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RESUMO

No atual cenario econémico, pode ser percebida uma crescente preocupacdo com a
responsabilidade social e ambiental. Objetivando a quantificacdo das acgbes de
responsabilidade social praticadas pelas organizacdes, as Bolsas de valores de
alguns paises, como por exemplo o Brasil, criaram indices que possam quantificar a
sustentabilidade. Esses indices sdo compostos por empresas que incorporam 0S
indicadores econdmicos, sociais e ambientais em sua gestdo. Tendo como base o
estudo do Indice de Responsabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Sao Paulo, o
objetivo geral desta dissertacdo consistiu-se em avaliar se eventos relativos a
participacdo no Iindice de Sustentabilidade Empresarial influenciam no valor de
mercado. De maneira especifica, buscou-se: a) analisar 0 comportamento do retorno
de mercado das empresas apdés o0 anuncio de participacdo no ISE, inicial ou
confirmatéria; b)investigar o comportamento do retorno de mercado das empresas
apos o anuncio de saida ou confirmacdo de saida do ISE; e c¢) analisar a relagédo
entre eventos relativos ao indice ISE e o retorno de mercado das empresas por meio
do modelo de retornos anormais (CAR). Foi analisado o periodo compreendido entre
0s anos de 2005 a 2014. Como embasamento tedrico, aspectos relacionados a
sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel, indices de acbes de
sustentabilidade empresarial e criagdo de valor foram abordados. Em termos
metodoldgicos, foi realizada uma pesquisa causal, recorrendo-se a um estudo
comparativo, com abordagem quantitativa. Os dados foram coletados em
demonstracdes financeiras, por meio do software Economéatica®, do site da
BM&FBovespa. A andlise dos dados foi realizada por meio da técnica de estudo de
eventos, de forma a identificar se a divulgacdo da entrada ou da saida do ISE
influencia de forma significativa os precos das acdes, no periodo em torno da
divulgacdo da carteira do ISE. Os dados coletados foram tabulados e submetidos a
andlises com o auxilio do software SPSS (StatisticalPackage for the Social Science),
com o intuito de elaborar o tratamento estatistico para responder as questbes
levantadas pela pesquisa. A andlise dos dados foi realizada a partir de técnicas de
andlise descritiva. Com relacdo aos resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a entrada da empresa no indice de sustentabilidade, analisando as
cinco janelas pesquisadas, observou-se que somente nos anos de 2008 e de 2012 a
entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas estudadas.
Considerando a confirmacéo de entrada das empresas, percebeu-se que o ano de
2011 tal confirmacéo representou ganho significativo para as empresas. Quanto a
permanéncia no indice de sustentabilidade, de forma predominante, somente nos
anos de 2008, 2011 e 2012 a entrada no ISE representou ganho significativo. Ao
analisar a saida da empresa no indice de sustentabilidade, identificou-se que nos
anos de 2006, 2008 e 2011 a saida no ISE representou ganho significativo para as
empresas. Quanto a confirma¢édo de saida do indice, pode-se observar que somente
no ano de 2011 a confirmacédo de saida do ISE representou ganho significativo para
as empresas analisadas.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Valor de mercado. Estudo de Eventos. indice de
Sustentabilidade Empresarial



