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RESUMO
Este estudo teve por objetivo analisar a influéncia da participacdo na carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 na variacdo das cotacdes das empresas varejistas
nela inseridas em comparacdo com outras firmas do setor de varejo que ndo participam.
Foram analisados os relatérios anuais divulgados pelas empresas no periodo de 2017 a 2019
para verificar, de forma quantitativa, possiveis influéncias das praticas ESG (Environmental,
Social and Governance) nas atividades das companhias e seus desdobramentos na variacao
dos precos das acdes das mesmas. Estas praticas relacionam-se com preocupacdo com o meio-
ambiente, inclusdo social e governanca corporativa transparente. Notou-se que hd sinais de
influéncia positiva na participacao do indice, mas que hé outros fatores relevantes na questao,

haja vista o bom desempenho das empresas que ndo estio inseridas no ISE.

Palavras-chave: sustentabilidade. ESG. ISE. Varejo.

ABSTRACT
In this work, we sought to analyze how the participation in the B3 Corporate Sustainability
Index (ISE) portfolio has influence in the variation of the pricing retail companies inserted in
it compared with other firms in the retail sector that are not in the index. Qualitatively, were
analyzed possible influences of ESG (Environmental, Social and Governance) practices on
companies' activities and their consequences their share prices on their annual reports. These
practices are related to concern for the environment, social inclusion and transparent corporate
governance. It was noted that there are signs of positive influence on the participation of the
index, but that there are other relevant factors in the matter, given the good performance of

companies that are not included in the ISE.
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1 INTRODUCAO

Na atualidade, a preocupag¢ao do mercado com a sustentabilidade tem sido de grande
interesse e gera mudangas no comportamento das empresas e de seus clientes (BEATO, 2009).
As decisdes de investimento e consumo consideram como as empresas lidam com a questio
social, ambiental e governanca. O mercado pode reagir positivamente, cada vez mais, em
relacdo ao comportamento das empresas neste contexto. Porém, a pesquisa sobre como o
resultado das companhias varia nesta perspectiva ainda € incipiente.

A busca pelas empresas para serem associadas a sustentabilidade gera uma série de
atitudes que alteram seu comportamento, o que gera valor para as mesmas (LI, 2017). Assim,
em 2005, foi criado pela B3 o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Isto se deu,
possivelmente, em virtude das exigéncias dos stakeholders (MACHADO, 2009). O ISE
engloba as préiticas ESG (Ambiental, Social e de Governanca, na sigla em inglés), estas
usadas como medidoras do engajamento das empresas em relacio meio ambiente, aos seus
funciondrios, as comunidades e as politicas de compliance. Estar em conformidade com as
exigéncias do indice repercute positivamente na imagem das companhias e no seu futuro. No
Brasil, a evolugdo no numero de integrantes da carteira ISE demonstra este cendrio de
compromisso com a sustentabilidade: o Indice surgiu com 28 empresas e, atualmente, possui
39 companhias’.

A imagem das companhias que adotam os fatores ESG, presentes nas empresas do ISE,
¢ favorecida no mercado (LI, 2017). Isto gera ganhos intangiveis e destaque no mercado,
melhorando a relacdo da empresa com investidores e clientes. Além disso, resultados
tangiveis como os financeiros ou valorizacdo das acdes ainda sdo pouco relacionados ao ISE
no Brasil, entretanto hd um estudo referente a isto que mostra como estas vantagens sao reais
(BOVESPA, 2012). Este tipo de andlise ird ser mais representativo ao longo do tempo e com
o desenvolvimento da sociedade, cada vez mais voltada ao consumo consciente.

No passado, atitudes no contexto de fatores ESG eram raras, as preocupacdes eram
mais financeiras e a sustentabilidade ndo era considerada prioridade para gerar retorno as
empresas. A mudanga de comportamento se da pela alteracdo das preferéncias do consumidor,
que indicam este novo caminho as sociedades empresarias (BEATO, 2009). O cliente que se

preocupa com questdes sociais, de inclusdo e ambientais se relaciona de forma diferente com

! Disponivel em http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-

sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm
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seus fornecedores de bens e servicos. O varejo tem uma intensa relagdo com os consumidores
individuais e tém um publico muito seletivo e variado e, assim, insere-se no cendrio em que as
praticas ESG devem se tornam relevantes nas atitudes empresariais.

No ISE, hd apenas 3 empresas de varejo em sua carteira. Considerando que existem
mais de 20 companhias presentes nos mais diversos ramos do varejo?, este cendrio se mostra
relevante ao evidenciar a dificuldade deste setor em possuir o selo do indice porque as
exigéncias e protocolos a serem cumpridos para a obtengdo do mesmo parece ainda nao ser
prioridade para as varejistas brasileiras. Dessa forma, a andlise do desempenho das 3 referidas
empresas que fazem parte do indice poderd demonstrar como o mercado observa e avalia as
mesmas como pioneiras em relacdo as demais consideradas neste trabalho. A presenca de
elementos ESG na administragdo das empresas, dentro do contexto do ISE, est4 positivamente
relacionada ao valor das companhias (Li, 2017), evidenciando como a inclusao das empresas
no ISE pode acarretar uma melhor situagdo nas suas performances. Sendo assim, o presente
trabalho buscard responder a seguinte questdo: qual a influéncia do ISE na variagdo nos
precos das agcdes das empresas de varejo nele inseridas em comparagdo com as empresas do
mesmo setor que nao fazem parte do indice?

Objetiva-se verificar a influéncia do ISE na variacdo do preco das acdes de empresas
varejistas em comparacdo com varejistas que nao fazem parte do indice. Para alcancar essa
meta, serdo evidenciados os critérios necessdrios para fazer parte da carteira ISE e as
variagdes de precos nas acdes das empresas varejistas inseridas no indice serdo analisadas.
Visando relacionar como o engajamento nas dreas social, de sustentabilidade e de governanca
mais transparente nas companhias sdo valorizadas no mercado. Resultados favoraveis podem
ser frutos desta acdo onde a empresa foca nas questdes sociais, do bem estar dos
colaboradores, questdes de compliance e da preservacao ambiental.

