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Resumo
Este estudo tem como objetivo entender se as empresas participantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) tém beneficios em seu custo de capital. A literatura
demonstra ndo existir um entendimento consolidado a respeito do assunto no meio académico,
trazendo resultados divergentes a respeito da relacdo entre sustentabilidade e custo de capital.
A amostra total utilizada ¢ proveniente da lista das empresas participantes do ISE entre 2005 e
2023 e outras empresas listadas na B3, utilizadas como controle. Como metodologia, o trabalho
analisa o choque de inclusdes e exclusdes das organizacdes do ISE em relacdo ao custo de
capital; além de também utilizar Regression-discontinuity Design (RDD) para observar
empresas que quase entraram no indice em comparagao aquelas que entraram por pouco. A
maioria dos resultados apontam para uma relagdo negativa e significante para os eventos de
inclusdes das empresas no ISE e o custo de capital das empresas, e alguns deles demonstram
relacdo positiva e significante para as exclusdes do indice, indicando que a presenca no ISE tem
reflexos positivos no custo de capital. No entanto, apesar de as estimag¢des do RDD indicarem
redugdo no custo de capital ao redor da inclusdo no ISE, os resultados ndo sdo estatisticamente
significantes. Assim, os resultados vao na direcao da hipotese do trabalho de que o ingresso no
ISE traz reflexos positivos para o custo de capital, porém, devido a baixa disponibilidade de
dados e consequente alto erro de estimacao, os resultados ndo sdo estatisticamente confidveis.
Tomados em conjunto, os resultados da pesquisa apontam para uma relagdo entre custo de
capital e a listagem no indice, consistente com a hipdtese do estudo de reflexos positivos do
ISE para os fornecedores de capital, porém, ndo foram econtradas evidéncias que apontem para

efeitos causais da entrada no ISE no custo de capital.

Palavras-chave: ISE. Sustentabilidade. Custo de capital. RDD.
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Abstract

This study aims to understand whether companies participating in the Sustainability Index at
B3 (ISE) experience benefits in their cost of capital. The literature shows that there is no
consolidated understanding of this subject in the academic realm, yielding divergent results
regarding the relationship between sustainability and cost of capital. Our sample comprises the
list of ISE companies between 2005 and 2023, as well as other companies listed on B3, used as
controls. We analyze the shock of inclusions and exclusions of ISE companies concerning the
cost of capital. Additionally, we employ a Regression-Discontinuity Design (RDD) to observe
companies that almost entered the index compared to those that just entered. Most of the results
point to a negative and significant relationship for inclusion events of companies in the ISE,
and some of them demonstrate a positive and significant relationship for index exclusions,
indicating that firms experience lower cost of capital when entering the sustainability index.
However, though the RDD analysis indicates firms’ cost of capital decreases around inclusions
in the index, the results are not statistically significant. Therefore, the results align with the
research’s hypothesis that ISE membership brings positive consequences to the cost of capital,
however, due to low data availability and the consequent high estimation error, the results are
not to be trusted. Taken together, the results point towards the relationship between the cost of
capital and ISE membership, consistent with the hypothesis of perceived benefits by the
providers of capital, however, we could not find causal effects between ISE membership and
the cost of capital.

Keywords: ISE. Sustainability. Cost of capital. RDD.

1 Introducao

Diante da conscientiza¢do da necessidade de conservagdo ambiental e responsabilidade
social no meio corporativo, a sustentabilidade dentro das empresas tem se tornado um assunto
cada vez mais pleiteado no mundo dos negdcios (Rodrigues, Moura, & Santos, 2011), assim
como discussdes acerca do tema Environmental, Social, and Governance (ESG), que adquiriu
notoriedade ao redor do mundo ao longo da tltima década (Chang, Liang, & Liu, 2021).

Dentro deste contexto, a bolsa de valores do Brasil, Brasil Bolsa Balcao (B3), trouxe
como resposta ao mercado financeiro a criagdo do Indice de sustentabilidade empresarial (ISE)

em 2005, objetivando mensurar os pregos de ativos das companhias praticantes de atividades



sustentaveis, de forma a auxiliar os investidores em suas deliberagcdes e promover o aumento
da pratica sustentavel no mundo corporativo (B3, 2021). Os estudos de Peixoto, Pains, Aratjo
e Guimaraes (2016) complementam o assunto, dizendo que a decisdo das corporagdes em
aderirem ao ISE estd ligada a expectativa de melhoramento de imagem, ampliagdo de
confiabilidade perante o mercado de atuacdo, e mitigacao de riscos.

As companhias que adquirem principios de sustentabilidade em sua administragdo
aumentam suas possibilidades de melhoria na condug¢do de suas finangas, de forma a
aprimorarem sua visibilidade diante dos investidores, passando a ser observadas como
empresas confidveis para se investir (Peixoto et al., 2016). Um dos assuntos geridos na
condug¢do das finangas de uma empresa ¢ o custo de capital.

Segundo Sharfman e Fernando (2008), a importancia do custo de capital de uma
companhia pode ser compreendida através de dois pontos principais: i) sendo o capital um
recurso primordial para a organizagdo, quanto mais caro for seu custo, menor sera o retorno da
corporagdo; ii) um menor custo de capital traz valor & empresa, melhorando a visdo dos
investidores a respeito dela.

Dentro desta temadtica, foi possivel encontrar estudos anteriores que nao localizaram
evidéncias de relacdo entre custo de capital e empresas participantes do ISE, utilizando-se de
metodologias como regressoes lineares, regressdes com dados de painéis fixos e aleatdrios, e
teste T? de Hotelling (Canela, 2014; Caversan, Albuquerque, Lizarelli, & Souza, 2016; Peixoto
et al., 2016) bem como trabalhos que encontraram dados que demonstram diminui¢do do custo
de capital de 1) empresas pertencentes ao ISE (Guimardes & Nossa, 2018) e de i1) organizacdes
que aderiram as atitudes ligadas a sustentabilidade (Silva & Quelhas, 2006), que fizeram suas
analises por meio de modelo diff-in-diff estimado por método dos minimos quadrados e
regressao multipla, respectivamente.

A principal dificuldade em se identificar o efeito da sustentabilidade no custo de capital
¢ isolar o efeito da sustentabilidade da qualidade do ambiente informacional da empresa. Como
a divulgacao de praticas sustentaveis ¢ voluntaria, empresas maiores € com mais recursos, ou
seja, empresas com melhor ambiente informacional, tendem a divulgar mais destas praticas.
Desta forma, ¢ dificil saber se empresas que divulgam praticas mais sustentaveis tém menor
custo de capital por causa desta divulgacdo ou porque elas ja tinham um ambiente informacional
melhor mesmo antes da divulgagdo destas praticas.

Desta forma, esse estudo tem como objetivo principal lancar luz a questdo se a
sustentabilidade pode gerar redu¢do no custo de capital das organizagodes, dada a divergéncia

de resultados na literatura, explorando a natureza da inclusdo no ISE como um experimento



quase natural (uma vez que, apesar das empresas ndo manipularem sua entrada no ISE, elas
realizam o ato de se candidatarem, ou seja, demonstram que querem fazer parte do indice),
buscando minimizar as preocupacdes da endogeneidade inerente a esta questao de pesquisa.

Primeiro, serdo exploradas as inclusdes e exclusdoes do indice como um choque no
ambiente informacional da empresa, na linha de Martin, Thomas e Weiland (2016), que
analisaram o efeito das inclusdes e exclusdes do S&P500 no conservadorismo contabil. Os
autores argumentam que, como os gestores ndo conseguem prever se serao ou nao incluidos no
indice, analisar as inclusdes e exclusdes implica em analisar a resposta a estes eventos. No caso
do ISE, este argumento ¢ valido porque (conforme detalhado na Secdo 2), os critérios para
inclusdo no indice incluem um ranking de negociabilidade e um questionario de
sustentabilidade. Apesar de as empresas definirem suas praticas de sustentabilidade, elas ndo
conseguem definir sua posicao no ranking de negociabilidade nem se suas praticas de
sustentabilidade serdo suficientes, portanto, ndo conseguem manipular sua entrada no indice.
Este mesmo argumento justifica a segunda abordagem desta pesquisa, que ¢ uma andlise de
Regression Discontinuity Design (RDD) fuzzy, comparando as empresas que estiveram perto
de entrar no ISE com as que entraram por pouco com base no Score ISE B3, com a nota das
empresas que submeteram a participacao no ISE, divulgado pela B3 para as carteiras de 2022 e
de 2023.

O estudo se justifica por tratar de um tema relevante (sustentabilidade), que pode ou nao
impactar no custo de capital das organizagdes, além de estudar sobre questoes cujos resultados
encontrados na literatura ainda ndo sao muito claros, e possuem diferentes conclusdes. A
sustentabilidade empresarial ¢ um tema cada vez mais em voga diante das crescentes
preocupagdes dos impactos das atividades humanas no planeta, e uma das principais vertentes
para lidar com estas preocupagdes € conciliar a atividade empresarial e a sustentabilidade social
e ambiental. Assim, entender a relacdo entre a sustentabilidade empresarial e seu custo
financeiro ¢ essencial. Além disso, esse trabalho visa contribuir ao meio académico através da
disponibiliza¢do de resultados e andlises atualizados que colaborem para o debate acerca da
sustentabilidade e do custo de capital das empresas, conforme estudos anteriores (Borsato,
Moizinho, & Ribeiro, 2013; Canela, 2014; Caversan et al., 2016; Guimaraes & Nossa, 2018;
Oliveira, Conceigdo, Oliveira, Moreira, & Fernandes, 2012;; Peixoto et al., 2016); além de
também contribuir para melhores andlises financeiras de gestores e investidores, pois aumenta
o numero de evidéncias a respeito de resultados que indiquem aspectos em que as praticas

sustentaveis possam agregar no custo de capital das organizagoes.



2 Referencial e Desenvolvimento de Hipotese
2.1 Sustentabilidade empresarial

O entendimento da sociedade com relagdo ao meio ambiente tem se fortalecido, de
maneira a conscientizar as pessoas da importancia do aprimoramento de melhorias ligadas a
sustentabilidade (Barakat, Sanches, MacLennan, Polo, & Oliveira, 2016). Da mesma forma, ¢
notavel o aumento do didlogo a respeito deste assunto dentro das corporagdes (Nascimento,
Santos, Pessoa, Guimaraes, & Reboucas, 2020), de modo que as empresas brasileiras t€ém
incorporado mais atitudes sustentaveis em suas praticas como uma das formas de aumentar a
vantagem competitiva (Barakat et al., 2016).

Dentro deste contexto, considera-se que a sustentabilidade empresarial pode ser
compreendida como um grupo de atitudes e comportamentos adotados pelas empresas, com a
inten¢do de (i) minimizar efeitos ambientais negativos; (ii) desenvolver atividades sociais; e
(1i1) garantir sua viabilidade econdmica (Araujo, Bueno, Sousa, & Mendonga, 2006).

Ademais, observa-se que as companhias buscam como forma de amenizar seus impactos
ecologicos e ambientais, o auxilio na gestdo ambiental, a0 mesmo tempo em que precisam
também considerar itens como integridade ambiental, igualdade social e prosperidade
econOmica, para obterem sucesso na promocao do desenvolvimento sustentdvel empresarial
(Bansal, 2005). Outrossim, para que as organizagdes possam praticar a sustentabilidade, sdo
necessarias também adequagdes tecnoldgicas, mudangas nos modelos de negdcios € nos
objetivos ligados ao desempenho da empresa (Sharma & Henriques, 2005).

Instituicdes que possuem um alto grau de sustentabilidade em suas praticas, podem
adquirir maiores tendéncias a se manterem focadas no longo prazo, e inclusive, a ultrapassar
seus concorrentes de maneira relevante (também no longo prazo), tanto no quesito de
desempenho de agdes, quanto com relacdo a performance contdbil, conforme achados de
Eccles, loannou e Serafeim (2014).

Além de vantagem competitiva (Barakat et al., 2016), as companhias também podem se
beneficiar de praticas sustentaveis por meio de melhoria da visdo de analistas financeiros a
respeito delas, onde ¢ observado que estes analistas ddo maior importancia aos eventos
sustentaveis e que ha propensao de que esta visibilidade se estenda ao longo do tempo (Durand,
Paugam, & Stolowy, 2019).

Consistente com esses achados, Hartzmark e Sussman (2019) estudaram o efeito da
sustentabilidade nos fundos multiplos dos Estados Unidos, ao capturarem dados de volume de

investimento dos fundos antes e depois da classificacdo feita pela Morningstar em 2016, que
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indicou os niveis de capacidade sustentavel de mais de 20.000 fundos. Apos essa classificagao,
houve um aumento de cerca de 4% de investimento nos fundos com melhores avaliagdes de
sustentabilidade, bem como diminuicdo de 6% nos fundos com classificagdes de baixa
sustentabilidade. O estudo traz evidéncias que apontam para a conclusdo de que os investidores
ndo sdo indiferentes as questdes de sustentabilidade, € nem a observam como um aspecto
negativo, mas enxergam valor nos fundos sustentaveis. Os autores indicam que uma possivel
explicacdo para essa visdo ¢ que os investidores podem acreditar fortemente que as melhores
classificagdes sustentdveis apontam mais assertivamente para os futuros retornos dos
investimentos nos fundos.