ABSTRACT

In the current economic scenario, it can be perceived a growing concern with social
and environmental responsibility. Objective quantification of social responsibility
actions taken by the organizations, the stock exchanges in some countries, such as
Brazil, have created indexes that can quantify sustainability. These indices are
composed of companies that incorporate economic, social and environmental
indicators in their management. Based on the study of the Corporate Responsibility
Index (ISE) of the S&o Paulo Stock Exchange, the general objective of this work
consisted in assessing whether events related to participation in the Corporate
Sustainability Index influence the market value. Specifically, it sought to: a) analyze
the market return performance of companies after the announcement of participation
in ISE, initial or confirmatory; b) investigate the market return performance of
companies after the departure notice or the ISE output confirmation; and c) to
analyze the relationship between events related to the ISE index and the market
return of enterprises through the abnormal returns (CAR) model. the period between
the years 2005 to 2014. As a theoretical basis, issues related to sustainability and
sustainable development, index of corporate sustainability actions and value creation
were addressed was analyzed. In terms of methodology, a causal research was
carried out, making use of a comparative study with a quantitative approach. Data
were collected in financial statements through the Economéatica® software, the site of
BM & FBovespa. Data analysis was performed using the event study technique in
order to identify whether the disclosure of the input or output ISE significantly
influence stock prices in the period around the release of the ISE. Data were
tabulated and submitted to analysis with the SPSS software (StatisticalPackage for
the Social Sciences), in order to prepare the statistical analysis to answer the
questions raised by the research. Data analysis was carried out using techniques of
descriptive analysis. With regard to the results obtained for the Abnormal Return
(AR), whereas the entry of the company in the index of sustainability, analyzing the
five windows researched, it could be observed that only in the year of 2008 and 2012
the entry in the CSI represented significant gain for businesses studied. Whereas the
confirmation of entry of companies, it was noticed that in the year 2011 such
confirmation represented significant gain for companies. For permanence in the index
of sustainability, in predominant form only in the years 2008, 2011 and 2012 the entry
in the CSI represented significant gain. To analyze the output of the company in the
index of sustainability, it was identified that in the years 2006, 2008 and 2011 the
output in the CSI represented significant gain for companies. As to the exit
confirmation of the index, it can be observed that only in the year 2011 the exit
confirmation of CSI represented significant gain for the companies examined.

Keywords: Sustainability. Market Value. Study of Events. Corporate Sustainability
Index
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1 INTRODUCAO

No atual cenario econbmico percebe-se uma crescente preocupacdo com a
responsabilidade social e ambiental. A forma como as empresas agem e sua postura
ética é valorizada pela sociedade e pelo mercado financeiro, que passou a priorizar
as organizagdes que apresentam uma insercao social (BARBOSA; LEMME, 2007).
Para Guimardes (2013) a sociedade civil estd cada vez mais interessada no que se
refere aos aspectos sociais e ambientais, exigindo que as organizagdes se adaptem

a uma postura de protecdo ambiental.

Para Barbosa e Lemme (2007) somente precos e qualidade de produtos e servigcos
ndo sao fatores que definem a competitividade de uma organizacdo no mercado.
Para Cheung (2010) o sucesso e a saude financeira de uma empresa ndao devem
ser avaliados somente por medidas financeiras tradicionais, mas também por sua

postura ética, por sua responsabilidade social e pelo seu desempenho ambiental.

A coeréncia ética nas praticas e relagdes com os diferentes publicos, de forma que
possa contribuir para o desenvolvimento das pessoas, entre si e com 0 meio
ambiente conquista o respeito das pessoas e das comunidades, conquista também o
engajamento dos seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores (CHEUNG,
2010).

Corroborando a opinido de Barbosa e Lemme (2007), Lépez, Garcia e Rodrigues
(2009) afirmam que os desempenhos empresariais das empresas que adotam
praticas de responsabilidade social apresentam indices positivos, influenciando

diretamente nos rendimentos liquidos apurados.

Segundo Hassel e Semenova (2007) as empresas que atendem aos critérios éticos
e socioambientais aumentam seus custos, diminuem os lucros, aumentam sua
competitividade e o valor de suas acOes. Para estes autores, investir em
responsabilidade social empresarial demanda investimentos financeiros a beneficios

futuros.
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Alguns autores como Fombrum e Shanely (1990); Roberts e Dowling (2002);
Waddock e Graves (2009) acreditam que as empresas podem desfrutar das
oportunidades ambientais e sociais para melhorar o desempenho econémico-
financeiro, antecipando-se as alteracdes e aos padrbes regulatorios impostos pelo
mercado como maneira de gerar vantagem competitiva. Para estes autores, a
reputacdo favoravel ocasiona melhores retornos financeiros devido a possibilidade
de cobranca de precos diferenciados, a atracdo de profissionais qualificados e de

investidores interessados em relagcdes duradouras.

