Retornos Test-t (P- Teste de Sinais de Wilcoxon (P- Retorno Anormal
ias .
Anormais Value) Value) Acumulado

-2 -0,056221 0,813 0,120 -0,0562206

-1 -0,378316 0,072 0,019 -0,4345362

0 -0,193435 0,568 0,489 -0,6279710

1 0,472799 0,073 0,165 -0,1551724

2 0,200127 0,395 0,355 0,0449549

Fonte: Elaborada pelos autores

A Figura 6 mostra os respectivos graficos dos retornos anormais e retorno acumulado sobre o
aspecto Social.
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Retormos Anormais Retorno Anormal Acumulado

0,30

Figura 6

Retornos Anormais e Retorno Anormal Acumulado - Social com tom Positivo - Janela de Estimagao de 120
dias.

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados mostram que o retorno anormal no dia anterior a publicagdo das noticias sobre
aspecto Social com tom positivo foi negativo e significativo a 10%, o que pode ter ocorrido devido a
outros eventos que possam ter afetado o retorno das agdes de algumas empresas da amostra. No dia
posterior a divulgacédo das noticias positivas os resultados indicam um efeito positivo e significativo a 10%,
configurando-se uma possivel demora na precificagao dessas noticias.

Os resultados para o fator Social corroboram o estudo de Serafeim e Yoon (2022) que identificou
que o mercado reage mais as noticias positivas e a pesquisa de Filbeck et al. (2022) que identificou um efeito
positivo da divulgacao de noticias sobre filantropia. Os resultados também estdo em linha com o estudo de
Chen e Yang (2020), que salientam que o mercado reage de forma otimista as noticias positivas sobre ESG
e de Sahut e Pasquini-Descomps (2015) que observaram que a publicagdo de noticias positivas reflete
positivamente no valor das agdes.

E importante mencionar que para teste de robustez, as mesmas analises foram realizadas para uma
janela de estimacao de 60 dias utilizada em outras pesquisas como as de Bourdeau-Brien e Kryzanowski,
(2017), e Khanal et al., (2014). Os resultados foram equivalentes para as janelas de estimagéo de 120 e de
60 dias tanto para as noticias negativas quanto para as noticias positivas em todos os aspectos ESG.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi analisar o efeito das noticias relacionadas a ESG no retorno das acdes
das empresas listadas no ISE. Para o alcance deste objetivo foram identificadas noticias relacionadas a ESG
sobre as empresas listadas no ISE no site do Jornal Valor Econémico. As noticias foram categorizadas de
acordo com as dimensdes Ambiente, Social e Governanga e, em seguida, foram classificadas de acordo com
o tom positivo ou negativo. Por fim, por meio de estudos de eventos, foram analisados os efeitos das noticias
relacionadas a cada um dos fatores (Ambiente, Social e Governanga) no retorno das agdes.

Os resultados mostram que para os trés fatores houve um aumento expressivo na quantidade de
noticias publicadas em 2022 em relagédo aos anos anteriores. Com relagao ao fator Ambiente, os resultados
indicam um efeito negativo das noticias com tom negativo. Porém, ndo houve efeito significativo com relagéo
as noticias sobre Ambiente com tom positivo, o que sugere que o mercado reage mais as noticias negativas
sobre Ambiente do que as noticias positivas. Ja no que se refere ao fator Social, identificou-se um efeito
positivo das noticias positivas, mas néo foi identificado nenhum efeito das noticias negativas. Os resultados
também apontam que noticias relacionadas a Governancga tanto positivas quanto negativas podem ter um
efeito sobre o retorno das agdes, o que indica que, em geral, o mercado pode estar mais atento as noticias
sobre Governanga do que as noticias sobre os aspectos ambientais e sociais.

Ao mostrar que o mercado brasileiro estd atento as noticias positivas e negativas sobre ESG e
precificando essas noticias mesmo que a curto prazo, este estudo apresenta contribui¢cdes tedricas, praticas
e sociais. A revisdo da literatura mostra que as pesquisas sobre divulgagéo de noticias ESG sao recentes e
que a reagdo do mercado as noticias relacionadas a ESG varia de um pais para o outro. Assim, em termos
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tedricos, este estudo buscou aprofundar sobre como 0 mercado reage diante da divulgagao de noticias sobre
ESG no cenario brasileiro, contribuindo para o escopo de conhecimentos sobre o tema ESG. A pesquisa
possui contribuicdes que também podem ser avaliadas a luz da eficiéncia de mercado, ao evidenciar que
muitas das noticias publicadas proporcionaram retornos anormais significativos na janela do evento, afetando
o retorno das agdes.

Em termos praticos, os resultados desse estudo podem promover a conscientizagéo sobre os efeitos
de praticas ambientais, sociais e de governanga responsaveis e irresponsaveis e o consequente efeito da
divulgacdo dessas praticas na midia, contribuindo para uma melhor atuagdo das empresas. Entende-se,
portanto, que os resultados incentivam as empresas a realizarem boas praticas relacionadas ao contexto
ESG.

No ambito social, ao identificar o efeito negativo de noticias sobre Ambiente e Governanga e os
efeitos positivos das noticias relacionadas a Governanca e aos aspectos Sociais, 0s resultados desse estudo
podem servir como estimulo para que as empresas busquem melhorar suas praticas ESG, contribuindo para
a sociedade. Considerando os resultados da pesquisa e visando um melhor retorno das agées, as empresas
podem, por exemplo, ampliar suas praticas sociais e ambientais, seja tratando os residuos e cuidando da
poluicdo de seus agentes quimicos e/ou aderindo a programas de diversidade e de incentivos e beneficios
para seus funcionarios.

Uma das limitagdes dessa pesquisa € a amostra composta apenas por empresas listadas no ISE e
com dados completos no periodo. Pesquisas futuras podem realizar a pesquisa com amostras mais
abrangentes contendo outras empresas listadas na B3 ou mesmo realizar um comparativo entre os efeitos
das noticias no retorno das a¢des das empresas que fazem parte do ISE com as que ndo fazem parte dessa
carteira. Além disso, essa pesquisa usou como fonte de noticias apenas o Jornal Valor Econémico. Como
estudo futuro sugere-se a analise de noticias publicadas em outras fontes. Adicionalmente, ressalta-se que
a operacionalizacdo do estudo foi realizada de forma agregada em relagéo ao periodo; pesquisas futuras
podem desmembrar essa analise em sub-periodos, considerando, por exemplo, o efeito das noticias durante
periodos de crise ou periodos afetados pela Pandemia do Covid-19, bem como considerando o contexto no
qual as noticias foram publicadas e o seu nivel de intensidade/gravidade. Por fim, pesquisas futuras podem
investigar a percepgao da populagéo a respeito de noticias sobre ESG publicadas em jornais, inclusive em
jornais locais.
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