A sustentabilidade ja ndo € um assunto opcional no meio empresarial, mas sim uma
exigéncia do mercado (MACHADO, 2009). As companhias conhecidas como “verdes” vém
sendo melhor conceituadas em seus setores. Tachizawa (2012, p. 2) afirma que “a “empresa
verde” passou a ser sindnimo de bons negdcios e, no futuro, serd a principal forma de
empreender negocios de forma duradoura e lucrativa”. Estar no ISE, disponibilizar relatérios
e investir em “marketing verde” tornam as empresas atrativas. Isso ocorre em razao de uma
preocupacdo crescente com a realidade ambiental e social de consumidores, investidores,

fornecedores e até dos proprios funciondrios. Philippi (2017, p. 19) corrobora este argumento

2 Disponivel em http://www.b3.com.br/



ao afirmar que estdo surgindo “‘comportamentos novos de preferéncia do consumidor por
produtos de origem verde, de preferéncia por empresas que declaram posturas ambientalistas”.

Assim, a pesquisa busca demonstrar como este cendrio € relevante mostrando as
variagdes nos pregos das acdes das empresas listadas no ISE. O estudo se propde a elucidar o
tema e se realmente a atencdo com sustentabilidade e desenvolvimento social trazem
resultados positivos para as companhias. O trabalho discute fatores subjetivos como inclusdao
social e sustentabilidade, apontando como a sociedade estd voltando sua atenc¢do para as
atividades de empresas que seguem as praticas ESG. Apontando como o mercado
(consumidores, investidores, fornecedores, acionistas e sociedade em geral) considera este
cendrio em decisdes de consumo e investimento, um ndmero maior de companhias deve
voltar-se a ter estas iniciativas. Além disso, a pesquisa alerta ao fato que atitudes sustentdveis

podem trazer consequéncias positivas aos resultados financeiros das sociedades empresarias.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se a teoria baseada no ESG (Environmental, Social and
Governance), isto é, aspectos ambientais, sociais € de governanca € como essa tem
influenciado a discussdo sobre o empenho das empresas em tornarem-se sustentdveis. Dessa
forma, os conceitos do ESG sdo os balizadores para que empresas brasileiras possam fazer
parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3. Este contexto favorece o desempenho
financeiro das empresas e na imagem das mesmas perante o mercado. Ha pesquisas que
demonstram a relac@o entre lucro e responsabilidade social, afirmando que a sustentabilidade,

frequentemente, infere a empresas respeitabilidade e lucratividade (BELTRATI, 2005).

2.1 ESG E COMPORTAMENTO EMPRESARIAL

O desempenho ESG tem sido assunto importante nas organizacdes. Além de,
possivelmente, colaborar nos resultados financeiros, gera beneficios na comunidade em que as
mesmas estdo inseridas (GARCIA, 2017). Adicionalmente, consumidores e investidores
buscam relacionar-se com empresas que aderem a esta politica em sua administragcdo. Isto
demonstra que o ESG é um instrumento para valorizacdo e tornar as marcas mais
reconhecidas (GARCIA, 2017). Uma empresa caracterizada como sustentdvel e preocupada
com a sociedade fica em destaque e tem uma possivel vantagem competitiva. De acordo com

Carlos (2017, p. 2), os consumidores “passaram a perceber e comprar a credibilidade,
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honestidade, imagem e a responsabilidade social da organizacdo”, ou seja, o mercado estd
sutilmente modificando-se para valorizar as questdes relacionadas a responsabilidade social.

No inicio do capitalismo, as empresas visavam apenas o lucro, com uma visio
matematica de producgdo e venda (ROSSETTI, 2016). Atualmente, com as mudangas culturais
e comportamentais atuais, isto ndao € mais suficiente para manter os agentes competitivos. O
mercado passou a exigir uma visdo mais ampla dos aspectos que estdo a volta das empresas,
surgindo o conceito do triple bottom line: o lucro € apenas uma das trés partes que devem
fazer parte da atuacdo das companhias, a visdo social e o cuidado com o meio-ambiente
também devem estar inclusas (BENITES, 2013). Ou seja, a preocupacdo com ganhos
monetdrios € insuficiente para que a companhia tenha o destaque almejado. A sociedade
indica que as firmas também devem mostrar-se conscientes acerca de questdes de inclusdo e
cuidados com a natureza, por exemplo. Entdo, os fatores ESG sdo necessdrios para que a
empresa se adeque a nova realidade de mercado, isso influencia diretamente suas tomadas de
decisdo e seu relacionamento com a sociedade (BENITES, 2013). A ideia do triple bottom
line demonstra como a cultura da empresa muda dentro do contexto de sustentabilidade, dessa
forma, como Benites (2013, p. 828) afirma que “a empresa muda sua forma de atuar, de tomar
decisdes e, por defini¢do, a sua contribui¢do e a sua relacdo com o mercado e a sociedade em
que atua”. As operagdes das companhias se adequam ao cendrio de praticas ESG. Isto € uma
novidade no Brasil, que tem sido marcada pela presenca do Indice de Sustentabilidade
Empresarial na B3.

Com a mudanga no comportamento das empresas mediante as novas exigéncias do
mercado em relagdo a sustentabilidade, espera-se que haja melhora em seus resultados
financeiros. As companhias adequam-se a esses novos principios em busca de
reconhecimento de investidores e consumidores. Segundo Vital (2009, p. 20), “as empresas
sustentdveis geram valor para o acionista no longo prazo, pois sdo mais eficazes ao enfrentar
riscos econdmicos, sociais e ambientais”. Ou seja, a sustentabilidade, a longo prazo, contribui
para a eficiéncia das empresas, gerando resultados favordveis as mesmas (LI, 2017). Ha
discussdo acerca do tema que relaciona sustentabilidade com marketing, estes estudos
demonstram que empresas e seus clientes, em conjunto, podem atuar para melhorar questdes
sociais e ecoldgicas, ainda que tais atividades sejam intimamente ligadas a estratégias de
mercado da companhia (ZENONE, 2014).

O mercado deve reconhecer companhias “sustentaveis/verdes” como forcas em seus
setores, com desenvolvimento crescente (ZENONE, 2014). Este reconhecimento, mesmo que

ndo seja obtido imediatamente, deve valorizar as mesmas. Portanto, no contexto das préticas



7

ESG, espera-se por resultados positivos e menos riscos de problemas no futuro. Ou seja,
empresas com preocupagdes sociais surgem como possiveis melhores opg¢des para
investidores e consumidores, como afirma Tachizawa (2012, p. 4): “o consumidor do futuro,
inclusive no Brasil, passard a privilegiar ndo apenas preco e qualidade dos produtos, mas,
principalmente, o comportamento social das empresas fabricantes desses produtos”.