A importancia do conceito de responsabilidade social empresarial € reconhecida por
pesquisadores como Salzmann, lonescu-Somers e Steget (2005). Para estes
autores, 0s negocios sustentavelmente bem sucedidos sao aqueles que encontram
as oportunidades de negdcios correlacionados ao engajamento as grandes questbes

mundiais — incluindo desenvolvimento e meio ambiente.

Nesse sentido, Barbieri (2007) ao afirmar que os negdcios devem buscar o uso
menos intensivo de matérias-primas e de energia; atender as necessidades
humanas essenciais de emprego, alimentacdo, energia, gua e saneamento; manter
um nivel populacional sustentavel, conservar e melhorar a base de recursos;
reorientar a tecnologia e administrar os riscos e incluir o meio ambiente no processo

decisorio.

No ano de 2005 foi feito um apontamento critico relevante. Salzmann, lonescu-
Somers e Steger (2005) ressaltaram a resisténcia das organizacdes em aceitar 0s
beneficios da insercdo de praticas de sustentabilidade em suas ac¢bes. Tal
resisténcia € explicada pela dificuldade na quantificacdo dos efeitos reais das
praticas sustentaveis, quando s&o relacionadas aos beneficios econdmicos e
financeiros. Estes autores afirmam que apesar dos gestores reconhecerem a
relevancia do conceito de sustentabilidade corporativa, as organizacbes mostram-se
inseguras quanto ao entendimento dos efeitos praticos de aumento de sua

rentabilidade e de captacdo de novos negocios.
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Visando o incentivo das empresas em desenvolver praticas de sustentabilidade
corporativa, para Cheung (2010) € relevante que o mercado financeiro quantifique o
resultado das praticas sociais e ambientais, aliada a necessidade de se criar
instrumentos que auxiiem as empresas na formacdo de estratégias de
sustentabilidade. Para o autor, os indicadores tém a funcdo de simplificar as

informacgdes sobre fendbmenos complexos.

Na definicdo de Furtado (2005), indices sdo nimeros que agregam e representam
um determinado conjunto de indicadores. Sua variagdo mede a variagdo média do
conjunto destes indicadores. Nesse sentido, Beato, Souza e Parisotto (2009) ao
afirmarem que os indicadores sdo métricas utilizadas para gerar informacdes
quantitativas referentes as caracteristicas ou atributos de um sistema ou fenbmeno
que esteja sendo observado e auxiliam na tomada de decisdo e orientam acdes

governamentais, empresariais e sociais.

Objetivando a quantificacdo das acfes de responsabilidade social praticadas pelas
organizacfes, as Bolsas de valores de alguns paises, especificamente o Brasil,
criaram indices (como o indice de Sustentabilidade Empresarial) que possam
quantificar a sustentabilidade. Estes indices sdo compostos por empresas que

incorporam os indicadores econdmicos, sociais e ambientais em sua gestao.

Beato, Souza e Parisotto (2009) afirmam que os indices que possam quantificar a
sustentabilidade demonstram as empresas envolvidas com a gestdo da
sustentabilidade e que incorporam praticas sécio ambientais e de governanca

corporativa em suas acgoes.

Assim, percebe-se que procura por investimentos socialmente responsaveis vem se
consolidando com o0s anos e séo definidos por instrumentos financeiros no mercado
internacional. Como por exemplos, o indice Dow Jones de Sustentabilidade, criado
em setembro de 1999 (BM&FBOVESPA, 2015a). No Brasil, o Banco Real ABN
AMRO lancou em novembro de 2001 o Fundo Ethical e ficou marcado por ser um
fundo de investimentos socialmente responsavel no mercado acionario brasileiro
(BANCO REAL, 2015).
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A Bolsa de Valores de S&o Paulo — MB&FBovespa, em parceria com outras
entidades criou, em 2005, o indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, com o
objetivo de constituir uma referéncia para investidores socialmente responsaveis
(BM&FBOVESPA, 2015a). Segundo Schiavo (2007), o ISE mede a aplicacdo dos
recursos de um investidor em acdes de empresas com nivel elevado de

responsabilidade social.