Como forma de contribuir aos estudos dos analistas financeiros e investidores, os indices
de sustentabilidade surgem com a intengdo demonstrar ao mercado, as organizagdes que
assumem acdes de engajamento socioambiental (Garcia & Orsato, 2013). Considerado o
primeiro indice criado, o KLD Domini 400 Social Index (1990), junto com o Dow Jones
Sustainability Index (1999) e o FTSE4Good Index (2001) s@o alguns dos mais relevantes indices
observados internacionalmente (Charlo, Moya, & Mufioz, 2015). Quanto ao Dow Jones
Sustainability Index, os estudos de Hawn, Chatterji e Mitchell (2018) evidenciam que ha
reconhecimento por parte dos investidores para este indice, de forma que as organizagdes que
fazem parte dele podem obter ganhos resultantes de atitudes sustentaveis.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 foi criado no Brasil em 2005 (B3,
2021) com a intengdo de destacar ao mercado as organizagdes comprometidas com a
sustentabilidade (Sobrosa, Lima, Brazil, Veras, & Guerra). O indicador destacou-se por sua
performance maior que outros indices da B3 e pela sua promog¢do a melhores praticas
corporativas (B3, 2021). Para que as companhias possam fazer parte do ISE, precisam fazer
parte de um ranking dentro do indice de negociabilidade (IN) definido pela B3, além de se
submeterem a algumas etapas realizadas pela B3: (i) anélise quantitativa, que consiste em
calcular a pontuagdo de cada empresa considerando suas respostas no questionario ISE B3, e,
seu desempenho no score Carbon Disclosure Project '(CDP) - Climate Change; (ii) analise
qualitativa, que abrange o exame das documentagdes enviadas pelas organizagdes para
respaldar suas respostas nos questiondrios; e (iii) realizagdo do célculo do score ISE B3, que
considera a performance das companhias tanto na andlise quantitativa, quanto na qualitativa
(indice de Sustentabilidade Empresarial [ISE B3], 2022).

A respeito dos indices de sustentabilidade, observa-se ainda que eles conduzem o
mercado de crédito e de capitais a observarem organizagcdes que praticam atitudes

socioambientais, de modo a beneficiar a imagem dessas empresas (Sobrosa et al., 2020), além
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disso, esses indices também contribuem para trazer mais investidores para mercados

emergentes (Hsu & Chang, 2017).

2.2 Custo de capital

O custo de capital ¢ considerado importante para o entendimento das financas da
empresa ¢ tomada de decisdes ligadas a investimento (Jagannathan, Liberti, Liu, & Meier,
2017). Existem dois tipos de custo de capital: o custo de capital proprio e o custo de capital de
terceiros. O primeiro deles ¢ relativo a expectativa de retorno que os investidores de uma
instituicdo possuem em relagdo ao capital que investiram nela, enquanto o segundo trata da
exigéncia de retorno que os credores da organizacdo fazem com relacdo aos recursos
concedidos a ela, especialmente no caso de empréstimos (Ross, Westerfield, Jordan, & Lamb,
2013, pp. 461- 465).

Além disso, segundo a pesquisa de Jagannathan et al. (2017), o custo de capital mostra
ter influéncia da estrutura de capital da organizacdo. Os achados de Eca e Albanez (2022)
complementam esse entendimento, ao abordarem o custo de capital de terceiros de empresas
brasileiras. Os autores trazem evidéncias de que conforme a heterogeneidade (diversificagao)
da divida da empresa for maior, menor podera ser o custo de capital de terceiros da organizagao.
A pesquisa ainda sugere que essa tendéncia pode ser acentuada quando se trata de companhias
com mais chances a terem altos custos de agéncia.

Um outro aspecto relacionado ao custo de capital abordado na literatura ¢ a assimetria
de informacdes, como demonstram Armstrong, Core, Taylor e Verrecchia (2010), ao
evidenciarem, no ambito de um mercado imperfeito, uma relagdo positiva entre assimetria de
informagdes e o custo de capital das empresas. Os autores complementam indicando que as
empresas podem escolher permanecer com maior assimetria de informagdes, dado que os custos
para diminuir essa assimetria sao mais elevados do que os beneficios em quesitos de reducao
de custo de capital.

Easley e Ohara (2004) contribuem para a discussdo ao trazerem um estudo que suporta
a afirmacdo de que diferencas entre informagdes publicas e privadas podem ter influéncia no
custo de capital. Os autores explicam que informacdes privadas deixam em desvantagem os
investidores desinformados, pois ndo incorporam os dados privados em seus portfélios, como
fazem os investidores informados. Desta forma, os investidores esperam maiores retornos para
continuar mantendo a¢des com mais informagdes privadas. O estudo sugere ainda que o custo
de capital de uma organizagdo pode ser determinado de maneira parcial por decisdes

corporativas diferentes das decisdes de mercado.
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Uma dessas decisdes corporativas pode estar ligada a divulgagdo voluntaria de
informagdes por parte da empresa, como aborda o estudo de He, Plumlee ¢ Wen (2019),
observando a relagdo entre custo de capital das organizagdes e as suas divulgagdes obrigatorias
e voluntarias, sendo que as obrigatérias foram divididas em dois tipos: periddica e relativa a
eventos especificos. Os autores entenderam que o custo de capital pode ter influéncias das
divulgagdes abordadas, especialmente, quando evidenciam que a variagdo da quantidade de
informacdes divulgadas de forma voluntaria estd relacionada positivamente com o custo de
capital da empresa.

Um outro tipo de divulgacao de informacgdes, ocorre por meio do Relato Integrado (RI).
Dentro deste contexto, a pesquisa de Vena, Sciascia e Cortesi (2019) traz evidéncias de que o
custo de capital também pode ser afetado pelo RI. Os autores indicam que a adesdo das
empresas ao RI pode gerar reducao de assimetria de informagdes, o que afeta o custo de capital,
implicando em sua diminui¢o: o estudo analisou 211 empresas que adotaram o RI (de 31 paises
diferentes), e encontrou evidéncia que mostra uma redu¢cdo média de 1,4% do custo de capital
dessas companhias, beneficio da pratica de relato integrado.

O custo de capital proprio ¢ entendido como o minimo de retorno exigido pelos
investidores para disponibilizar recursos para a empresa, sendo também interpretado como
“custo esperado”, pois ¢ um dado futuro que ndo se pode observar de forma direta em ambito
de mercado e, por ndo ser observavel, deve ser estimado (Botosan, 2012). E para abordé-lo, o
Capital Asset Pricing Model (CAPM) continua sendo o modelo mais usado para estima-lo e o
analisa por meio de alguns aspectos como prémio de risco de mercado, taxa livre de risco e
retornos da ac¢do (Botosan, 2012; Jagannathan et al., 2017).

A literatura apresenta alguns pontos que podem influenciar o custo de capital proprio,
como, por exemplo, a divulgacdo de informacdes relativas a responsabilidade social, assim
como a pesquisa de Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2011) demonstra ao abordar a divulgagao de
dados de responsabilidade social corporativa pelas organizagdes. Os autores encontraram
evidéncias que sugerem que empresas com alto custo de capital proprio num determinado ano
tém maior tendéncia a comegarem a divulgar dados de responsabilidade social corporativa no
ano seguinte. A pesquisa sugere também que as organizagdes que comecam suas divulgacdes
com altos niveis de desempenho de responsabilidade social corporativa, obtém uma posterior
diminuic¢ao no custo de capital proprio, além de também atrair investidores.

Por outro lado, Eugster (2019) traz uma outra visdo a respeito das divulgagdes
voluntarias das organizacdes. O autor aborda a endogeneidade dessas divulgagdes e ndo

encontra resultados robustos para a relacdo negativa entre custo de capital proprio e divulgagdes
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de sustentabilidade, além de outros tipos de divulgag@o. A pesquisa sugere que a relagdo entre
as divulgacdes voluntarias e o custo de capital proprio ndo apresenta significancia, quando se
controla a endogeneidade dentro do modelo estatistico.

Uma possivel explicagdo para a falta de significancia na relagdo entre essas divulgagdes
e o custo de capital proprio poderia estar ligada a incerteza sobre os perfis ESG das empresas,
como abordam Avramov, Cheng, Lioui e Tarelli (2022), que exemplificam esse aspecto através
da divergéncia entre as classificagdes de diferentes agéncias de ESG. O estudo encontra
evidéncias que indicam que a incerteza quanto as classificagdes de ESG pode gerar aumento de
percepcao de risco de mercado e menor demanda dos investidores. Os autores explicam que,
dada a incerteza de classificagdo, os investidores tendem a fazer menos investimentos ESG, o
que pode levar ao aumento de custo de capital para as organizagdes. Além disso, a pesquisa
complementa dizendo que o estabelecimento de padrdes de divulgagdo para os relatérios de
sustentabilidade pode diminuir a incerteza de classificagdo ESG e também reduzir o custo de
capital das instituigdes.

Chen, Li, Zeng e Zhu (2023) colaboram para esta discussdo, a0 mostrarem que o
empenho das organizagdes em questdes de protegdo ambiental, responsabilidade social e
governanga corporativa podem levar a diminui¢do do risco operacional e do risco de mercado
das firmas, visto inclusive como um beneficio na visdo dos investidores.

O estudo de Chava (2014) complementa dizendo que tanto investidores quanto credores
aparentemente se preocupam com questdes ambientais das organizagdes, o que poderia
influenciar no custo de capital proprio e de terceiros da firma. Por outro lado, o estudo do autor
mostrou que, geralmente, o custo de capital proprio e de terceiros ndo parecem ser menores
para empresas que tém beneficios ambientais.

Dentro deste contexto, o custo de capital proprio também pode ser afetado pela
qualidade da informagao contdbil das empresas, como demonstra a pesquisa de Bae, An e Kim
(2020), que evidenciou uma correlagdo negativa entre o custo de capital proprio e qualidade
dos dados contabeis, isto ¢, quanto melhor for a informagdo contabil, menor pode ser o custo
de capital proprio da organizagdo. Além disso, os autores ainda analisaram os aspectos
chamados de “mediadores” entre essas duas variaveis correlacionadas: o estudo indicou que
aproximadamente 42% do efeito da qualidade da informagdo contabil no custo de capital
proprio € decorrente das influéncias indiretas mediadas pela assimetria de informagdes, pelo
risco de mercado e pelo risco de liquidez.

Um outro aspecto que pode trazer melhorias para as informagdes contabeis € a qualidade

da auditoria que a empresa escolhe, como apontam Houqe, Ahmed e Zijl (2017), ao analisarem
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empresas da India. Os autores apresentam resultados que indicam que organizagdes que se
utilizam de auditores com altos niveis de qualidade tém um menor custo de capital proprio.

Da mesma forma, empresas que optam por trabalhar com auditores mais “ocupados”,
(que atendem muitos clientes e possuem muitas demandas), podem observar um aumento em
seu custo de capital proprio, como evidencia a pesquisa de Habib, Bhuiyan e Sun (2018), que
analisou empresas australianas listadas na bolsa. Os autores argumentam que um auditor que
possui muitas demandas (“ocupado”) pode afetar o processo de suas tarefas de maneira
negativa, o que pode levar a um maior risco de informagdes, ocasionando, portanto, um
aumento de custo de capital proprio para as empresas.

Além dos aspectos citados, a transparéncia relativa a dados ambientais também pode
influenciar a visao do investidor a respeito da empresa, de forma a ter efeito inclusive em seu
custo de capital proprio, como aborda o trabalho de Yu, Tanda, Luu e Chai (2021), ao examinar
mais de mil empresas multinacionais de pouco mais de quarenta paises diferentes no periodo
de 2013 a 2019. Os autores pontuam que quando a organiza¢do aumenta a transparéncia de
dados ambientais, ela gera reducdo de assimetria de informagdes para os investidores, o que
também traz efeitos positivos em seu custo de capital proprio, de maneira a reduzi-lo.

Reverte (2011) corrobora essa visdo, ao evidenciar uma relagdo negativa entre o custo
de capital proprio e a classificacdo dos relatérios divulgados de responsabilidade social
corporativa. Além disso, o autor indica que no caso de organiza¢des que atuam em ramos

ambientalmente sensiveis, essa relagdo ¢ mais significativa.

2.3 Sustentabilidade e custo de capital

Dentro do contexto de mercado de capitais, considera-se o custo de capital como um
aspecto importante dentro das finangas empresariais, conforme destacado por Sharfman e
Fernando (2008). Além disso, as descobertas feitas no estudo de Limkriangkrai, Koh e Durand
(2017), corroboram para destacar essa importancia do custo de capital, inclusive relacionando-
0 ao ESG, ao indicar que empresas que investem em questdes ligadas ao ESG podem ter
tendéncia a usufruirem de um custo de capital eventualmente menor para adquirir recursos de
fontes externas, sugerindo desta forma, que ESG traz beneficios para este custo de capital de
uma organizagao.

Ng e Rezaee (2015) trazem complementos a este estudo ao analisarem possiveis
influéncias do desempenho da sustentabilidade empresarial no custo de capital proprio,
ressaltando a performance da sustentabilidade econdmica; que neste caso, foi observada por

meio de proxies relacionadas as oportunidades de crescimento da organizagdo, a eficiéncia



15

operacional e ao esforco de pesquisa. A pesquisa encontra evidéncias que indicam que
instituigdes com forte performance da sustentabilidade econdmica demonstram menor custo de
capital proprio, com énfase nas oportunidades de crescimento e no esforco de pesquisa. Além
disso, os autores também abordam os aspectos nao financeiros da sustentabilidade, por meio do
ESG, analisando suas dimensdes (ambiental, social e de governanca) e trazem achados que
mostram que somente os aspectos ambiental e de governanga indicam reducdo do custo de
capital proprio. Os autores informam que esses aspectos podem ter uma influéncia direta no
desempenho financeiro, por meio de reducao de passivos ambientais ou através do aumento de
efetividade das ac¢des de governancga corporativa.