Os relatérios que seguem os fatores ESG demonstram uma imagem das companhias
que vai além de seus nuimeros. Isto esclarece de forma mais ampla o funcionamento das
empresas, evidenciando como elas contribuem na sociedade. Dessa forma, essas informagdes
melhoram o entendimento do mercado sobre as companhias (LI, 2017). Estes relatérios
demonstram como a companhia lida com questdes internas da mesma (politicas
anticorrupg¢do, desenvolvimento de seus colaboradores e etc.) e externas (engajamento social,
cuidados com a comunidade e com o meio-ambiente). Estas informag¢des possibilitam uma
visdo completa acerca das atividades empresarias e, assim, incrementa a transparéncia do
mercado. Seguindo esta tendéncia, empresas melhoram seus relacionamentos com
investidores, consumidores, fornecedores e colaboradores. Sendo assim, aprimoram sua
performance e geram, como Li (2017, p.5) afirma: “consequentemente, maior valor de
empresa’.

Em suma, indicadores ESG conferem as empresas uma maior representatividade no
mercado (VITAL, 2009). As companhias passam a ser lembradas como entidades
empenhadas no social, em sua transparéncia e na preocupa¢do com o meio-ambiente. O
potencial deste cendrio gerar valor € evidente, especialmente no longo prazo. Uma empresa
sustentdvel aponta para continuidade e compromisso com a sociedade, inclusive na questdao de
cuidar dos recursos naturais. Ou seja, preocupando-se em ser sustentdvel, as companhias
protegem-se para o futuro e garantem melhores chances de manter seu negdécio e, por atrairem
a atencdo da sociedade, possuem mais oportunidades de crescimento. Por fim, sendo
sustentdvel, a imagem de sua marca fica favorecida. No cendrio do mercado de capitais esta
realidade se mantém, ainda que os resultados possam ndo ser imediatos, a tendéncia é de que
cheguem. No Brasil, o ISE formaliza este cendrio das praticas ESG na atuacdo das
companhias e suas consequéncias no mercado, apresentando empresas que estdo alinhadas

intensamente com sustentabilidade e responsabilidade social (MACHADO, 2009).



2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

O Indice de Sustentabilidade Empresarial, criado em 2005 pela B3, estd inserido na
tendéncia mundial do surgimento dos chamados “selos verdes” (BOVESPA, 2012). O
primeiro destes indices foi criado na Dow Jones, nos EUA, em 1999. A consciéncia dos
consumidores, inserida no cendrio de desenvolvimento social, gerou um comportamento
diferenciado no mercado. Passou a existir uma exigéncia do mercado pela identificacdo de
empresas sustentdveis (BEATO, 2009). O ISE estd nesta realidade e atesta que as empresas
que possuem seu selo estdo com esta atitude. De acordo com o novo contexto de mercado, a
B3 lancou o indice, demonstrando o movimento para ‘“criar um ambiente compativel com as
demandas de desenvolvimento sustentdvel e estimular a responsabilidade socioambiental das
empresas”, como Benites (2013, p. 830) defende. O ISE atende uma necessidade das
companhias se mostrarem conscientes e envolvidas na necessidade apontada pela sociedade
de cuidados com o social e o meio-ambiente (MACHADO, 2009). A insercao da empresa
neste indice aumenta sua visibilidade no mercado e faz com que esta apresente relatérios que
comprovam seu comportamento dentro dos parametros ESG, melhorando sua imagem de
marca. Além disso, o selo atrai investidores, cada mais interessados no tema sustentabilidade,
ao mercado aciondrio. Nos EUA, por exemplo, desde a criagdo do selo da Dow Jones até
2012, o investimento em ativos sustentiveis cresceu 486% (BOVESPA, 2012). Em mercados
desenvolvidos como o ja citado mercado norte-americano, esta realidade move-se
aceleradamente. No Brasil, com sua realidade emergente, o mercado de capitais ainda esta
desenvolvendo-se nesta direcdo.

A participagdo na carteira ISE € livre para qualquer setor de atuacdo das empresas
listadas na B3. Porém, ha critérios a serem considerados: liquidez (estar entre as 200 acdes
mais negociadas); uma vez inclusa na carteira, a companhia permanece nesta por 12 meses e
sO terd renovado sua permanéncia estando enquadrada nos critérios exigidos; resposta a um
questiondrio que mede o quanto a empresa estd comprometida com os fatores ESG
(BOVESPA, 2012). E necessdrio um compromisso para ser parte do indice e uma
continuidade no esforco das firmas para se manterem ali inseridas. Regras formais e bem
definidas do que € necessario fazer para estar no ISE conferem credibilidade ao mesmo. Este
contexto € uma realidade recente e que terd consequéncias crescentes nos resultados das
empresas e nas atitudes de investidores e consumidores.

O ISE surge como uma medida de desempenho aciondrio das empresas nele inseridas,

avaliando a valorizagdo das cotacdes destas companhias que investem em responsabilidade
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social (MACHADO, 2009). Entretanto, sua atuagdo nao gera apenas resultados financeiros,
mas também consequéncias positivas para a sociedade porque as companhias com seu selo
alteram suas condutas. Promovendo os fatores de cuidados com meio-ambiente, comunidade e
transparéncia em sua administracdo. Em suma, a empresa que participa do Indice se torna
reconhecida com um diferencial no modo como expdem suas operagdes. Silva (2019, p. 112)
resume este raciocinio como a seguir:
As empresas que divulgam informacgdes por meio do questiondrio ISE, se
diferenciam das demais por apresentarem qualidade de informacdo ambiental,
compromisso com o desenvolvimento sustentdvel, equidade, transparéncia e
prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas
dimensdes econdmico-financeira, social, ambiental e de mudancas dindmicas (B3,

2016). De maneira geral, tal indice cria mecanismos em prol do desenvolvimento da
sociedade, a partir do estimulo da responsabilidade ética das organizagdes.

O ISE aponta uma direcio em que as empresas se tornam vetores para um
aprimoramento social. Ou seja, por adotar priticas ESG, companhias modificam as antigas
politicas e, assim, o contexto do mercado. O comportamento do consumidor gera mudangas
nas atitudes das empresas que, por sua vez, intensificam o novo padrao de costume social. As
exigencias dos consumidores demonstram que suas decisdes dependem da sua visdo acerca da
confiabilidade, imagem de marca ligada a sustentabilidade e responsabilidade social que as
firmas devem ter para com seus mercados e meio ambiente (GARCIA, 2017). Este ciclo deve
incrementar o resultado econdmico-financeiro dos agentes que se inserirem nesta oOtica.