Devido a esses aspectos, os mercados financeiros, com o intuito de atender a
demanda de um numero crescente de investidores, tém desenvolvido indices nos
quais os critérios de participacdo das empresas tém como propésito estabelecer
uma atuacdo diferenciada relacionada a sustentabilidade empresarial. Essa forma
de investimento € denominada como Investimentos Socialmente Responsaveis —
ISR (BM&FBOVESPA, 2015b).

Neste estudo, pretende-se investigar os resultados da realizacdo de eventos
relativos a participacdo em indice de Sustentabilidade no valor de mercado das

empresas componentes do indice de Sustentabilidade Empresarial.

1.1 Problemade pesquisa

Considerando o cenario de crescente preocupacdo com social e ambiental, percebe-
se a mudangca na forma das organizacbes pautarem suas acdes bem como sua

valorizacdo econbmica. E nesse sentido que se formula o seguinte problema de

pesquisa:
Os eventos relativos & participacdo em indices de Sustentabilidade Empresarial

influenciam no valor de mercado das empresas componentes do indice de

Sustentabilidade Empresarial?

1.2 Objetivos
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Com a intencdo de atender aos propdésitos da pesquisa, 0s seguintes objetivos foram

formulados:

1.2.1 Objetivo geral

bY

Avaliar se 0s eventos relativos a participagdo no Indice de Sustentabilidade

Empresarial influenciam no valor de mercado das empresas.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, foram propostos os objetivos especificos apresentados

a sequir:

1) Analisar o comportamento do retorno de mercado das empresas ap0s o

anuncio de participacdo no ISE, inicial ou confirmatoria.

2) Investigar o comportamento do retorno de mercado das empresas apds o

anuncio de saida ou confirmacao de saida do ISE.

3) Analisar a relagdo entre eventos relativos ao indice ISE e o retorno de

mercado das empresas por meio do modelo de retornos anormais (CAR).

1.3 Justificativa

Esta pesquisa justifica-se dos pontos de vista académico, organizacional e social,
por se tratar de um campo amplo de conhecimento, que merece ser analisado e

melhor entendido.

Considerando o novo perfil de negocios que vem sendo cada vez mais adotado, o
qual relaciona as variaveis de responsabilidade social e sustentabilidade a criacao
de valor, estudos tém sido conduzidos para avaliar as relacbes entre estes

parametros.
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No ambito académico, o estudo pretende contribuir para a agregacdo de novos
conhecimentos sobre o tema de forma a contribuir a estas discussdes. De acordo
com Beato, Souza e Parisotto (2009) ha poucos estudos que relacionam indices do

mercado financeiro com os de sustentabilidade.

Pretende-se ainda contribuir para a literatura, sem a pretensdo de se esgotar o
assunto, devido a amplitude e a complexidade do fendbmeno a que se propde

investigar este estudo.

No ambito organizacional, este estudo pretende ser um auxiliador na tomada de
decisdes organizacionais, no alinhamento estratégico com a sustentabilidade e com

a adocao de acbes promotoras do desenvolvimento sustentavel.

Pretende-se fornecer dados solidos para a andlise dos investidores da eficiéncia
econdmica, do equilibbrio ambiental e do aprimoramento da gestdo sustentavel das
organizacdes envolvidas. Os dados obtidos com este estudo vislumbram propiciar
seguranca para a andlise de geracdo de valor, sem agressdo ao meio ambiente e

sem comprometimento dos recursos.

De acordo com Guimaraes (2013) “ha uma crescente necessidade de uma gestao
que envolva aspectos socioambientais na tomada de decisdes e fazem necessarios

didlogos acerca da avaliacéo das politicas sustentaveis” (GUIMARAES, 2013, p. 15).