Ghoul, Guedhami, Kwok e Mishra (2011) contribuem com essa discussao ao analisarem
empresas americanas e trazerem estudos que indicam que organizagdes com grandes niveis de
praticas relativas a responsabilidade social corporativa possuem menores custos de capital. Os
autores sugerem que atitudes como aumentar relacdes responsaveis com colaboradores,
promover politicas ambientais e melhorar a visdo estratégica dos produtos, sdo praticas que
influenciam na reducao do custo de capital proprio das organizagdes. Além disso, 0 mesmo
estudo traz também alguns exemplos de empresas que nao possuem praticas socialmente
responsaveis, destacando o aumento do custo de capital proprio dessas instituigdes.

Em consonancia com esses achados, o estudo de Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez
(2017) aborda as divulgagdes voluntdrias das empresas, com relacdo a questdes de
sustentabilidade, indicando resultados que sugerem que tais divulgagdes trazem diminuigao no
custo de capital dessas organizagdes. As autoras destacam ainda que essa diminui¢ao € mais
significativa quando as divulgagdes possuem respaldo de instituicdes especializadas em
contabilidade.

Albarrak, Elnahass e Salama (2019) corroboram com essas evidéncias, ao trazerem
dados que indicam que empresas que divulgam seus dados de emissao de carbono via Twitter,
possuem maior tendéncia a terem beneficio de reducdo de seu custo de capital proprio.

Por outro lado, o estudo de Pletsch, Zanin e Moura (2017), que observou o custo de
capital das empresas listadas na B3 entre os anos de 2010 e 2016 (com utilizagdo do ISE como
proxy para sustentabilidade), constatou que, de maneira geral, a responsabilidade ambiental nao
parece interferir no custo de capital, com destaque para o ano de 2015, cuja média do custo de
capital das empresas listadas no ISE foi o maior do periodo analisado.

Consistente com esses achados, o trabalho de Sousa (2017), observa a estrutura de
capital das organizagdes presentes também na B3 juntamente com dados da Global Reporting

Initiative (GRI), e traz como resultados que ndo houve diferencas no endividamento de
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institui¢des que fizeram investimentos em questoes ambientais, com relagdo as que nao fizeram,
embora, em alguns casos, a autora tenha identificado correlagdo negativa entre a estrutura de
capital e os recursos investidos nos aspectos de meio ambiente.

Ademais, os autores Silva, Santos e Alcoforado (2018) complementam essas
informagdes ao analisarem institui¢des do setor bancario (participantes e ndo do ISE): o estudo
evidencia que ndo foram encontradas diferencas relevantes nos resultados financeiros e
socioambientais comparando empresas que participaram do ISE com as que nao participaram,
sugerindo que a participagdo no indice ndo parece ter influéncia positiva nas financas dessas
institui¢des.

Considerando a relevancia de indices de sustentabilidade (Sobrosa et al., 2020), e do
custo de capital (Sharfman & Fernando, 2008), para o mercado financeiro; além do destaque na
performance do ISE em relacdo a outros indices da B3 (B3, 2021) e, da observagao, conforme
estudos anteriores (Canela, 2014; Caversan et al., 2016; Guimaraes & Nossa, 2018; Peixoto et
al., 2016; Silva & Quelhas, 2006), de que aparentemente o entendimento a respeito da relacao
do ISE com custo de capital ainda ndo estd consolidado no meio académico, considera-se a
seguinte hipotese: As empresas que fizeram parte do ISE da B3 tiveram reflexos positivos em

seu custo de capital.

3 Metodologia
3.1 Amostra e dados

A amostra total ¢ composta por empresas participantes do ISE durante o periodo de 2005
a 2023 (da primeira até¢ a décima oitava carteira do ISE); e de empresas listadas na Bolsa de
Valores (B3) porém ndo participantes do ISE, usadas como controles (totalizando 1399
empresas). A relacao das empresas participantes do ISE encontra-se disponivel no Apéndice A.

No comego da vigéncia do ISE (dezembro de 2005), havia cerca de 28 empresas
compondo o indice. Essa quantidade de companhias foi alterando ao longo das carteiras, até
que em 2022 e 2023, em sua 17* ¢ 18* edicdes, o ISE contou com 48 e 69 organizagoes,
respectivamente, participantes da carteira, como demonstra a Tabela 1. O aumento do niumero
de participantes do indice nesses dois tltimos anos pode ter ocorrido por conta da implantagao
da nova metodologia que pela primeira vez em 2022, considerou (além dos questiondrios e das
evidéncias) informagdes das empresas no CDP 2021 com relagdo a dados de mudanga climatica,
como também a reputacao das organizacdes por meio de analises encontradas na base de dados

RepRisk (ISE B3, 2022).
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Tabela 1
Historico de empresas no ISE
Carteira Inicio da vigéncia Empresas
1? dez-05 28
2? dez-06 34
3 dez-07 32
42 dez-08 30
58 dez-09 35
6* jan-11 38
7 jan-12 38
8 jan-13 37
9 jan-14 40
10* jan-15 40
11# jan-16 34
122 jan-17 34
13% jan-18 30
14* jan-19 28
15° jan-20 30
16 jan-21 40
17* jan-22 48
18° jan-23 69

Ao longo das 18 carteiras, o ISE contou com 117 diferentes empresas participantes,
sendo que as instituigdes que mais aparecem no indice (cerca de 18 vezes) sao: Banco do Brasil,
Banco Bradesco; Cemig; Banco Itatl ¢ Natura. Por outro lado, do total de organizagdes que ja
fizeram parte de alguma das carteiras do ISE (até o ano de 2023), cerca de 32 delas compuseram
o indice apenas uma vez. Para a analise dos dados, foram retiradas da base do ISE as empresas
VCP (Votorantim celulose e papel) e B2W Digital devido a insuficiéncia de dados; e
Americanas S.A. (apenas no ano de 2023, dado que sua participagdo ocorreu apenas no periodo
entre 02/01/2023 e 22/01/2023).

Conforme demonstra a Tabela 2, com relacao as inclusdes e exclusdes do indice, foi
possivel observar que na carteira do ano de 2023 (18* carteira) houve um maior niimero de
empresas incluidas no ISE enquanto na 3? carteira, foi observada uma maior quantidade de

exclusdes do indice
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Tabela 2

Inclusodes e Exclusoes do ISE
Carteira Inclusées Exclusoes

28 10 4
3# 7 9
42 7 8
5% 9 4
M6?* 7 4
7 2 2
8 2 3
9% 5 2
10* 3 4
11# 1 7
12% 2 2
13* 0 4
14* 1 3
15* 3 1
16* 12 2
17* 12 3
18% 24 3
Total 107 65
3.2 Analise de dados

3.2.1 Estimacdo do custo de capital proprio

Para estimar o custo de capital proprio, foi utilizado o modelo de precificagao de ativos
financeiros Capital Asset Pricing Model (CAPM). O modelo indica que a expectativa de retorno
de um dado ativo esta ligada a trés pontos: (i) o valor do dinheiro no tempo sem considerar
assungdo de riscos, medido pela taxa livre de riscos (Rf); (ii) o prémio por assumir risco
sistematico, medido pelo risco de mercado (R,, — Ry); € (iii) o risco sistematico, medido pelo
beta (Ross, Westerfield, Jordan, & Lamb, 2013, p. 448). Desta forma, a estimativa do custo de

capital proprio se da pela seguinte formula:
K, = Ry + B(Rm — Rf). (1)

Na Equagéo (1), K, representa o custo de capital proprio; Rr indica a taxa livre de risco,

e R, ¢ o retorno de mercado.
O célculo do custo de capital proprio foi estimado de cinco" formas diferentes para obter
maior robustez nas analises: todos os calculos consideram como taxa livre de risco o retorno

dos titulos do tesouro americano (¢-bill) e como taxa de retorno de mercado o retorno do indice
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Bovespa (Ibovespa), que ¢ compreendido como o indice de mercado mais importante da bolsa
brasileira (Castro, Eid,Santana,& Yoshinaga, 2019) A utilizacdo do #-bill como taxa livre de
risco e do Ibovespa como retorno de mercado ¢ consistente com a literatura (Jagannathan et al.,
2017; Tomazoni & Menezes 2002), que indica a convencionalidade de utilizar letras do tesouro
do governo como risk free, bem como a andlise de maior confiabilidade dessa estimacao
considerando o aumento da integragdo entre diferentes mercados.

E cada um deles considera um periodo diferente para o Betalll (para maior robustez nas
analises dos resultados) que foi extraido da Economatica: (K2) utilizando um Beta de 60 meses;
(K2) utilizando um Beta de 48 meses; (K2) utilizando um Beta de 36 meses; (K;) considerando

o Beta de 24 meses e (K2) usando um Beta de 12 meses.

3.2.2 Estimacdo do custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros foi estimado utilizando dados coletados da Economatica.
Foram consideradas as médias de valores dentro do periodo de 2 anos, de forma a deixar o custo

de capital de terceiros menos suscetivel a valores de apenas um ano:

Média 2 anos das Despesas Financeiras
Kq (2)

" Média 2 anos do Saldo total de divida no final do ano’

3.2.3 Estimacdo do custo médio ponderado de capital

Com as estimativas do custo de capital proprio e de terceiros, para estimar o Custo

Médio Ponderado de Capital (CMPC) foi seguida a Equagao (3):
CMPC =K, xW,+ K; (1 —t)x Wy. 3)

Na Equacao (3), K, representa o custo de capital proprio (conforme a Segao 3.2.1), W,
indica o seu peso dentro da estrutura de capital; K; indica o custo de capital de terceiros
(conforme a Secao 3.2.2), enquanto W, representa seu peso; e t representa a taxa de impostos.

Com relagdo aos pesos, o W, foi estimado da seguinte forma (dados extraidos da Economatica):

Saldo total de divida no final do ano

Wd = (4)

- (Saldo total de divida no final do ano + Valor de mercado das agdes)’

Para fins de taxa de imposto (t), foi considerada a aliquota a partir da Equagdo abaixo
(dados extraidos da Economatica), sendo que nos casos de crédito de impostos (IR e CS

negativos), o valor foi substituido por zero (ndo houve pagamento de impostos):

__ DespesacomIReCS

t= LAIR ‘ (5)
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Como ha cinco versdes do custo de capital proprio, sdo usadas também cinco versoes

do CMPC.

3.2.4 Analise de inclusoes e exclusoes do indice

A primeira andlise para a estimagao do efeito da sustentabilidade no custo de capital ¢

através da andlise das inclusdes e exclusdes das empresas no ISE, conforme a Equagdo (6):
Kit = Bo + B1Inciy + BoExciy + B3ISE; + faControles;y + v + ¢; + €. (6)

Na Equacao (6), K;; representa o custo de capital da empresa i no ano 7. A Equagdo (6)
¢ estimada considerando as cinco versdes do K,, o K; ¢ as cinco versoes do CMPC.

Além disso, Inc;; ¢ uma variavel dummy que assume o valor um (1) quando a empresa
foi incluida no ISE no ano ¢, isto €, a empresa ndo fazia parte do ISE em t — 1 mas fazia em ¢,
e zero (0) caso contrario; Exc;; ¢ uma variavel dummy que assume o valor um (1) quando a
empresa foi excluida do ISE no ano ¢, isto ¢, a empresa fazia parte do ISE em t — 1 mas ndo
fazia mais em ¢, ¢ zero (0) caso contrario.

Como analise adicional, também foram estimadas versdes da Equacdo (6) com as
variaveis explicativas defasadas em um, dois e trés anos para observar tempo de reacdo do
mercado, onde Inc;; passa a ser uma variavel dummy que assume o valor um (1) quando a
empresa foi incluida no ISE no ano ¢ —1, isto €, a empresa nao fazia parte do ISE em ¢t — 2 mas
fazia em t —1, e zero (0) caso contrario (¢ de forma analoga para os anos t —2 e t —3); ¢ Exc;;
passa a ser uma variavel dummy que assume o valor um (1) quando a empresa foi excluida do
ISE no ano ¢ —1, isto ¢, a empresa fazia parte do ISE em ¢ — 2 mas ndo fazia maisem ¢t —1, ¢
zero (0) caso contrario (e de forma analoga para os anos t —2 e t —3).

E importante notar que a partir de 2011 todas as carteiras comegam em janeiro e
terminam em dezembro, porém, para o periodo entre 2005 e 2009, todas as carteiras iniciaram
no més de dezembro e finalizaram no més de novembro do ano seguinte (por exemplo, a
primeira carteira comegou em dezembro do ano de 2005 e terminou em novembro do ano de
2006). Especificamente para as carteiras do periodo entre 2005 e 2009, para fins de calculos,
foi considerado o ano em que as empresas permaneceram no ISE por maior periodo (ou seja, o
ano seguinte ao do inicio da carteira), por exemplo, para a segunda carteira foi considerando
como ¢, o ano de 2007.