O ISE corrobora este cendrio em que priticas ESG influenciam o desempenho das
empresas. Recentemente, estudos demonstram como este assunto tem sido de crescente

interesse no pais.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Batistella er al (2004), em seu estudo, buscou indicar como a tendéncia de uma
governanga corporativa mais atuante no mercado gera valor para as empresas que aderem a
este movimento. Os autores tiveram como objetivo mostrar como a migracdo de empresas
listadas para o segmento de Novo Mercado da B3 se inseriu neste cendrio, analisando os
retornos das a¢des das mesmas. O estudo concluiu que a entrada no Novo Mercado ndo teve o
resultado que se esperava na valoriza¢do das respectivas agdes, porém indicou que pesquisas
com andlises de longo prazo serdo necessdrias para aprofundar o tema e melhor sentenciar

sobre o assunto.
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Melo, Almeida e Santana (2012) tiveram como objetivo em sua publica¢do demonstrar
como os resultados financeiros das empresas do setor de papel e celulose poderiam ser
melhorados caso as mesmas fizessem parte da carteira ISE e, ainda, como estes indicadores
financeiros podem ser balizadores para insercao das empresas no indice. Concluiu-se que
fazer parte deste seleto grupo de empresas contribuem na valorizacdo das companhias e surge
como um incentivo para uma administracdo mais ética e responsavel.

Garcia, Orsato e Silva (2017) se propuseram a investigar a relagdo dos fatores ESG
com o desempenho financeiro de empresas dependendo do ambiente institucional em que se
inserem. Os autores, ainda, comparam esta relacdo em paises emergentes e desenvolvidos. A
pesquisa teve como resultado que hd supremacia do ambiente institucional em como os
desempenhos ESG e financeiro se relacionam. Ou seja, o ambiente em paises ricos demonstra
que as praticas de sustentabilidade, social e governanga geram resultados financeiros
melhores para as empresas. Dessa forma, nestes paises, a relacdo entre fatores ESG e
financeiros € estatisticamente significativa. Em contrapartida, o estudo apresenta o fato que,
em paises emergentes, os fatores ESG ndo sdo tao relevantes na decisao dos investidores.

Machado, Machado e Corrar (2009) buscaram verificar se a rentabilidade do ISE ¢é
estatisticamente semelhante a dos demais indices da Bovespa. Os autores apontam que a
preocupacio pela busca dos cuidados com o meio-ambiente e questdes sociais geraram, no
mercado, um interesse em desenvolver parametros para medir o desempenho de empresas que
prezam por estes assuntos. O ISE, segundo este estudo, é o indicador criado na Bolsa de
Valores composto por empresas de alto grau de comprometimento com o social. Usando
testes estatisticos, os autores demonstram que o retorno do ISE € semelhante aos demais
indices pelo fato das empresas que o compdes também fazerem parte simultaneamente de
diversos indices.

Beato, Souza e Parisotto (2009) analisaram a forma como o ISE é composto, o
contexto em que este foi criado e avaliar o desempenho do indice em comparacdo com o
indice geral da Bovespa a luz do engajamento das empresas com a sustentabilidade. O estudo
demonstra que a sustentabilidade passou a ser assunto no mercado, gerando interesse de
investidores na andlise de empresas que buscam adaptar-se a este cendrio. Os autores
concluem que o ISE ganhou credibilidade no mercado como sinal de que as empresas que o
compde sdo sustentdveis e, ainda, que a rentabilidade do referido indice foi superior ao indice

da Bovespa no periodo aplicado (2006-2008).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Beuren et. al. (2008, p.67) “a metodologia da pesquisa é definida com
base no problema formulado, o qual pode ser substituido ou acompanhado da elaboracado de
hipéteses”. Essa pesquisa tem a caracteristica descritiva por demonstrar os aspectos referentes
a possivel influéncia positiva do ISE nas variacdes dos precos das acdes das empresas
varejistas no Brasil. Na concepg¢do de Gil (1999), a pesquisa com esta caracteristica tem como
principal objetivo descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre as varidveis.

Relativamente aos procedimentos, foi adotada uma pesquisa documental, pois os
dados coletados serdo analisados de acordo com o objetivo a que o estudo se propde. Foram
utilizados relatérios de divulgacdo de resultados disponibilizados nos websites das empresas
analisadas nesta pesquisa entre os anos de 2017 e 2019, englobando suas praticas ESG, suas
caracteristicas gerais e seu histérico. Segundo Beuren et. al. (2008), a notabilidade deste tipo
de pesquisa se d4 no momento em que se podem organizar informagdes que estdo dispersas e

lhe confere uma nova importancia como fonte de consulta.

A abordagem empregada na pesquisa € quantitativa porque faz uso do cdlculo de
variacdo percentual acerca da variacdo na cotacdo das empresas selecionadas. Foi usado
estatistica de uma forma descritiva, e faz uso, como Gil (2019, p. 57) afirma, “de ntimeros e
medidas estatisticas que possibilitam descrever populacdoes e fendmenos e verificar a
existéncia de relacdo entre varidveis”. Além disso, nesta pesquisa hd, como Richardson (2017,
p. 65) demonstra, uma ‘“andlise de dados para identificar temas ou categorias e, finalmente,
interpretar ou tirar conclusdes sobre seu significado”. Serdo selecionadas 6 empresas de
varejos listadas na B3, onde 3 fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e
3 ndo fazem parte desta carteira. Serdo analisadas as variacdes nos valores das acdes das
mesmas em determinado periodo de tempo, com intuito de demonstrar se realmente fazer
parte desta carteira sustentdvel gera melhores retornos e se o mesmo € um aspecto decisivo
para o desenvolvimento das companhias a longo prazo. Sabe-se que as variagdes do preco das
acOes nas empresas podem ser influenciadas por diversos fatores, entretanto neste estudo
busca-se verificar como o fator “participa¢do no ISE” influencia essa variagao.

A amostragem ocorreu com a consulta do indice (ISE). Foram selecionadas as 3

empresas varejistas listadas no mesmo: Lojas Renner, Lojas Americanas e B2ZW. O varejo foi
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selecionado por ser um setor ainda pouco representativo no Indice, mas que, futuramente,
deve experimentar uma mudanga neste cendrio pela exigéncia dos consumidores acerca da
sustentabilidade nas companhias. As demais companhias foram escolhidas a partir do site da
B3, por fazerem parte de nicho de atuacdo e porte semelhantes, sdo elas: Magazine Luiza, Via
Varejo e Lojas Marisa.

Obteve-se o histdrico de valorizagdo das agdes no site da Bovespa entre janeiro/2017 e
dezembro/2019. O ano de 2020 ndo compde a andlise porque pretende-se evitar a influéncia
da pandemia nas cotagdes recentes e, consequentemente, enviesar os resultados do estudo. O

estudo calculou a variag@o percentual das acdes neste periodo de tempo.
4 ANALISE DOS DADOS PESQUISADOS
4.1 Empresas integrantes da pesquisa
A pesquisa obteve os dados no site da B3® e em websites ligados as atividades de bolsa
de valores. Selecionou-se seis empresas de varejo, dentre as quais trés estdo inseridas na

carteira ISE e as demais ndo. Buscou-se utilizar firmas de operacdes e produtos semelhantes.

As Empresa sob anélise sdo as que segue:

Figura 1: Empresas L Valor do Valor de
I Cédigo na Bolsa Valor do PL'

(Valores em bilhdes) Faturamento? Mercado?
B2W BTOWS3 9,5 12,6 35,1 Sim
Lojas Americanas LAME4 15,9 21,3 40,3 Sim
Lojas Marisa AMAR3 1,0 2,8 1,4 Nao
Lojas Renner LREN3 5,5 7,5 33,0 Sim
Magazine Luiza MGLU3 7,3 29,2 140,8 Nao
Via Varejo VVAR3 6,0 28,9 19,9 Ndo

1 - Valor do patrimonio liquido em Dez.20
2 - Vendas brutas em Dez.20
3 - Capitalizacdo de mercado obtida no site da B3 em 09/04/2021

Essas companhias sdo varejistas, comercializando produtos que vao desde vestudrio,
produtos para casa e até eletroeletronicos. Algumas possuem um valor de mercado maior e se
envolvem em uma gama maior de mercadorias e, ainda, algumas possuem uma atividade de
vendas online mais intensa.

A B2W ¢é composta por diversas marcas, das quais se destacam: Submarino, Shoptime

e Americanas.com. A empresa atua no ramo vendas pela internet. Cabe ressaltar que também

3 Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br
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se analisou as L.ojas Americanas, da qual a B2ZW € subsididria e ambas sdao de propriedade do
fundo 3G Capital. De qualquer forma, como o objetivo da pesquisa € analisar como pertencer
ao ISE pode influenciar na variacdo de preco das agdes, a ligacdo societdria das companhias
ndo interfere na andlise, visto que ambas estao cotadas individualmente.

A Lojas Marisa entra na andlise por sua semelhanca de atuagdao com as Lojas Renner e,
apesar de ter um valor de mercado menor que as demais da amostra, pode participar da
pesquisa. Fundada em 1959, a empresa € uma marca tradicional na lembran¢a do consumidor
brasileiro. As Lojas Renner, fundada no estado do Rio Grande do Sul, é muito tradicional na
regido e algou um crescimento maior no pais apds a abertura de capital.

A Magazine Luiza é a maior companhia das varejistas listadas na B3 e possui a maior
variedade em produtos oferecidos em seu catalogo: roupas, méveis e eletrodomésticos, por
exemplo. A Via Varejo € marcada por possuir nela inclusas marcas tradicionais, nas quais
destacam-se a Ponto Frio e a Casas Bahia. A Via Varejo é uma empresa relativamente jovem
(fundagdo em 2010), porém ela € a controladora destas marcas ja referidas, que iniciaram suas

atividades ha mais de 60 anos.

4.2 Andlise do precgo das acdes das varejistas

A partir dos dados coletados, analisou-se a cotagdo de encerramento do pregdo desde
janeiro de 2017 até dezembro de 2019. Com estas informacdes pode-se verificar de maneira
mais exata como os precos das empresas participantes do ISE se comportou no tempo em
comparacdo com aquelas que ndo fazem parte da carteira do indice.

Cabe ressaltar a situacdo da Magazine Luiza. A mesma teve uma performance acima
da média. O caso desta companhia serd analisado de maneira isolada para se poder destacar os
fatores que levaram ao seu desempenho e manter, nos casos médios do setor varejista, a
atencdo na importancia do selo do indice nas empresas. A seguir fica evidenciada a evolucdo

dos precos das companhias do setor durante o periodo ja mencionado.

Figura 2: Valor das Acoes ISE Jan.17 Dez.17 Dez.18 Dez.19

B2W Sim 9,85 20,26 41,53 62,86
Lojas Americanas Sim 16,57 16,99 19,63 25,91
Lojas Marisa Nao 6,38 7,25 5,19 13,28
Lojas Renner Sim 19,12 32,26 38,55 56,19
Magazine Luiza Nao 0,40 2,51 5,66 11,93

Via Varejo Nao 3,80 7,93 4,39 11,17
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O grafico abaixo aponta para a variacao percentual desde 2017. O calculo se deu pela
divisdo do preco da acdo em determinado ano (final de 2017, 2018 ou 2019) pelo valor da
mesma a¢do no inicio de 2017. Se escolheu este método para melhor analisar o resultado final
da valorizagdo. Dessa forma, se calcula a variacdo de preco desde janeiro de 2017. Por
exemplo, o crescimento acumulado de 322% da B2W se calculou pela seguinte férmula:

® (Preco daacdo em dez.2018 / Preco da acdo em jan.2017 ) - 1
e *valores descritos na figura 2: (R$ 41,53 /R$9,85)-1=322%

Figura 3 - Variagdo % acumulada das varejistas

3500%
2901%
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2500%
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1500% 1324%
1000% 531% 538%

200% 106% 30, 149 69% .109% 32; 185  102%0N . o . 5% 108%194% 94%

0% - m—
o -19%
2017 2018 2019

B B2W - [SE M Lojas Americanas - ISE M Lojas Marisa M Lojas Renner - ISE B Magazine Luiza M Via Varejo

O gréafico mostra como o preco das acdes variou desde de janeiro de 2017, de maneira
acumulada. A figura 3 evidencia como a Magazine Luiza é um caso a parte, enviesando a
amostra. Todas companhias pertencentes ao ISE parecem ndo ter bom desempenho pela
situacdo da MGLU. Porém, nota-se que houve rendimento considerdvel nas demais empresas.

Retirando-se os valores da Magazine, fica mais visivel o desempenho das demais varejistas.

Figura 4 - Variagcdo % acumulada das varejistas, exceto MGLU3
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Analisando as cotacdes das varejistas, exceto a Magazine Luiza, fica claro que todas
apresentam ganhos de valor até o final de 2019. Inclusive, o desempenho € notavel, sendo que
a Lojas Americanas (com menor valorizagdo), obteve valorizagdo superior a 50%, algo
aprecidvel. Poucos investimentos apresentam tais ganhos em trés anos.