Na Equagao (6), a varidvel ISE indica se a empresa estava ou nao no indice no ano ¢.
Como varidveis de controle foram incluidas aquelas que, conforme a literatura, estdo

relacionadas com o custo de capital proprio da empresa: indice book-to-market (BTM);
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logaritmo natural do valor de mercado da empresa como proxy de tamanho da empresa
(Tamanho), governanca corporativa (Gupta, Krishnamurti, & Tourani-Rad, 2018), utilizando
dummies indicando quando a empresa faz parte dos segmentos Nivel 2 ¢ Novo Mercado, ou
ndo; além do volume de negociacdo (em logaritmo natural, extraido da Economatica), o
percentual de free float e o nimero de analistas seguindo a empresa (extraidos da Refinitiv),
que sdo variaveis associadas a assimetria de informacdo que, por sua vez, espera-se afetar o
custo de capital (Lambert, Leuz, & Verrechia, 2012); além disso, foram incluidas também como
controle as variaveis Return On Asset (ROA) e o indice prego/lucro (ambas extraidas da
Economatica), que sdo informagdes associadas a rentabilidade das empresas, o que pode afetar
o custo de capital (Eca & Albanez, 2022). Ademais, foi incluido como controle um conjunto de
dummies de tempo para controlar por choques macroeconomicos (y;) e efeitos fixos de
empresas para controlar por variaveis ndo observaveis que variam por empresa, mas que sao
constantes no tempo (c;).

Para a analise de inclusdes e exclusdes, foi considerado o periodo a partir da segunda
carteira do ISE, de maneira que houvesse um ano anterior para comparagdo das movimentagdes
das empresas no indice de sustentabilidade da B3 (ISE).

Com relagdo as variaveis de controle, o indice BTM e o valor de mercado da empresa
foram calculados com base nos dados coletados da Economatica, sendo o BTM calculado da

seguinte maneira:

(Patrimonio liquido / n° agdes)

BTM =

(7)

valor da agao

Quanto a variavel de controle de governanga corporativa (representada pelas dummies
do Nivel 2 e do Novo Mercado), nota-se” que o Nivel 1 ¢ o Nivel Tradicional sdo semelhantes
em relacdo as suas caracteristicas gerais, sendo uma das principais diferengas entre eles o
percentual de indice free float, onde o Nivel 1 exige 20% e o Nivel Tradicional ndo traz
defini¢ao de percentual. E com relagdo ao Nivel 2 e ao Novo Mercado (utilizados como
dummies), nota-se que sao diferentes dos outros niveis citados, especialmente quanto aos itens:

a) Obrigagdes do conselho de administracdo: os conselhos do Nivel 2 e do Novo Mercado
devem se manifestar a respeito de todas as ofertas ptiblicas de agdes enquanto os demais
niveis nao possuem exigéncia especifica;

b) Divulgacdes em inglés: Somente o Nivel 2 € o Novo Mercado possuem obrigagdes para
realizar essas divulgagoes;

c) Concessao de Tag Along: O percentual exigido ¢ de 80% para Nivel 1 Nivel

Tradicional, enquanto para o Nivel 2 e Novo Mercado, ¢ 100% das agdes.
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d) Camara de arbitragem: Obrigatoria para Nivel 2 e Novo Mercado e facultativa para

Nivel 1 e Nivel Tradicional.

Quanto a base de dados, as informagdes de movimentacao das companhias dentro dos
segmentos do Nivel 2 e do Novo Mercado foram coletados do site da B3" (disponiveis até
setembro de 2021); desta forma, devido a insuficiéncia de dados; para analise das inclusdes e
exclusdes, foi utilizado o periodo de 2006 a 2020.

Na Equagao (6), caso 51 seja negativo e estatisticamente significante, isto indica que
quando a empresa € incluida no indice, o mercado percebe esta informagao como uma indicagao
sustentabilidade nos negdcios da empresa, passando a exigir menor retorno pelos seus
investimentos, como ¢ abordado em estudos anteriores (Chava, 2014; Durand, Paugam,&
Stolowy, 2019; Limkriangkrai, Koh, & Durand, 2017; Ng & Rezaee, 2015; Sobrosa et al.,
2020). Da mesma forma, caso 3, seja positivo e estatisticamente significante, isto indica que
quando a empresa ¢ excluida do indice, o mercado reage de modo oposto, aumentando o retorno
exigido pelas suas ac¢odes, de acordo com a hipotese do estudo (As empresas que fizeram parte

do ISE da B3 tiveram reflexos positivos em seu custo de capital).

3.2.5 Regression-discontinuity design

Como segunda andlise, ¢ utilizada a metodologia de Regression Discontinuity Design
(RDD), ou regressao descontinua, que tem como base o pensamento de que num mundo apoiado
em regras, algumas dessas regras podem ser arbitrarias e dessa forma, podem fornecer
experimentos naturais. Além disso, a regressdo descontinua pode se apresentar por meio de
duas metodologias: fuzzy e sharp. O método fuzzy considera variaveis instrumentais e o sharp
pode ser entendido como uma selecao de dados observaveis (Angrist & Pischke, 2008, p. 189).
Neste trabalho, o RDD foi estimado por métodos ndo paramétricos usando o pacote rdrobust
do R.

No caso dos dados utilizados nesta pesquisa, ¢ importante considerar que para que a
organizacdo integre ou nao no ISE, ela precisa passar por um processo seletivo na B3 (vide
secdo 2.1.1) e, nesse sentido, considerando a ideia geral da regressdo descontinua, o grupo das
companhias que atingirem notas pouco acima da nota suficiente para ingressar no indice ¢
considerado semelhante ao grupo das empresas que atingirem notas pouco abaixo do minimo
para entrar no indice. Entretanto, com relagcdo a informacgao para o mercado, existe a diferencga
de que o primeiro grupo esta dentro do ISE e o segundo ndo e, se o mercado enxerga valor neste

indice, esses grupos de empresas deveriam possuir diferentes custos de capital, mesmo sendo
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semelhantes no sentido da variagdo das notas. O RDD foi estimado especificamente para os

anos de 2022 e 2023 utilizando os dados de score do ISE da B3 como running variable.

4 Resultados
4.1 Analise descritiva dos dados

Para analise dos resultados, foram desconsideradas da base as organiza¢des com dados
insuficientes para os célculos em determinados periodos utilizados na amostra. Além disso,
foram também desconsideradas as observacdes de empresas com BTM negativo. Ademais,
todas as variaveis (exceto as dummies) foram winsorizadas considerando o percentual de 5%.

A Tabela 3 mostra as estatisticas descritivas das variaveis usadas na andlise, separadas

entre aquelas observagdes dentro e fora do ISE.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis
ISE = Nao ISE = Sim
Varidvel N Média PV N Média Desvio padrio ]?iferenga de
padréo médias (teste t)

Numero de Analistas 5.141 1,736 3,459 373 8,836 3,771 -35,301%**
BTM 5736 2,073 2,854 447 1,708 2,410 3,04 %%
Free Float 3.335 0,489 0,329 353 0,622 0,292 -8,004 1 ***
Kd 10.176 1,472 1,334 482 1,121 0,877 8,358k
Kel 4.057 2,886 5,800 481 1,400 4,446 6,6882%***
Ke2 4307 2,785 5,834 498 1,353 4,398 6,6227%**
Ke3 4.688 2,674 6,048 517 1,480 4,773 5,2404%%*
Ke4 5.098 2,747 6,545 535 1,766 5,555 3,8131%**
Ke5 5774 3,093 8,096 542 1,829 6,379 4,2993 *%*
Nivel 2 19.689 0,011 0,105 498 0,074 0,263 -5,3595%%*
Novo Mercado 19.689 0,072 0,259 498 0,448 0,498 -16,783%%**
Prego/Lucro 3.357 13,613 23,813 432 15,497 18,747 -1,9008*
ROA 5227 0,013 0,116 447 0,047 0,057 -11,109%%**
Valor de Mercado! 7.665 11,747 19,639 466 18,500 23,715 -6,0222 %%
Volume de Negociagdo? 4.858 1,666 4,147 384 9,520 7,064 -21,492%%*
CPMCI 3.200 2,562 5,673 392 1,713 4,058 3,723%%*
CMPC2 3.402 2,487 5,688 405 1,636 4,025 3,821 1%***
CMPC3 3.698 2,439 5,879 420 1,774 4,363 2,8418%**
CMPC4 4018 2,494 6,757 437 2,070 4,881 1,6495*
CMPC5 4526 2,671 9,487 445 2,141 6,068 1,6562*

lem bilhées de R$ *em milhoes de RS.

BTM ¢ o indice book-to-market. Kd € calculado conforme a Equagao (2). Kel, Ke2, Ke3. Ke4 e Ke5 sdo calculados
conforme a Equacdo (1), considerando betas estimados com base em dados mensais durante 60, 48, 36, 24 ¢ 12
meses, respectivamente. ROA ¢é o indice return on assets. CMPC1, CMPC2, CMPC3, CMPC4 ¢ CMPCS5 sao
calculados conforme a Equacao (3) considerando o Kel, Ke2, Ke3. Ke4 e Ke5, respectivamente.

A quantidade de observacdes para as companhias pertencentes ao ISE ¢ cerca de 93%

menor que os dados disponiveis para as empresas utilizadas como controle dentro da amostra,



24

dado que a quantidade de organizacdes que passaram pelo ISE ao longo do periodo andlise
variou entre 28 e 69 firmas. Além disso, ¢ possivel notar também um alto desvio padrdo para
as variaveis de custo de capital nos calculos 4 e 5 (tanto para o custo de capital proprio quanto
para o custo médio ponderado de capital), o que € esperado, ja que para estes calculos o Beta
foi calculado usando uma janela menor e, portanto, ficando mais volatil.

Através da Tabela 3 ¢é possivel perceber que todas as varidveis de custo de capital sdo
menores para as observagdes do ISE comparativamente as observagdes fora do indice,
especialmente as de custo de capital proprio. No entanto, as empresas do ISE tém outras
caracteristicas bastante diferentes das demais, como numero de analistas, free float,
rentabilidade, tamanho e volume de negociagdo mais altos, e maior presenca no Nivel 2 e,
principalmente, no Novo Mercado. Conforme a tltima coluna da Tabela 3, estas diferencas sao
todas estatisticamente significantes (conforme resultados do teste ¢ para diferencas de médias,
sendo a maioria com 1% de significancia), reforcando que as empresas pertencentes ao ISE
possuem diferentes caracteristicas das empresas ndo pertencentes ao indice. Assim, antes de
inferir sobre o papel da listagem no ISE no custo de capital € preciso controlar por estes fatores.

Tabela 4
Matriz de correlacido das variaveis dependentes

Kel Ke2 Ke3 Ke4 Ke5 Kd CPMCI CPMC2 CPMC3 CPMC4 CPMCS5
Kel 1
Ke2 0,970 1
Ke3 0,913 0,946 1
Ke4 0,824 0,856 0,915 1
Ke5 0,693 0,716 0,766 0,850 1
Kd 0,190 0,202 0,201 0,179 0,157 1
CPMC1 0,916 0,892 0,837 0,758 0,636 0,231 1
CPMC2 0,888 0,910 0,874 0,798 0,663 0,243 0,968 1

CPMC3 0,825 0,862 0,904 0,845 0,717 0,244 0,893 0,951 1

CPMC4 0,736 0,784 0,835 0,893 0,784 0,204 0,792 0,849 0,917 1
CPMCS5 0,601 0,627 0,641 0,710 0,807 0,126 0,646 0,682 0,687 0,798 1
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Tabela 5
Matriz de correlacio das variaveis

@M @ 3) ) ) ) D ® & day dy a2 a3 db

(15)

(1) Kel 1

(2)Kd 0,165 1

(3) CMPC1 0,845 0,240 1

(4) ISE 0,080 -0,055 -0,048 1

(5) Inc 0,034 -0,015 -0,032 0,381 1

(6) Exc 0,015 0,011 -0,007 -0,009 -0,003 1

(7) BIM 20,040 -0,011 -0,017 -0,033 -0,003 0,003 1

(8) Tamanho 20,022 -0,085 -0,019 0079 0018 0,013 0,012 1

(9) Volumede 0159 -0,146 -0,141 0420 0,081 0075 -0,117 0,091 1

Negociacao

(10) ROA 0,118 -0,051 0,097 0,083 0,032 0,004 0013 0046 0112 1

Q)] 0,049 -0,048 0,019 0,026 0,018 -0,007 -0,069 0,072 0,097 0,184 1
Prego/Lucro

(12) Nivel 2 20,020 0,027 -0,026 0,088 0,036 0,045 -0,059 0,036 0,033 0,021 -0,001 1
(13) Novo 0,154 -0,056 -0,140 0,213 0,064 0,049 -0,128 0,022 0,352 0,097 0,068 -0,034 1
Mercado

(14) Free Float  -0,036 0,017 0,039 0,119 0,032 0,042 -0,050 0,049 0,346 -0,070 0,014 0,193 0,109 1

g;saiigz;nemde 0221 0,111 -0,175 0456 0,101 0,082 -0,126 0,176 0,678 0,142 0,124 0,102 0,568 0,251

1

Ademais, observa-se também uma alta correlagdo positiva entre as variaveis de custo de
capital proprio e custo médio ponderado de capital (em suas diferentes versdes) como
demonstra a matriz de correlacao disponivel na Tabela 4. Somente o custo de capital de terceiros
demonstra baixa correlagdo entre as demais varidveis. Por outro lado, ¢ possivel constatar que
de maneira, geral, existe uma baixa correlacdo entre as varidveis de controle e as varidveis
dependentes, como demonstra a Tabela 5, ndo surgindo preocupac¢do quanto a problemas de
multicolinearidade. Da mesma forma, as varidveis do indice de sustentabilidade (ISE, inclusao

e exclusdao) ndo apresentam alta correlagdo entre si.

4.2 Analise de inclusoes e exclusoes do indice

Para analisar as inclusoes e exclusdes das empresas no ISE, foi estimada a Equagdo (6),
em suas diferentes versoes, cujos resultados sao apresentados nas segdes a seguir.