Ressalta-se que o desempenho das empresas Lojas Marisa e Via Varejo sofreu uma
desvalorizacdo em 2018. Estas duas empresas nio fazem parte do Indice de Sustentabilidade
Empresarial. O ano em questio foi um periodo desafiador no mercado de capitais e, se dentre
as empresas analisadas, duas das trés que nao estdo no ISE passaram por dificuldades e, ainda,
se as trés firmas dotadas do selo-ISE seguiram com ganhos, pode-se defender que a prética
das politicas ESG nas companhias contribui para geracio de valor (VITAL, 2009).

As operagdes das empresas em questdo, em especial as que apresentam preocupacio
com os protocolos ESG, demonstram como a questdo de sustentabilidade passou de ser um
fator passivel de esquecimento por parte das empresas para tornar-se obrigatdrio. No passado,
as exigéncias de protecdo ambiental, por exemplo, eram consideradas um freio ao crescimento
econOmico, entretanto atualmente a questdo € vista como uma oportunidade para ampliar
mercados e prevenir problemas futuros, inclusive em relagdo a problemas legais que, cada vez

mais, apresentam questoes de protecdo ao meio ambiente (DONAIRE, 2018).

4.3 O caso Magazine Luiza

A empresa, fundada em 1957, abriu capital na B3 em 2011. Suas préticas
administrativas sdo reconhecidas no mercado como modernas. Sua gestdo de pessoas, por
exemplo, possui uma aten¢do maior a possiveis contribuicdes de seus colaboradores no dia-
dia da companhia, além disso, dd espaco aos mesmos para se desenvolver e participar de
maneira mais ampla nas estratégias de negécio da empresa. Sua forma de gerir seus
funciondrios foi instrumento de estudo que mostrou que a administracio da empresa
“visualiza o funciondrio como parceiro, parte integrante da organizacdo e responsavel pelo
sucesso do negdcio”, como Dantas (2012, p. 4) afirma.

Além disso, sua relacdo com o mercado demonstra total transparéncia. Para construir
sua marca, a empresa faz questdo de buscar bons relacionamentos com o mercado e seu
publico. A pesquisa de Rodrigues (2009) demonstrou que a Magazine se esforca em
disponibilizar informacdes para fazer-se conhecer suas politicas internas e suas atividades

dentro do cendrio varejista brasileiro.
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A empresa ndo estd no ISE, mas possui caracteristicas que a aproxima dos fatores ESG.
Por isso o mercado confere destaque a empresa, os investidores reconhecem isso e acreditam
no desenvolvimento de longo prazo da empresa. Donaire (2018, p. 52) afirma que “algumas
empresas, porém, tém demonstrado que € possivel ganhar dinheiro e proteger o meio
ambiente mesmo niao sendo uma organizacdo que atua no chamado ‘mercado verde’”, de
forma que tendo operacdes criativas no sentido de protecdo ambiental e sustentabilidade,
companhias podem se inserir no contexto de praticas ESG mesmo sem a san¢do burocratica

do ISE.

4.4 Relatorios padrao-ESG das varejistas do ISE

As varejistas inseridas na carteira do ISE tém seu diferencial em suas praticas ESG.
Ao fazerem isso, a B2W, a Lojas Americanas e a Lojas Renner se diferenciam no mercado e
ganham credibilidade no mesmo. Seus relatérios ao publico demonstram que suas operacdes
vao além dos resultados financeiros, mostrando como politicas relacionas as praticas do ESG
contribuem para as companhias gerar valor. A sociedade se relaciona melhor com empresas
que possuem essa atitude. H4 um envolvimento entre empresa e sociedade mais intenso
quando as companhias demonstram em seus relatérios seus esfor¢cos para inclusdo social,
preocupacdo com o meio-ambiente e transparéncia em seus dados. Este movimento das
companhias demonstra seu compromisso com a governanga corporativa, o que € apontado
como algo positivo aos interesses de investidores, que considera a empresa cada vez mais
atrativa conforme sua transparéncia e eficicia na governanga cresce (Batistela, 2004).

Os relatdrios das companhias sdo condizentes com os critérios do ISE, demonstrando a
preocupacdo abrangente das mesmas com questdes ligadas aos principios sociais, ambientais
e de governanca. O exemplo abaixo, retirado de um relatério da Lojas Renner, mostra de
maneira clara como a mesma se relaciona com o mercado. A empresa divulga a sociedade
como suas atividades ligadas a clientes, fornecedores, investidores e colaboradores vao além
das vendas de mercadorias. Estas informacgdes atribuem a mesma uma credibilidade que a
torna mais atraente aos investidores. Os resultados financeiros podem ser frutos deste
compromisso assumida pelas empresas ligadas ao ISE. As operacdes financeiras seguem
relevantes, mas fazem parte de algo maior: relacionamentos sociais, busca por inclusdo e

equilibrio ambiental.



Figura 5 - Relatdrio Anual da Lojas RENNER
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Dbjetivo 5
Entn

Entregar linh

@ Objetivo 4

seu diferencial assumindo os

compromissos sociais, ambientais e de governanca em linha com as politicas ESG. Vale

ressaltar que no relatdrio, ainda se notou como o esforco da companhia nestas questdes € atual

com adocdo de praticas do objetivo sustentdvel da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU),

marcadas pelas 17 estratégias de desenvolvimento que a ONU busca implementar para gerar

desenvolvimento sustentavel.

Neste cendrio, a B2W evidencia em seu relatério como as praticas de sustentabilidade

sdo adotadas como forma de geracdo de valor para a empresa. Se faz presente nas divulgacdes

da companhia seu esforco em cuidar da natureza, de seus colaboradores e da sociedade na

qual se insere. Isto gera resultados para a mesma.

* Disponivel em https://lojasrenner.mzweb.com.br/a-companhia/relatorio-anual/

9
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Figura 6 - Relatério Anual da B2W
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A Lojas Americanas, do mesmo grupo societdrio da B2W, também elenca premissas

do ESG em seu relatdrio. Assim, mostra-se que todas as trés companhias inseridas no ISE

divulgam claramente seu compromisso neste sentido. Ou seja, a Americanas também se

compromete com questdes sociais € se orgulha disso, inclusive evidenciando no inicio de seu

relatorio que faz parte do ISE e como isso € um diferencial seu (como evidenciado a seguir).

3 https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/relatorios-anuais
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Figura 7 - Relatdrio Anual da Lojas Americanas
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Para conduzir a Companhia Verde, auxiliar na estratégia e
governanca da sustentabilidade e coordenar as iniciativas
de gestao ambiental e de responsabilidade social,
também contamos com a Diretoria de Sustentabilidade
do Universo Americanas.
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ISE, Indice de Sustentabllidade
Empresarial da B3, que avalia os
compromissos das empresas com
o desenvolvimento sustentavel
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as melhores praticas.

A Lojas Americanas completa o grupo de varejistas inclusas na carteira ISE e, como

as demais, deixa claro a ja referida atitude de um relacionamento mais complexo com a

sociedade. De forma que as operacdes da varejista também se apoiam nas politicas de

sustentabilidade para gerar valor a seus acionistas.

Geracao de valor

Figura 8 - Relatdrio Anual da Lojas Americanas
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(saiba mais na pagina 14).

Por meio do marketplace da B2W Digital, mais de 46 mil
sellers, dos quais mais de 40% pequenos empreendedores,
podem desenvolver seus negécios contando com a
reputagao de nossas marcas, um trafego de clientes
aftamente qualificado para alavancar suas vendas, um time
comercial experiente e diversos servicos da plataforma B2W

=

Geramos cerca de 37 mil empregos diretos e uma
estimativa de mais de 110 mil empregos indiretos, levando
oportunidade de carreira a centenas de municipios pelo
Brasil.

Na abertura de novas lojas, priorzamos a contratagdo nas
comunidades locais das liderangas a serem formadas, gerando
desenvolvimento e acesso ndo somente a emprego, mas
tambéem a possibilidade de desenvolvimento de carreira.

Q
=

Apoiamos diversos
projetos sociais,
patrocinios culturais

€ um programa de
voluntariado que apoiam
o desenvolvimento de
grupos em situacéo de
vulnerabilidade.

6 https://ri.lasa.com.br/informacoes-financeiras/relatorios-anuais-trimestrais
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Especificadamente, as empresas componentes da carteira ISE possuem em seus
relatérios mengdes e compromissos diretamente voltados a questdes de praticas ESG. A Lojas
Renner demonstra sua preocupacdo com questdes dos principios ESG, assumindo um
compromisso em seu relatério de 2020 em diminuir a emissdao de CO2, ficando em
consonancia com as diretrizes do Acordo de Paris (que formaliza o combate ao efeito estufa,
globalmente). Ademais, as empresas se mostram como signatdrias do chamado Pacto Global,
organizado pela ONU e que propdem 17 objetivos de desenvolvimento sustentdvel para serem
atingidos até 2030. Questdes de inclusdao social, engajamento de fornecedores e da
comunidade se fazem presentes nos relatérios das empresas de maneira mais ampla e
detalhada. Vale ressaltar que as outras varejistas (ndo-ISE) também apresentam alguns
compromissos de sustentabilidade em seus relatérios, porém com menor énfase. Todavia, o
movimento em que as politicas ESG sdao importantes ja sdo presentes nestas, inclusive, por
exemplo, a Via Varejo divulgou em seu relatério de 2020 o compromisso de adaptar suas
operacoes a padroes-ESG (esta divulgagdo ndo existia em 2019).

Em suma, as varejistas do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 divulgam
claramente seu compromisso social. Seus objetivos, além do lucro, incluem uma relagdo mais
completa com a sociedade. Relatérios que apontam esta postura das companhias ajudam em
suas relacdes com consumidores e investidores, Aradjo (2015, p. 134) afirma que “a
comunicacdo dos resultados nao financeiros ganhou importancia fundamental para o sucesso
das empresas, sendo os relatérios de sustentabilidade um instrumento essencial”.

Sustentabilidade ambiental, transparéncia e inclusio social sdo questdes obrigatorias e
fazem parte do que € atribuido pelos investidores e gestores das companhias para geracao de
valor das mesmas. Esta realidade estd cada vez mais presente no mercado e vem gerando
consequéncias nas decisdes de investidores no Brasil. Mesmo que o pais ainda esteja atrasado
neste cendrio, as empresas que tomam iniciativa em atitudes sustentdveis ja buscam adequar-
se a este novo conjunto de preferéncias da sociedade: cuidar da natureza e preocupar-se com
inclusdo social. A busca por resultados financeiros segue presente, mas as politicas ESG se
tornam mais relevantes as companhias, fazendo distingdo entre as empresas do mercado

brasileiro.

4.5 O preco das acdes: integrantes do ISE em comparagdo com ndo-integrantes do ISE

Verificando as cotagcdes durante o periodo analisado e pensando nas empresas de

varejo como grupos distintos, separou-se as trés companhias inseridas no indice das demais.
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Assim, pode-se visualizar se hd diferenca na variacdo no preco das agdes entre os grupos.
Somando os valores das cota¢des das empresas do ISE e das empresas que ndo sdo do ISE,

apura-se as variagdes consolidadas abaixo:

Figura 9 - Variacdo % acumulada
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A figura 9 nos da perspectiva sobre o assunto em voga. Em 2018, se vé uma
diferenciacdo do mercado em consideracdo as empresas mais sustentdveis. Ou seja, as
empresas ISE apresentam um incremento nos pregos superior as demais. Além disso, fica
evidente que o crescimento das companhias que fazem parte do indice oscila menos em
comparacdo com as outras varejistas analisadas. Ainda que a performance das firmas que ndo
fazem parte do ISE seja considerdvel, inclusive superando as integrantes da carteira até o final
de 2019, o fato de que ndo hd queda na valorizacdo das integrantes é algo relevante. O
mercado ndo abandona seus investimentos nestas empresas com a mesma facilidade das que
nao possuem a credibilidade do indice quanto a suas politicas administrativas que abarcam os
critérios ESG.