A Tabela 6 mostra os resultados das estimag¢des da Equacgdo (6) considerando o custo
de capital proprio (K, ) nas suas cinco versdes, como descrito na Se¢do 3.2.1, e o custo de capital
de terceiros. E possivel notar que o modelo observado de forma geral ndo demonstra grande
poder explicativo, dado o R? com percentual baixo para as regressdes (com excecao da primeira
versao do custo de capital proprio que demonstra um R? ajustado maior que 50%).

As versdes 1, 3 e 4 de célculos do custo de capital proprio apresentam significancia
estatistica para a variavel “Inclusdes”, com coeficiente negativo. As duas primeiras versdes, por
sua vez, apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significantes para a variavel

“Exclusoes”. Este resultado ¢ coerente com a hipotese de que quando uma empresa ¢ incluida
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(excluida) no ISE, o mercado pode enxergar esse evento de maneira positiva (negativa), fazendo
com que o custo de capital da organizacdo diminua (aumente). Por outro lado, foi observada
significancia estatistica para a variavel de “ISE”, com coeficiente positivo, considerando os
calculos (3) e (4) do custo de capital proprio, sugerindo que apesar da inclusao no ISE ter um
provavel efeito positivo para empresa, a sua permanéncia nao parece ser vista de forma positiva
para seu custo de capital, apds o controle dos demais fatores incluidos na regressao.

Além disso, ndo foi possivel notar relevancia estatistica para a versdao 5 do custo de
capital (considerando um Beta de 12 meses), embora o coeficiente estimado seja negativo, ja
que esta ¢ a versao com maior dispersdo, como visto na Tabela 3. E, da mesma forma, nao foi
possivel identificar relagdo significante com o custo de capital de terceiros e os eventos de

inclusdo e exclusao do ISE (apenas uma relagao negativa com a dummy ISE).

Tabela 6

Inclusoes e Exclusoes do ISE: Custo de capital proprio e de terceiros

Variavel dependente:

Kel Ke2 Ke3 Ke4 Ke5 Kd
1) (2) 3) “) (%) (6)
Inclusdes -1,209** -1,037 -1,557** -2.912%** _0915 0,134
(0,596) (0,646) (0,690) (0,821) (1,132) (0,153)
Exclusdes 1,412** 1,155*% 0,945 1,302 -0,520 -0,223
(0,603) (0,651) (0,695) (0,840) (1,157) (0,157)
ISE 0,873 1,176 1,619*% 2965*** 1394  -0,367*
(0,733) (0,795) (0,847) (1,017)  (1,393) (0,189)
BTM 0,074 0,143** 0,120* 0,131 0,005 -0,010
(0,057) (0,063) (0,068) (0,081) (0,104) (0,014)
Tamanho -0,019 -0,018 -0,021 -0,024 0,045 0,004
(0,025) (0,027) (0,029) (0,034) (0,045) (0,006)
Novo Mercado -0,498 -0,153 -0,201 -2,385 -2,791 -0,211
(1,421) (1,584) (1,589) (1,932) (2,414) (0,159)
Nivel 2 2,003 2,528 2,905  5,159%** 3999  -0,929%**
(1,424) (1,587) (1,767) (1,913) (2,628) (0,353)
Free Float -0,828 -0,228 -1,279 -0,299 -0,633 -0,041
(0,747) (0,823) (0,845) (0,967) (1,203) (0,159)
Analistas 0,102* 0,080 0,020 -0,036 -0,016 -0,007
(0,058) (0,062) (0,066) (0,078) (0,104) (0,014)
Volume de Negociagdo  -0,019 0,107 -0,074 0,154  0,756*** 0,019
(0,112) (0,124) (0,135) (0,155) (0,209) (0,025)
ROA -3,014**  -1,530 -0,501 1,105 2,800 -0,256
(1,330) (1,420) (1,517) (1,779) (2,385) (0,313)
Prego/Lucro 0,003  0,0003 0,0001 -0,0002 -0,0003 -0,0004
(0,003) (0,004) (0,004) (0,004) (0,006) (0,001)

Continua
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Conclusdo
Variavel dependente:
Kel Ke2 Ke3 Ke4 Ke5 Kd
@ 2) 3) 4) 5) (6)
Efeitos fixos de empresa ~ Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 1,111 1,181 1,266 1,348 1,443 1,367
R? 0,556 0,493 0,486 0,418 0,365 0,168
R? Ajustado 0,546 0,483 0,476 0,407 0,353 0,153
Estatistica F 54,437 45,0117 46,950" 37,968"" 32,529"" 10,855™"
Nota: *p<0,1; *p<0,05; **p<0,01

Do primeiro ao quinto calculo do custo de capital proprio (Kel a Ke5), sdo considerados
no célculo os seguintes periodos de Beta, respectivamente: 60 meses, 48 meses, 36 meses,
24 meses e 12 meses.

A andlise de inclusdes e exclusdes do ISE também foi feita utilizando o custo médio
ponderado de capital (CMPC) como variavel dependente. A Tabela 7 apresenta os resultados
estimados a partir da Equagao (6), considerando os diferentes célculos entre as cinco regressoes,
como descrito nas segoes 3.2.1 ¢ 3.2.3.

Tabela 7
Inclusdes e Exclusées do ISE: Custo Médio Ponderado de Capital
Varavel dependente:
CMPCI CMPC2 CMPC3 CMPC4  CMPC5

1) (2) 3) ) (5)
Inclusdes -1,200*%  -0,969 -1,479** -2 565%***  -1259
(0,695) (0,722) (0,749) (0,868)  (1,206)
Exclusdes 0,399 0,345 0,153 0,520 -0,060
(0,703) (0,726) (0,753) (0,888)  (1,233)
ISE 0,284 0,616 1,007 1,648 1,163
(0,855) (0,888) (0,912) (1,076)  (1,485)
BTM -0,095 -0,120 -0,131* 0,068 -0,149
(0,070) (0,074) (0,077)  (0,090)  (0,117)
Tamanho -0,034  -0,051 -0,062*  -0,030 0,040
(0,031) (0,032) (0,033) (0,037)  (0,050)
Novo Mercado 0,875 1,343 -2,413 -1,527  -7,180%**
(1,674) (1,786) (1,724) (2,044) (2,573)
Nivel 2 -1,748  -1,634  -1,811 0,810 -2,324
(1,929) (2,059) (2,212) (2,625) (3,610)
Free Float -0,291 -0,252 0,040 -0,314 0,067
(0,891) (0,941) (0,939) (1,042) (1,361)
Analistas 0,092 0,101 0,010 -0,056 -0,035
(0,069) (0,071) (0,073) (0,084) (0,113)
Volume de Negociagdo 0,113 0,196 0,117  0,446*** (,729%**

(0,138)  (0,146) (0,153) (0,170)  (0,230)
Continua




Conclusao
Varavel dependente:
CMPC1 CMPC2 CMPC3 CMPC4 CMPC5
&) 2) 3) “ &)
ROA -3,960*%*  -2.166 -3,068*  -1,013 -2,350
(1,562) (1,593) (1,645) (1,885) (2,548)
Preco/Lucro 0,002 0,001 -0,001 -0,001 -0,002
(0,004) (0,004) (0,004) (0,005) (0,006)
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 1,002 1,064 1,137 1,208 1,288
R? 0,374 0,331 0,367 0,308 0,281
R? Ajustado 0,358 0,315 0,353 0,294 0,267
Estatistica F 23,331""" 20,578 25,784™" 21,069 19,750""
Nota: *p<0,1; “p<0,05; **p<0,01

Do primeiro ao quinto célculo do custo médio ponderado de capital (CMPC1 a CMPCS), sdo considerados os custos
de capital proprio (Kel a Ke5) calculados com base nos seguintes periodos de Beta, respectivamente: 60 meses, 48
meses, 36 meses, 24 meses ¢ 12 meses.

28

Em concordancia com a andlise do custo de capital proprio, a variavel de inclusdo no

ISE apresenta coeficiente negativo e significncia estatistica nas versodes 1, 3 e 4 do CMPC,

indicando que o evento de inclusdo da empresa no ISE parece ter influéncia na redugao do custo

médio ponderado de capital das organizagdes. No entanto, os resultados na Tabela 7 ndo trazem

evidéncias que apontem para a relagdo entre o evento de exclusdo da empresa do indice e o seu

CMPC. Com relagdo a variavel “ISE”, nenhum modelo apresentou coeficientes estatisticamente

significantes. Assim, de modo geral, o resultado do CMPC ¢ coerente com a hipdtese do estudo

de que a listagem no ISE representa uma boa noticia para investidores, que exigem menor

remuneragao pelo capital.
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Tabela 8
Inclusoes e Exclusoes do ISE: Efeitos defasados

Variavel dependente:

Kel(tH1) Kel (t2) Kel (t+3) Kd (t+1) Kd (+2) Kd (t+3) SMPCL CMPCL - CMPCI

(t+1) (t+2) (t+3)
(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7 ) ®)
Inclusdes 0,552 -0281  -0,101 0,151 -0206" 0,024  -0,458 0467 0,048
(0,505)  (0,565)  (0,570) (0,136) (0,120) (0,105) (0,584)  (0,566)  (0,581)
Exclusdes 0,975* 0,793  -0,475 0,160 0,068 -0,007 1,749"" 0,599  -0,684
(0,501)  (0,570)  (0,610) (0,139) (0,122) (0,112) (0,578)  (0,571)  (0,621)
ISE 1,777 20227 0,160  -0,004 0,344 0,011 1,400% 0,655  -0,453
(0,615)  (0,698) (0,722) (0,169) (0,147) (0,133) (0,711)  (0,698)  (0,735)
BTM 0,122 0,075  -0,102" -0,030" -0,011 -0,002 0,178  -0,056  -0,112"
(0,050)  (0,057)  (0,059) (0,013) (0,011) (0,010) (0,060)  (0,059)  (0,063)
Tamanho 0,007 0,026  -0,011 0,001 0,005 0,004 -0,020 0,055 0,014

(0,021)  (0,024)  (0,025) (0,006) (0,005) (0,005) (0,026)  (0,026)  (0,027)
Novo Mercado ~ -1,393  -1,105 0,750 0,061 0,105 0253 -0246  -1,076  -0235
(1,128)  (1,297)  (1,339) (0,143) (0,128) (0,117) (1,313)  (1,309)  (1,379)

Nivel 2 0222 0515  -1,681 -0,185 0,141 0,180  -0,765  2,857° 0,581
(1252)  (1,447)  (1,324) (0,317) (0278) (0,245) (1,685)  (1,680)  (1,771)

Free Float 0,188 -0261  -0,811 0,126 0,111 -0,360"" -1353" 0,635  -1,774"
(0,652)  (0,715)  (0,733) (0,141) (0,125) (0,110) (0,773)  (0,736)  (0,764)

Analistas 0,025 0083 0001 -0,011 0017 -0,013 0,094 0,018  -0,054

(0,050)  (0,055)  (0,057) (0,012) (0,011) (0,010) (0,058)  (0,057)  (0,060)

Kgggzgaeo 0,113 -0,079 0,177 -0,012 0,014 0034 0034 -0337"" 0366
(0,102)  (0,115) (0,116) (0,024) (0,021) (0,019) (0,126)  (0,122)  (0,126)
ROA 1,067 1,150 -0,683 -1,189"™" 0473" 0,239 4,619 0427  -2,864"
(1,143)  (1,328)  (1,396) (0,290) (0,262) (0,248) (1,330)  (1,350)  (1,439)
Prego/Lucro 0,003 0,006 -0,0004 0,001 -0,0001 -0,001 -0,0001 0,005 0,007
(0,003)  (0,003)  (0,003) (0,001) (0,001) (0,001) (0,003)  (0,003)  (0,003)
Observagdes 1,170 1244 1,185 1339 1326 1,199 1,048 L1 1,059
R? 0,506 0413 0389 0,174 0,172 0,114 0261 0,217 0,201
R’ Ajustado 0495 0401 0377 0,159 0,156 0,096 0,243 0,199 0,183
Estatistica F 46,845 34,325™ 30,833" 11,085" 10,795™" 6,271"" 14,440™" 12,063 10,844""
Nota: "p<0,1; *p<0,05; **p<0,01

Kel ¢é calculado com base no beta de 60 meses, e CMPC1 ¢é calculado com base no Kel.

A Tabela 8 apresenta as analises adicionais considerando o potencial efeito defasado
das inclusdes e exclusdes do indice. Foram estimados os modelos considerando a varidvel
dependente em um, dois e trés anos a frente, para a primeira versdao do Ke e do CMPC, e para
o Kd. Os resultados das estimacdes indicam que o efeito das inclusdes visto nas Tabelas 6 e 7
para o Ke e CMPC ¢ exclusivo para o ano da inclusao, mas a exclusao se reflete também no Ke
um ano a frente. Enquanto a exclusdo nao se reflete no CMPC no mesmo ano, hd um efeito de

aumento no custo de capital no ano seguinte, ndo perdurando para os demais periodos. Ja quanto
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ao Kd, as inclusdes estdo negativamente associadas ao custo de capital somente dois anos a
frente. Além disso, a permanéncia das empresas no ISE apresenta coeficiente positivo com

significancia estatistica para o Ke e o CMPC (um ano a frente).

4.3 Analise de regressao descontinua (RDD)

A analise do RDD foi feita utilizando apenas as carteiras dos anos de 2022 e 2023, dada
a indisponibilidade do Score ISE B3 dos anos anteriores. Para a analise, foi calculada a variavel
Score ISE B3 relativo, que ¢ a log-diferenca entre o score ISE de cada empresa e o menor score
das empresas que entraram na carteira do ISE em cada um dos dois anos observados, de modo
que o cutoff foi definido como zero.

Com relagdo a carteira de 2023, a empresa Americanas S.A. foi retirada da base, uma
vez que esteve na carteira somente no periodo de 02/01/2023 até 22/01/2023. Além disso, a
empresa Light S.A que fez parte da carteira entre 02/01/2023 até 15/05/2023 foi mantida na
base, uma vez que as andlises consideram o periodo de 2005 até o més de junho de 2023.

Além disso, ¢ importante ressaltar que, como descrito na se¢ao 3.2.5, além de variaveis
quantitativas, a B3 também considera varidveis qualitativas (que ndo estdo completamente
disponiveis ao publico) que, por sua vez, podem influenciar na decisdo de entrada da companhia
no ISE ou ndo. E, desta forma, foi possivel observar empresas com nota maior que 58,24" no
score de 2022, por exemplo, que ndo entraram na carteira, como demonstra a Tabela 9 (a partir
do nimero 37 do ranking, ¢ possivel observar organizagdes dentro e fora da carteira do ISE

deste periodo).



Tabela 9
Score ISE B3 das carteiras de 2022 e 2023

Carteira = 2022 Carteira = 2023

Ativo Ranking  Carteira  Score ISE  Ativo Ranking Carteira  Score ISE

ENBR3 1 Sim 90,250 ENBR3 1 Sim 89,993
LREN3 2 Sim 85,131 VIVT3 2 Sim 87,669
CPFE3 3 Sim 81,987 LREN3 3 Sim 86,645
VIVT3 4 Sim 81,710 KLBN4 4 Sim 86,044
NTCO3 5 Sim 80,890 CBAV3 5 Sim 86,021
KLBN4 6 Sim 80,809 CPFE3 6 Sim 84,874
ITUB4 7 Sim 79,905 AMBP3 7 Sim 83,400
AMBP3 8 Sim 79,040 BBDC4 8 Sim 83,254
SUZB3 9 Sim 78,791 BPAN4 9 Sim 83,239
EGIE3 10 Sim 78,222 EGIE3 10 Sim 82,715
CPLEG6 11 Sim 77,544 TIMS3 11 Sim 82,159
BBDC4 12 Sim 77,330 AMER3 12 Nao 82,066
TIMS3 13 Sim 77,184 SUZB3 13 Sim 81,803
NEOE3 14 Sim 77,000 CPLEG6 14 Sim 81,165
BRKMS5S 15 Sim 76,694 CCRO3 15 Sim 80,742
ECOR3 16 Sim 76,473 SANBI11 16 Sim 80,581
BPACI11 17 Sim 75,540 TRPLA4 17 Sim 80,280
ITSA4 18 Sim 75,518 AESB3 18 Sim 80,162
AESB3 19 Sim 74,739 ITUB4 19 Sim 80,153
CCRO3 20 Sim 74,644 ITSA4 20 Sim 79,770
CSAN3 21 Sim 74,581 BBAS3 21 Sim 79,341
DXCO3 22 Sim 74,547 CMIG4 22 Sim 78,891
FLRY3 23 Sim 74,266 ELET6 23 Sim 78,819
PCAR3 24 Sim 74,051 NTCO3 24 Sim 78,423
CMIG4 25 Sim 73,417 ECOR3 25 Sim 78,251
AMER3 26 Sim 72,968 PCAR3 26 Sim 77,930
BRFS3 27 Sim 72,793 MRFG3 27 Sim 77,891
PETR4 28 Sim 72,664 DXCO3 28 Sim 77,619
BBAS3 29 Sim 71,775 MDIA3 29 Sim 77,413
RAIL3 30 Sim 71,120 BRKMS5 30 Sim 76,972
MOVI3 31 Sim 70,624 MGLU3 31 Sim 76,480
BCSA34 32 Sim 70,564 BRFS3 32 Sim 76,193
MDIA3 33 Sim 69,875 NEOE3 33 Sim 76,089
MRFG3 34 Sim 69,226 RADL3 34 Sim 76,006
RADL3 35 Sim 67,293 ARZZ3 35 Sim 75,929
CIEL3 36 Sim 67,243 FLRY3 36 Sim 75,897
JBSS3 37 Nao 65,899 BPACI11 37 Sim 75,819
SULAL11 38 Sim 65,317 CSAN3 38 Sim 75,776
ELET6 39 Sim 65,043 RAIZ4 39 Sim 75,756
ARZZ3 40 Sim 64,385 ENEV3 40 Sim 75,618
CSNA3 41 Nao 64,283 RANI3 41 Sim 75,541
LIGT3 42 Sim 64,106 B3SA3 42 Sim 75,274
SIMH3 43 Sim 63,533 RAIL3 43 Sim 74,800

Continua
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Conclusdo
Carteira = 2022 Carteira = 2023

Ativo Ranking Carteira Score ISE  Ativo Ranking Carteira Score ISE
BEEF3 44 Sim 63,456 WEGE3 44 Sim 74,725
MRVE3 45 Sim 62,973 MRVE3 45 Sim 74,332
WEGE3 46 Sim 62,776 CIEL3 46 Sim 74,100
GRND3 47 Nao 62,205 AZUL4 47 Sim 73,596
VIIA3 48 Sim 61,969 JBSS3 48 Nao 71,837
MGLU3 49 Sim 61,469 VBBR3 49 Sim 71,326
USIMS 50 Nao 61,083 RDOR3 50 Sim 70,929
CMIN3 51 Nao 60,733 MYPK3 51 Sim 70,908
AZULA4 52 Sim 58,888 AERI3 52 Sim 70,560
ABEV3 53 Nao 58,830 MOVI3 53 Sim 70,359
MYPK3 54 Sim 58,238 ASAI3 54 Sim 70,141
RANI3 55 Nao 56,809 SLCE3 55 Sim 69,581
TRPL4 56 Nao 55,146 GRND3 56 Sim 69,023
ODPV3 57 Nao 54,768 GUAR3 57 Sim 68,705
LCAM3 58 Nao 54,068 BEEF3 58 Sim 68,222
GUAR3 59 Nao 53,271 ALSO3 59 Sim 68,168
VAMO3 60 Nao 53,148 STBP3 60 Sim 66,261
ALSO3 61 Nao 50,686 HYPE3 61 Sim 66,206
GFSA3 62 Nao 48,287 USIMS 62 Sim 66,023
AURE3 63 Nao 48,075 LIGT3 63 Sim 64,744
HYPE3 64 Nao 47,869 VIIA3 64 Sim 64,440
ANIM3 65 Nao 47,588 SIMH3 65 Sim 63,762
GNDI3 66 Nao 46,718 VAMO3 66 Sim 63,645
AERI3 67 Nao 43,857 ABEV3 67 Sim 63,233
LWSA3 68 Nao 40,404 SAPR4 68 Sim 60,972
SYNE3 69 Nao 39,057 DASA3 69 Sim 59,869
SOMA3 70 Nao 38,890 COGN3 70 Sim 59,214
CURY3 71 Nao 37,264 GFSA3 71 Sim 59,104
POSI3 72 Nao 33,539 ODPV3 72 Nio 58,382
LJQQ3 73 Nao 23,157 SOMA3 73 Nao 55,599
PSSA3 74 Nao 54,665

CAML3 75 Nao 52,941

CSMG3 76 Nao 50,642

IGTI3 77 Nio 50,221

SYNE3 78 Nao 48,604

TTEN3 79 Nao 45,155

GETT11 80 Naio 42,078

LJIQQ3 81 Nio 36,840

LWSA3 82 Nio 34,645

EZTC3 83 Nio 34,097

Os resultados do RDD utilizando a variavel score ISE B3 relativo como running
variable estio demonstrados na Tabela 10. E possivel notar que em todas as versdes do custo

de capital (com excecao do custo de capital de terceiros), o coeficiente robusto ¢ negativo: o
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que poderia indicar que a participagdo no ISE estaria relacionada a um menor custo de capital.
Entretanto, nenhum dos resultados apresentou significancia estatistica. Assim, os resultados
vao na direcdo da hipotese do trabalho de que o ingresso no ISE traz reflexos positivos para o
custo de capital, porém, devido a baixa disponibilidade de dados e consequente erro de
estimacgao, os resultados ndo sdo estatisticamente confiaveis.

Tabela 10

Resultados de estimacio da RDD (x = score ISE B3 relativo)

Estimativas do efeito do tratamento

Variavel

Modelo Coeficiente robusto P>z
dependente
(1) Kel -2,726 0,309
2) Ke2 -3,049 0,278
3) Ke3 -2,051 0,474
“) Ke4 -2,798 0,490
(5) Ke5 -4,625 0,323
(6) Kd 0,006 0,457
7 CMPC1 -0,610 0,497
(®) CMPC2 -0,594 0,504
) CMPC3 -0,593 0,568
(10) CMPC4 -0,893 0,442
(11) CMPC5 -1,249 0,279

A Figura 1 demonstra os resultados graficos das estimacdes, porém, dada a baixa
quantidade de dados, estes resultados devem ser analisados com cautela. Apesar de os
resultados sugerirem queda no custo de capital com a entrada no ISE, o erro de estimagao ¢
muito alto. Assim, embora a se¢do anterior mostre que a listagem no ISE e custo de capital tém
relagdo negativa, ndo se pode descartar que esta relacdo esteja afetada por fatores ndo
observaveis que levam as empresas a terem menor custo de capital e aumentar sua probabilidade
de ser listada no ISE. Quando sdo comparadas empresas semelhantes cuja diferenca € a listagem
ou nao listagem no ISE (no RDD), nao ¢ possivel inferir que a listagem diminua o custo de

capital.
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Figura 1. Graficos das estimagdes descritas na Tabela 10
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5 Conclusao

As empresas podem buscar praticas sustentaveis devido a diferentes razdes, desde a
intencao de diminuir seu impacto negativo no ambiente, até o objetivo de melhorar sua imagem
perante o mercado e aumentar sua vantagem competitiva (Bansal, 2005; Barakat et al., 2016;
Sobrosa et al., 2020). Como beneficio de praticas sustentaveis, as organizagdes podem ganhar
maior destaque ao participarem de indices de sustentabilidade, como o ISE da B3 que, por meio
de critérios proprios, demonstra anualmente ao mercado as companhias praticantes de
sustentabilidade em seus negodcios (ISE B3, 2022).

Além do destaque por meio do ISE, de acordo com a literatura, as empresas podem (ou
nao) terem beneficios financeiros no custo de capital, decorrentes de praticas sustentaveis
(Chava, 2014; Dhaliwal, et al., 2011; Pletsch, et al., 2017).

Dentro das finangas de uma empresa, o custo de capital pode ser considerando relevante,
inclusive podendo ser utilizado dentro do processo decisorio organizacional (Jagannathan, et
al., 2017). O custo de capital pode ter relacdes com diversos aspectos dentro de uma companhia,
desde aspectos informacionais, até enfoque em questdes de ESG (Armstrong et al., 2010; Chen
et al., 2023; Limkriangkrai et al., 2017; Vena et al., 2019).

Considerando que o debate a respeito de sustentabilidade em relagao ao custo de capital
ainda parece ndo estar consolidado, dada a divergéncia de resultados na literatura (Silva &
Quelhas, 2006; Canela, 2014; Caversan, et al., 2016; Peixoto et al., 2016; Guimaraes & Nossa,
2018), este estudo teve como objetivo entender possiveis efeitos da sustentabilidade no custo
de capital das organizagdes pertencentes ao ISE, por meio do teste da hipdtese: as empresas que
fizeram parte do ISE da B3 tiveram reflexos positivos em seu custo de capital.

Por meio de analises de inclusdes e exclusdes no indice, os resultados da pesquisa se
apresentam consistentes com a hipotese do trabalho, isto €, o evento de inclusao da empresa no
ISE ¢ refletido de maneira positiva pelo mercado, trazendo beneficios de redu¢do no custo de
capital das organizacdes. A maioria das diferentes regressdes apresentou significAncia
estatistica respaldando esse entendimento, especialmente com relagdo ao custo de capital
proprio e ao custo médio ponderado de capital, enquanto, em relagdo ao custo de capital de
terceiros, somente foi possivel enxergar beneficios ao analisa-lo dois anos apds o evento de
inclusao.

Em concordancia com esses achados, alguns dos resultados apontam para uma maior
exigéncia de custo de capital quando uma organizacao ¢ excluida do ISE, com énfase maior no

custo de capital proprio. Com relag@o ao custo médio ponderado de capital, a exclusdo s6 parece
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influencia-lo quando observado um ano apds o evento. De maneira geral, o choque das
inclusdes e exclusdes ¢ consistente com a hipétese do estudo, indicando um menor custo de
capital exigido quando ocorre uma inclusao no ISE, e maior retorno quando ocorre uma
exclusdo.

No entanto, a analise de RDD ndo gerou resultados significantes, apesar de os
coeficientes serem negativos, possivelmente devido a baixa disponibilidade de dados. Nao
obstante, ndo ¢ possivel inferir acerca da causalidade da listagem no ISE na redugdo do custo
de capital, sendo possivel que haja fatores ndo observaveis que diferenciam as empresas que
entram para o ISE das que ndo entram (fatores estes que sdo controlados pelo mecanismo da
regressao descontinua) e que estdo relacionados com seu custo de capital.

Desta forma, este estudo contribui as discussdes académicas e ao mercado, a respeito de
sustentabilidade e custo de capital, ao disponibilizar analises e resultados atuais a respeito do
assunto. A pesquisa encontrou limitacdes para realizar as analises, devido a indisponibilidade
de dados, o que refletiu na diminui¢do da amostra, especialmente no caso na analise do RDD.
Os valores do Score ISE das empresas que se candidataram para entrar na carteira passaram a
ser divulgados pela B3 para a carteira de 2022, assim, somente duas das dezoito carteiras do
ISE foram analisadas nesta parte, limitando a pesquisa.