Sobre 0 ano em que notamos esta vantagem competitiva das empresas listadas no ISE,
vale ressaltar que foi o periodo, dentre os anos analisados, em que o indice da B3 teve o
menor crescimento. Este indice reline praticamente todas empresas listadas na Bolsa de
Valores do Brasil. Na figura 10 a seguir, se optou pelo cdlculo da variacdo anual e ndo da

acumulada para se mostrar de maneira mais especifica e direta a desaceleracdo de 2018.
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Figura 10 - Bolsa de Valores Jan.17 Dez.17 Dez.18 Dez.19
indice B3 61.665 76.402 87.887 116.534
Variacdo % anual - 24% 15% 33%

e ( Valor do indice em dez.2018 / Valor do indice dez.2017 ) - 1
e “*valores descritos na figura 10: (R$ 87.887 /R$ 76.402 ) -1 = 15%

O ano de 2018 permite observar que, em momentos de mais incerteza econdmica,
quando os investidores muitas vezes fogem do risco, boa parte dos papéis ndo se valorizou.
Neste contexto, a visdo do mercado sobre a solidez da governanca corporativa das empresas €
um fator determinante na hora de decidir desfazer ou ndo investimentos. Sendo assim, fazer
parte do ISE confere as empresas uma forca de marca que as, de certa forma, defendem de
oscilagdes do mercado. Se a companhia é reconhecida como um player que possui os critérios
do ESG ela pode ser colocada em uma posi¢do de destaque para os investidores. Ou seja, ser
reconhecidamente transparente, como dotada de politicas de inclusdo social e preocupagdo
ambiental faz da empresa um ativo apreciado por investidores, que nao irdo desfazer-se de
suas acdoes mesmo nos momentos de oscilacdo do mercado de capitais.

Levando-se em conta que a Magazine Luiza distorce os dados em favor do grupo de
varejistas ndo inseridas no ISE, analisou-se o desempenho dos grupos sem menc¢do a esta
empresa. Dessa forma, o argumento que a visao do mercado é favordvel aos pertencentes a

carteira-ISE se consolida. O gréfico a seguir demonstra isso:

Figura 11 - Variacao % acumulada, exceto MGLU3
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Dessa forma, nota-se que a variacdo entre os grupos fica mais acentuada. No ano de
maior desequilibrio no mercado, as empresas que ndo possuem o reconhecimento formal do

ISE em relagdo a suas praticas corporativas possuem uma variacdo negativa em suas cotacoes.
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A desvalorizacdo acumulada desde 2017 ndo atingiu as varejistas que fazem parte do Indice
de Sustentabilidade Empresarial: B2W, Lojas Americanas e Lojas Renner. Além disso, a

valorizag¢do final do grupo ISE surge como superior.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, o presente trabalho buscou caracterizar se hé influéncia de estar presente na
carteira ISE sobre a variacdo das cotagdes das empresas varejistas no Brasil. A pesquisa no
assunto € crescente e vem demonstrando a importancia do mesmo. Entretanto, observa-se que
ha resultados estatisticos inconclusivos em economias emergentes como o Brasil. J4 em
paises desenvolvidos, os pesquisadores ja conseguem resultados com relagdo estatistica
significativa entre o contexto ESG e os resultados financeiros das empresas (GARCIA, 2017).

Existe no mercado uma percep¢do de que a sociedade tem maior preocupacao com a
sustentabilidade nas atividades das empresas (TACHIZAWA, 2012). Dessa forma,
companhias que se enquadram nos critérios do Indice de Sustentabilidade Empresarial, sob o
prisma das premissas dos fatores ESG, podem passar a possuir um maior destaque frente as
demais. Sendo assim, analisou-se a variacdo nos precos das acdes das varejistas citadas no
estudo.

Analisando as cotagdes desde janeiro de 2017 até dezembro de 2019, alcancou-se
resultados satisfatorios no sentido de identificar que as empresas do ISE apresentam alguns
resultados favordveis em comparagdo as demais varejistas, porém ainda ha cendrios que
demonstram esta influéncia nao € totalmente conclusiva. A Magazine Luiza € um exemplo de
varejista que ndo faz parte do ISE, mas que apresenta uma valorizagdo em suas cotacdes
superior as companhias do indice. Sob este aspecto, demonstrou-se que apesar de ndo estar no
indice, a preocupacdo com questdes ligadas aos fatores ESG ja faz parte da atividade da
companhia, ou seja, a sustentabilidade segue como fator relevante. Notou-se que todas as
empresas apresentam alguma caracteristica voltada especificamente para este contexto de
sustentabilidade, seja em relag@o a transparéncia em sua governanga, ao cuidado com o meio-
ambiente, ou ainda, ao bem estar de seus colaboradores, fornecedores e da sociedade como
um todo. Neste sentido, pdde-se concluir que em periodos com menor valorizagdao na bolsa de
valores como um todo, as empresas da carteira ISE apresentam melhores rendimentos. Isto
aponta para o fato de que investidores confiam nas suas atividades para o longo prazo

(VITAL, 2009).
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Notou-se que o mercado estd indo na direcio em que as preferéncias de consumo
consciente geram uma preocupacio em que as companhias necessitam mostrar sua atuacio na
protecao do meio-ambiente (BEATO, 2009). Em relagcao aos fatores humanos, mostra-se que
uma companhia que defende diversidade em seu quadro de funcionérios estd buscando um
desenvolvimento mais amplo na sociedade. No que diz respeito a transparéncia nas atuagoes
das empresas, relatérios com informacdes cada vez mais detalhadas e claras ajudam na
imagem da marca da companhia. Dessa forma, as praticas ESG vém ganhando espaco no
mercado varejista brasileiro, porém, pelo fato de que as empresas que nao estdo na carteira do
ISE também apresentarem bons resultados no periodo analisado, pode-se inferir que o
processo da preocupacdo com a sustentabilidade no Brasil ainda ndo é o ponto mais
importante no mercado aciondrio.

Sendo assim, o presente estudo traz a tona um tema com pouco destaque na
divulgacdo das empresas. Dessa forma, apresenta-se a sustentabilidade como relevante: pelas
exigéncias da sociedade e como influencia as atividades empresariais, podendo trazer
resultados financeiros as companhias e a investidores, além de reconhecimento de seriedade,
transparéncia e postura inclusiva na imagem das marcas. Por fim, as praticas ESG podem
trazer resultados a longo prazo e ja apresentam sinais de serem positivas na valoriza¢do das
acoes, ainda que haja outros fatores determinantes e que as mesmas, apesar de ndo serem o
fator mais decisivo, sdo relevantes.

Pode-se afirmar que a pesquisa pode ser aprofundada de diversas formas. A inclusio
de um maior nimero de empresas nas andlises (demais companhias da B3), prazos diferentes
para os dados e, ainda, abranger novos setores na andlise pode aprimorar os resultados
alcancados. Outra linha de pensamento que pode contribuir no assunto seria o estudo
especifico sobre que critérios fundos “verdes” de investimento pesam em suas decisdes para
aceitacdo de determinada empresa em sua carteira neste cendrio de sustentabilidade. Por fim,
0o uso de uma regressdo linear pode melhor demonstrar a influéncia de outras varidveis
relacionadas ao assunto sobre a variacdo nas cotagdes das empresas, uma vez que variacoes

nos precos de agdes podem ter inimeras varidveis explicativas.
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