E importante ressaltar que este estudo ndo esgota os debates relacionados ao ISE e ao
custo de capital, e sugere-se como pesquisas futuras, a analise do RDD com dados do Score

ISE B3 de periodos futuros das carteiras do indice.
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Apéndice A — Lista das Empresas que Fizeram Parte do ISE

Carteira  Inicio da vigéncia Empresa
1# dez-05 ALL América Latina
1? dez-05 Aracruz
1? dez-05 Belgo Mineira
1? dez-05 Banco do Brasil
1# dez-05 Banco Bradesco
1? dez-05 Braskem
1# dez-05 CCR Rodovias
1? dez-05 CELESC-Centrais Elétricas de Santa Catarina
1? dez-05 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais
1? dez-05 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)
1# dez-05 Copel - Companhia Paranaense de Energia
1? dez-05 Copesul
1# dez-05 CPFL Energia
1? dez-05 Dasa
1# dez-05 Eletrobras
1? dez-05 Eletropaulo
1# dez-05 Embraer
1? dez-05 Gol Linhas Aereas
1# dez-05 Tochpe-Maxion
1? dez-05 Banco Itau
1# dez-05 ItauSA
1? dez-05 Natura
1# dez-05 Perdigao
1? dez-05 Suzano S.A.
1# dez-05 Tractebel
1? dez-05 Unibanco
1# dez-05 VCP - Votorantim Celulose e Papel
1? dez-05 Weg S.A.
2% dez-06 Acesita
2% dez-06 ALL América Latina
2% dez-06 Aracruz
2% dez-06 Arcelor BR
2% dez-06 Banco do Brasil
2# dez-06 Banco Bradesco
2% dez-06 Braskem
2% dez-06 CCR Rodovias
2% dez-06 CELESC-Centrais Elétricas de Santa Catarina
2? dez-06 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais
2% dez-06 Coelce - Companhia Energética do Ceara
2? dez-06 Copel - Companhia Paranaense de Energia
2% dez-06 CPFL Energia
22 dez-06 Dasa
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Carteira  Inicio da vigéncia Empresa

2% dez-06 Eletropaulo

2# dez-06 Embraer

2# dez-06 EDP Energias do Brasil S.A.

2# dez-06 Gerdau

2% dez-06 Metalurgica Gerdau

2# dez-06 Gol Linhas Aereas

2% dez-06 Tochpe-Maxion

2# dez-06 Banco Itau

28 dez-06 ItauSA

2# dez-06 Localiza

2# dez-06 Natura

2# dez-06 Perdigdo

2# dez-06 Petrobras

2# dez-06 Suzano S.A.

2% dez-06 Suzano Petroquimica

22 dez-06 TAM

2# dez-06 Tractebel

2? dez-06 Ultrapar

2* dez-06 Unibanco

24 dez-06 VCP - Votorantim Celulose ¢ Papel

3 dez-07 AES Tieté

32 dez-07 Acesita

34 dez-07 Aracruz

32 dez-07 Banco do Brasil

34 dez-07 Banco Bradesco

32 dez-07 Braskem

34 dez-07 CCR Rodovias

32 dez-07 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

3% dez-07 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

32 dez-07 Coelce - Companhia Energética do Ceara

3% dez-07 Copel - Companhia Paranaense de Energia

3 dez-07 CPFL Energia

34 dez-07 Dasa

32 dez-07 Eletrobras

3% dez-07 Eletropaulo

32 dez-07 Embraer

34 dez-07 EDP Energias do Brasil S.A.

32 dez-07 Gerdau

3% dez-07 Metalurgica Gerdau

3 dez-07 Iochpe-Maxion

34 dez-07 Banco Itau

3 dez-07 Light S.A.
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32 dez-07 Natura

3% dez-07 Perdigao

32 dez-07 Petrobras

3% dez-07 Sabesp

32 dez-07 Sadia

34 dez-07 Suzano S.A.

3 dez-07 Suzano Petroquimica

34 dez-07 Tractebel

32 dez-07 VCP - Votorantim Celulose e Papel

34 dez-07 Weg S.A.

42 dez-08 AES Tieté

42 dez-08 Banco do Brasil

42 dez-08 Banco Bradesco

42 dez-08 Braskem

4# dez-08 CELESC-Centrais Elétricas de Santa Catarina

42 dez-08 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

42 dez-08 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

42 dez-08 Coelce - Companhia Energética do Ceara

42 dez-08 CPFL Energia

42 dez-08 Dasa

42 dez-08 Duratex

42 dez-08 Eletrobras

42 dez-08 Eletropaulo

42 dez-08 Embraer

4* dez-08 EDP Energias do Brasil S.A.

42 dez-08 Gerdau

42 dez-08 Metaltrgica Gerdau

42 dez-08 Banco Itau

42 dez-08 Light S.A.

42 dez-08 Natura

42 dez-08 Odontoprev

42 dez-08 Perdigao

42 dez-08 Sabesp

4* dez-08 Sadia

42 dez-08 Suzano S.A.

42 dez-08 Telemar

42 dez-08 TIM Brasil

42 dez-08 Tractebel

42 dez-08 Unibanco

42 dez-08 VCP - Votorantim Celulose e Papel

5* dez-09 AES Tieté

5* dez-09 Aracruz
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Carteira  Inicio da vigéncia Empresa

5 dez-09 Banco Bradesco

5° dez-09 Braskem

5* dez-09 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

5° dez-09 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

5* dez-09 Coelce - Companhia Energética do Ceara

5° dez-09 Copel - Companhia Paranaense de Energia

5? dez-09 CPFL Energia

5° dez-09 Dasa

5* dez-09 Duratex

5° dez-09 Eletrobras

5? dez-09 Eletropaulo

5° dez-09 Embraer

5* dez-09 EDP Energias do Brasil S.A.

5° dez-09 Even

5* dez-09 Gerdau

5° dez-09 Metaltrgica Gerdau

5* dez-09 Romi S.A.

5° dez-09 ItauSA

5* dez-09 Banco Itau

5° dez-09 Light S.A.

5* dez-09 Natura

5° dez-09 Perdigao

5* dez-09 Redecard

5° dez-09 Sabesp

5° dez-09 SulAmérica

5° dez-09 Sadia

5° dez-09 Suzano S.A.

5° dez-09 Telemar

5° dez-09 TIM Brasil

5° dez-09 Tractebel

5* dez-09 Usiminas

5° dez-09 Vivo

6 jan-11 AES Tieté

6 jan-11 Anhanguera

6 jan-11 Bic Banco

6 jan-11 Banco do Brasil

6 jan-11 Banco Bradesco

6 jan-11 Braskem

6 jan-11 BRF S.A.

6 jan-11 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

6 jan-11 CESP (Cia Energgética de Sao Paulo)

6 jan-11 Coelce - Companhia Energética do Ceara

6 jan-11 Copasa - Companhia de Saneamento de Minas Gerais
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6” jan-11 Copel - Companhia Paranaense de Energia

6" jan-11 CPFL Energia

6” jan-11 Duratex

6" jan-11 Eletrobras

6” jan-11 Eletropaulo

6* jan-11 Embraer

6” jan-11 EDP Energias do Brasil S.A.

6* jan-11 Even

6" jan-11 Fibria Celulose

6* jan-11 Gerdau

6” jan-11 Metaltrgica Gerdau

6* jan-11 Romi S.A.

6” jan-11 ItauSA

6* jan-11 Banco Itau

6” jan-11 Light S.A.

6" jan-11 Natura

6" jan-11 Redecard

6* jan-11 Sabesp

6" jan-11 Banco Santander

6* jan-11 SulAmérica

6" jan-11 Suzano S.A.

6* jan-11 Telemar

6* jan-11 TIM Brasil

6* jan-11 Tractebel

6* jan-11 Ultrapar

6* jan-11 Vale S.A.

6* jan-11 Vivo

7* jan-12 AES Tieté

7 jan-12 Anhanguera

7* jan-12 Banco do Brasil

7 jan-12 Bic Banco

7* jan-12 Banco Bradesco

7 jan-12 Braskem

7* jan-12 BRF S.A.

7* jan-12 CCR Rodovias

7* jan-12 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

7 jan-12 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

7* jan-12 Copel - Companhia Paranaense de Energia

7 jan-12 Coelce - Companhia Energética do Ceara

7* jan-12 Copasa - Companhia de Saneamento de Minas Gerais

7 jan-12 CPFL Energia

7* jan-12 Duratex

7 jan-12 EDP Energias do Brasil S.A.
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Carteira  Inicio da vigéncia Empresa

7* jan-12 EcoRodovias

7* jan-12 Eletrobras

7 jan-12 Eletropaulo

7* jan-12 Embraer

7 jan-12 Even

7* jan-12 Fibria Celulose

7 jan-12 Gerdau

7* jan-12 Metalurgica Gerdau

7 jan-12 ItauSA

7* jan-12 Banco [tati

7 jan-12 Light S.A.

7* jan-12 Natura

7 jan-12 Redecard

7* jan-12 Sabesp

7* jan-12 Banco Santander

7* jan-12 Sulamérica

7* jan-12 Suzano S.A.

7* jan-12 Telemar

7 jan-12 TIM Brasil

7* jan-12 Tractebel

7 jan-12 Ultrapar

7* jan-12 Vale S.A.

8 jan-13 AES Tieté

8* jan-13 Banco do Brasil

8* jan-13 Bic Banco

8* jan-13 Banco Bradesco

8* jan-13 Braskem

8 jan-13 BRF S.A.

8 jan-13 CCR Rodovias

8* jan-13 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

8* jan-13 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

8* jan-13 Copel - Companhia Paranaense de Energia

8* jan-13 Coelce - Companhia Energética do Ceara

8* jan-13 Copasa - Companhia de Saneamento de Minas Gerais

8* jan-13 CPFL Energia

8* jan-13 Duratex

8* jan-13 EDP Energias do Brasil S.A.

8* jan-13 EcoRodovias

8* jan-13 Eletrobras

8* jan-13 Eletropaulo

8* jan-13 Even

8* jan-13 Fibria Celulose

8* jan-13 Gerdau
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Carteira  Inicio da vigéncia Empresa

8* jan-13 Metaltrgica Gerdau

8* jan-13 ItauSA

8* jan-13 Banco Ital

8 jan-13 Light S.A.

8* jan-13 Natura

8* jan-13 Sabesp

8* jan-13 Banco Santander

8* jan-13 Sulamérica

8* jan-13 Suzano S.A.

8* jan-13 Telefonica Brasil

8* jan-13 Telemar

8* jan-13 TIM Brasil

8* jan-13 Tractebel

8* jan-13 Ultrapar

8* jan-13 Vale S.A.

8 jan-13 Weg S.A.

9 jan-14 AES Tieté

9% jan-14 Banco do Brasil

9? jan-14 Bic Banco

9% jan-14 Banco Bradesco

9? jan-14 Braskem

9 jan-14 BRF S.A.

9? jan-14 CCR Rodovias

9¢ jan-14 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

9? jan-14 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

9% jan-14 Cielo

9? jan-14 Coelce - Companhia Energética do Ceara

9% jan-14 Copasa - Companhia de Saneamento de Minas Gerais

9? jan-14 Copel - Companhia Paranaense de Energia

9% jan-14 CPFL Energia

9? jan-14 Duratex

9% jan-14 EcoRodovias

9? jan-14 EDP Energias do Brasil S.A.

9% jan-14 Eletrobras

9? jan-14 Eletropaulo

9% jan-14 Embraer

9? jan-14 Even

9% jan-14 Fibria Celulose

9? jan-14 Fleury

9% jan-14 Gerdau

9? jan-14 Banco Itat

9% jan-14 ItauSA

9 jan-14 Klabin S.A.
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Carteira  Inicio da vigéncia Empresa

9? jan-14 Light S.A.

9% jan-14 Metalurgica Gerdau

9? jan-14 Natura

9 jan-14 Oi S.A.

9? jan-14 Sabesp

9% jan-14 Banco Santander

9? jan-14 SulAmerica

9% jan-14 Suzano S.A.

9? jan-14 Telefonica Brasil

9% jan-14 TIM Brasil

9? jan-14 Tractebel

9% jan-14 Vale S.A.

9? jan-14 Weg S.A.

10* jan-15 AES Tieté

10° jan-15 B2W Digital

10* jan-15 Banco do Brasil

107 jan-15 Banco Bradesco

10* jan-15 Braskem

107 jan-15 BRF S.A.

10* jan-15 Bic Banco

107 jan-15 CCR Rodovias

10? jan-15 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

107 jan-15 Cielo

10* jan-15 Coelce - Companhia Energética do Ceara

10° jan-15 Copel - Companhia Paranaense de Energia

10* jan-15 CPFL Energia

10° jan-15 Duratex

10* jan-15 EcoRodovias

10° jan-15 Eletrobras

10* jan-15 Eletropaulo

10° jan-15 Embraer

10? jan-15 EDP Energias do Brasil S.A.

10° jan-15 Even

10* jan-15 Fibria Celulose

10° jan-15 Fleury

10* jan-15 Gerdau

10° jan-15 Metaltrgica Gerdau

10* jan-15 Banco Itau

10° jan-15 ItauSA

10* jan-15 JSL S.A.

10° jan-15 Klabin S.A.

10* jan-15 Light S.A.

10° jan-15 AmericanasS.A.
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10° jan-15 Lojas Renner

10* jan-15 Natura

10 jan-15 Sabesp

10* jan-15 Banco Santander

10* jan-15 SulAmerica

10* jan-15 Telefonica Brasil

10° jan-15 TIM Brasil

10* jan-15 Tractebel

107 jan-15 Vale S.A.

10? jan-15 Weg S.A.

11* jan-16 AES Tieté

112 jan-16 B2W Digital

11° jan-16 Banco do Brasil

112 jan-16 Banco Bradesco

11° jan-16 Braskem

11* jan-16 BRF S.A.

117 jan-16 CCR Rodovias

112 jan-16 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

117 jan-16 CESP (Cia Energética de Sao Paulo)

112 jan-16 Cielo

11° jan-16 Copel - Companhia Paranaense de Energia

112 jan-16 CPFL Energia

11? jan-16 EDP Energias do Brasil S.A.

112 jan-16 Duratex

117 jan-16 EcoRodovias

112 jan-16 Eletrobras

11* jan-16 Eletropaulo

112 jan-16 Embraer

11° jan-16 Engie Brasil Energia

112 jan-16 Even

11? jan-16 Fleury

11* jan-16 Klabin S.A.

11* jan-16 Fibria Celulose

112 jan-16 Banco Itau

11° jan-16 ItauSA

11* jan-16 Light S.A.

112 jan-16 AmericanasS.A.

11° jan-16 Lojas Renner

112 jan-16 Natura

11° jan-16 Telefonica Brasil

112 jan-16 TIM Brasil

11° jan-16 Banco Santander

112 jan-16 SulAmerica
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11? jan-16 Weg S.A.

12* jan-17 AES Tieté

12° jan-17 B2W Digital

122 jan-17 Banco do Brasil

12¢ jan-17 Banco Bradesco

122 jan-17 Braskem

12* jan-17 BRF S.A.

122 jan-17 CCR Rodovias

12° jan-17 CELESC-Centrais Elétricas de Santa Catarina

122 jan-17 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

12¢ jan-17 Cielo

122 jan-17 Copel - Companhia Paranaense de Energia

12° jan-17 CPFL Energia

122 jan-17 Duratex

127 jan-17 EcoRodovias

122 jan-17 EDP Energias do Brasil S.A.

122 jan-17 Eletrobras

122 jan-17 Eletropaulo

12° jan-17 Embraer

122 jan-17 Engie Brasil Energia

12¢ jan-17 Fibria Celulose

122 jan-17 Fleury

12° jan-17 ItauSA

122 jan-17 Banco Itau

122 jan-17 Klabin S.A.

122 jan-17 AmericanasS.A.

12° jan-17 Lojas Renner

12* jan-17 Light S.A.

122 jan-17 MRYV Engenharia e Participacoes S.A.

122 jan-17 Natura

12° jan-17 Banco Santander

122 jan-17 SulAmerica

12° jan-17 Telefonica Brasil

122 jan-17 TIM Brasil

122 jan-17 Weg S.A.

13* jan-18 AES Tieté

132 jan-18 B2W Digital

13* jan-18 Banco do Brasil

137 jan-18 Banco Bradesco

13* jan-18 Braskem

137 jan-18 CCR Rodovias

13* jan-18 CELESC-Centrais Elétricas de Santa Catarina

13° jan-18 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais
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137 jan-18 Cielo

13* jan-18 Copel - Companhia Paranaense de Energia

132 jan-18 CPFL Energia

13* jan-18 Duratex

137 jan-18 EcoRodovias

132 jan-18 EDP Energias do Brasil S.A.

132 jan-18 Eletropaulo

132 jan-18 Engie Brasil Energia

137 jan-18 Fibria Celulose

13* jan-18 Fleury

132 jan-18 Banco Itat

13* jan-18 ItauSA

132 jan-18 Klabin S.A.

13* jan-18 Light S.A.

132 jan-18 AmericanasS.A.

132 jan-18 Lojas Renner

132 jan-18 MRYV Engenharia e Participacoes S.A.

132 jan-18 Natura

132 jan-18 Banco Santander

132 jan-18 Telefonica Brasil

132 jan-18 TIM Brasil

132 jan-18 Weg S.A.

14* jan-19 AES Tieté

14% jan-19 B2W Digital

14° jan-19 Banco do Brasil

14% jan-19 Banco Bradesco

14° jan-19 Braskem

14% jan-19 CCR Rodovias

14° jan-19 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

14% jan-19 Cielo

14° jan-19 Copel - Companhia Paranaense de Energia

14% jan-19 Duratex

147 jan-19 EcoRodovias

142 jan-19 EDP Energias do Brasil S.A.

14° jan-19 Eletrobras

14% jan-19 Eletropaulo

14° jan-19 Engie Brasil Energia

14% jan-19 Fleury

14° jan-19 Banco Itat

14% jan-19 ItauSA

14° jan-19 Klabin S.A.

14* jan-19 Light S.A.

14° jan-19 AmericanasS.A.
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14° jan-19 Lojas Renner

14% jan-19 MRYV Engenharia e Participacoes S.A.

14° jan-19 Natura

14% jan-19 Banco Santander

14° jan-19 Telefonica Brasil

14% jan-19 TIM Brasil

14? jan-19 Weg S.A.

15% jan-20 AES Tieté

15° jan-20 B2W Digital

15% jan-20 Banco do Brasil

15* jan-20 BR Distribuidora

15% jan-20 Banco Bradesco

15° jan-20 Braskem

15% jan-20 BRF S.A.

157 jan-20 CCR Rodovias

152 jan-20 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

157 jan-20 Cielo

15% jan-20 Copel - Companhia Paranaense de Energia

15° jan-20 Duratex

15% jan-20 EcoRodovias

15° jan-20 EDP Energias do Brasil S.A.

15% jan-20 Eletrobras

15° jan-20 Engie Brasil Energia

15% jan-20 Fleury

15° jan-20 Banco Itat

15% jan-20 ItauSA

15° jan-20 Klabin S.A.

15% jan-20 Light S.A.

15° jan-20 AmericanasS.A.

152 jan-20 Lojas Renner

15° jan-20 Movida

15% jan-20 MRYV Engenharia e Participacoes S.A.

15° jan-20 Natura

15% jan-20 Banco Santander

15* jan-20 Telefonica Brasil

152 jan-20 TIM Brasil

157 jan-20 Weg S.A.

16* jan-21 AES Brasil Energia

16 jan-21 B2W Digital

16* jan-21 Banco do Brasil

16* jan-21 BR Distribuidora

16* jan-21 Banco Bradesco

16° jan-21 BRF S.A.
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16 jan-21 Banco BTG Pactual

16* jan-21 CCR Rodovias

16 jan-21 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

16* jan-21 Cielo

16 jan-21 Copel - Companhia Paranaense de Energia

16* jan-21 Cosan S.A.

16 jan-21 CPFL Energia

16* jan-21 Duratex

167 jan-21 EcoRodovias

16 jan-21 EDP Energias do Brasil S.A.

16 jan-21 Eletrobras

16 jan-21 Engie Brasil Energia

16 jan-21 Fleury

16* jan-21 Grupo Pao de Agucar

16 jan-21 Banco Itat

16* jan-21 ItauSA

16 jan-21 Klabin S.A.

16* jan-21 Light S.A.

16 jan-21 AmericanasS.A.

16 jan-21 Lojas Renner

16 jan-21 M.Dias Branco

16* jan-21 Marfrig

16 jan-21 Minerva

16* jan-21 Movida

16 jan-21 MRYV Engenharia e Participacoes S.A.

16* jan-21 Natura

16 jan-21 Neoenergia

16* jan-21 Petrobras

16 jan-21 Banco Santander

16? jan-21 Sendas(Assai)

16 jan-21 Suzano S.A.

16* jan-21 Telefonica Brasil

16 jan-21 TIM Brasil

16 jan-21 Weg S.A.

17 jan-22 AES Brasil Energia

172 jan-22 AmericanasS.A.

17 jan-22 Ambipar

172 jan-22 Arezzo

17 jan-22 Azul

172 jan-22 Banco Bradesco

17 jan-22 Banco do Brasil

172 jan-22 Banco BTG Pactual

17 jan-22 Braskem
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17t jan-22 BRF S.A.

172 jan-22 CCR Rodovias

17 jan-22 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

172 jan-22 Grupo Pao de Agucar

17 jan-22 Cielo

172 jan-22 Copel - Companhia Paranaense de Energia

17 jan-22 Cosan S.A.

172 jan-22 CPFL Energia

17 jan-22 Dexco

172 jan-22 EcoRodovias

17 jan-22 EDP Energias do Brasil S.A.

172 jan-22 Eletrobras

17 jan-22 Engie Brasil Energia

172 jan-22 Fleury

17 jan-22 Iochpe-Maxion

172 jan-22 Banco Itau

17 jan-22 ItauSA

172 jan-22 Klabin S.A.

17? jan-22 Light S.A.

17 jan-22 Lojas Renner

17 jan-22 M.Dias Branco

172 jan-22 Magazine Luiza

17 jan-22 Marfrig

172 jan-22 Minerva

17 jan-22 Movida

172 jan-22 MRYV Engenharia e Participacoes S.A.

17 jan-22 Natura

17 jan-22 Neoenergia

17 jan-22 Raia Drogasil

172 jan-22 Rumo S.A.

17 jan-22 Banco Santander

172 jan-22 Simpar S.A.

17 jan-22 SulAmerica

172 jan-22 Suzano S.A.

17 jan-22 Telefonica Brasil

172 jan-22 TIM Brasil

17? jan-22 Via S.A.

17 jan-22 Vibra Energia

17 jan-22 Weg S.A.

18? jan-23 EDP Energias do Brasil S.A.

18 jan-23 Telefonica Brasil

18 jan-23 Lojas Renner

18° jan-23 Klabin S.A.
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18 jan-23 Companhia Brasileira de Aluminio

18 jan-23 CPFL Energia

18* jan-23 Ambipar

18 jan-23 Banco Bradesco

18* jan-23 Banco Pan S.A.

18 jan-23 Tractebel

18* jan-23 TIM Brasil

18 jan-23 Suzano S.A.

18 jan-23 Copel - Companhia Paranaense de Energia

18 jan-23 CCR Rodovias

18* jan-23 Banco Santander

18 jan-23 CTEEP - Cia Transmissdo Energia Elétrica Paulista

18* jan-23 AES Brasil Energia

18 jan-23 Banco Itat

18* jan-23 ItauSA

18 jan-23 Banco do Brasil

18 jan-23 Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

18 jan-23 Eletrobras

18* jan-23 Natura

18 jan-23 EcoRodovias

18 jan-23 Grupo Péo de Aglicar

18* jan-23 Marfrig

18* jan-23 Dexco

18 jan-23 M.Dias Branco

18 jan-23 Braskem

18 jan-23 Magazine Luiza

18 jan-23 Perdigdo

18 jan-23 Neoenergia

18* jan-23 Raia Drogasil

18 jan-23 Arezzo

18* jan-23 Fleury

18 jan-23 Banco BTG Pactual

18 jan-23 Cosan S.A.

18 jan-23 Raizen S.A.

18* jan-23 Eneva S.A.

18 jan-23 Irani Papel E Embalagem S.A.

18 jan-23 B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio

18 jan-23 Rumo S.A.

18* jan-23 Weg S.A.

18 jan-23 MRV Engenharia e Participacoes S.A.

18 jan-23 Cielo

18 jan-23 Azul

18* jan-23 BR Distribuidora

Continua
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Carteira  Inicio da vigéncia Empresa

18 jan-23 Iochpe-Maxion

18 jan-23 Aeris Ind. E Com. De Equip. Geracao de Energia S/A

18 jan-23 Movida

18 jan-23 Sendas (Assai)

18 jan-23 SLC Agricola S.A.

18 jan-23 Grendene S.A.

18 jan-23 Guararapes Confeccoes S.A.

18 jan-23 Minerva

18 jan-23 Aliansce Sonae Shopping Centers S.A.

18 jan-23 Santos Brasil Participacoes S.A.

18 jan-23 Hypera S.A.

18 jan-23 Usiminas

18° jan-23 Light S.A.

18 jan-23 Via S.A.

18 jan-23 Simpar S.A.

18 jan-23 Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equip.

18 jan-23 Ambev S.A.

18° jan-23 Cia Saneamento Do Parana - SANEPAR

18 jan-23 Dasa

18 jan-23 Cogna Educagio S.A.

18 jan-23 Gafisa S.A.

i Carbon Disclosure Project ¢ uma instituicdo pertencente ao Reino Unido que ajuda organizagdes e
cidades a publicarem o impacto ambiental das corporagdes (Charumathi & Rahman, 2019)

i Fonte dos dados utilizados nos célculos:

i)  titulos do  tesouro  americano:  https://fred.stlouisfed.org/seriecs/RIFSGFSMO6NA ¢
https:/fred.stlouisfed.org/series/TB6MS ; ii) Indice Ibovespa: Economatica.

il O Beta da economatica ¢ calculado a partir das oscilagdes da agio e do Indice em cada um de n
intervalos:
(= Covariancia[OscA¢ao, OscInd] / Desviopadrao2[OscInd]).

Fonte: http://confluence.economatica.com/pages/viewpage.action?pageld=11469000 (Acesso em 09 de
julho de 2023).

“Fonte:https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/sobre-segmentos-de-listagem/ (acesso em 25 de setembro de 2023).

¥ Fonte: https://www.b3.com.br/data/files/C7/A6/37/6F/44843710DB551337AC094EA8/Adesoes%20-
%?20Relacao%20de%20troca.xlsx (acesso em 16 de agosto de 2023)

i Menor score das companhias que entraram no ISE em 2022