Diante da repercussdo desse tema e havendo caréncia de indicadores que
sinalizassem aspectos fora da esfera econbmica e/ou financeira, no ambito
organizacional (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009), este estudo possibilita aos
investidores a analise dos indices especfificos que analisem as dimensfes da

sustentabilidade das empresas no mercado financeiro.

Assim, o estudo pretende servir de instrumento de analise capaz de gerar beneficios
organizacionais como diminuicdo de custos e riscos, reducdo de desperdicios e
geracdo de lucro bem como melhorias no relacionamento com os investidores,

acionistas e a propria sociedade.
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A realizacdo deste trabalho também se justifica no contexto social. Os beneficios
para a sociedade estdo inter-relacionados com a conscientizacdo do papel das
empresas no mundo. Para Guimaraes (2013) a sociedade civil esta cada vez mais
organizada e exigente no que se refere a riscos ligados a aspectos sociais e
ambientais, exigindo das organizagbes uma postura de protecdo ambiental. De
posse dos resultados encontrados, pode-se ter a adequacdo entre 0s anseios e as

expectativas dos consumidores com os produtos e servicos oferecidos.

Dessa forma, pelas justificativas apresentadas o melhor entendimento sobre a
implementacdo de conceito e praticas de sustentabilidade corporativa pode trazer

beneficios no ambito académico, social e organizacional.

Esta dissertacdo se divide em cinco capitulos, incluindo a introducdo que possui a
finalidade de contextualizar o tema, apresentar o problema de pesquisa, objetivos e
justificativa. No segundo capitulo, desenvolve-se a fundamentacdo tedrica que
embasa a pesquisa. No terceiro capitulo, apresenta-se a metodologia a ser utilizada
na pesquisa. No quarto capitulo apresenta-se a analise e discussdo dos resultados.

No quinto capitulo tecem-se as conclusdes, seguido das referéncias bibliogréficas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo sdo apresentados os argumentos que sustentam a discussao
proposta. Na primeira se¢do, descrevem-se apontamentos sobre a Sustentabilidade
e o Desenvolvimento Sustentavel; na segunda Performance econdmico-financeiro e
na terceira Criacdo de valor e apontamentos sobre a metodologia de estudo de

eventos.

2.1 Sustentabilidade e Desenvolvimento Sustentavel

A forma de desenvolvimento capitalista globalizado que prioriza o crescimento
guantitativo desconsiderando que 0S recursos naturais sdo finitos estimula a

desigualdade e a devastacdo do meio ambiente Gadotti (2000).

Hoffmann (2001) afirma que na moderna teoria do crescimento deve-se ter
relevancia as novas formulacées que consideram o desenvolvimento econémico, O
progresso tecnolégico em consonancia com o desenvolvimento humano e o0s
recursos naturais. A ideia de crescimento exponencial da economia mundial nao

deve conduzir a desestruturacdo dos elementos fundamentais naturais da vida.

Em 2006, Bellen afirmou que o conceito de desenvolvimento sustentavel provém de
um processo relativamente longo da reavaliacdo critica da relacdo existente entre

sociedade civil e seu meio natural (BELLEN, 2006).

O autor formulou uma comparacdo com o rompimento da ideia dominante sobre o
crescimento continuo da sociedade industrial sem a fixagdo de limites que inibissem
a exploracdo exacerbada do meio ambiente. Para Bellen (2006) o avango
tecnoldgico percebido no Século XX provocou 0 aumento da expectativa de vida do
homem e também sua capacidade de auto destruicdo. Percebeu-se neste periodo
um crescimento da demanda de matéria prima e de energia, para atender as
necessidades da sociedade (BELLEN, 2006).
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Para o referido autor, para monitorar os problemas sociais oriundos da desigualdade
da distribuicdo de renda seria necessario um novo paradigma de desenvolvimento,

denominado sustentavel.

Estudos de Sachs (2004) demonstram que a partir de 1970 que a preocupacdo com
0 meio ambiente tornou-se relevante para o desenvolvimento. Marco importante
definido pelo autor foi a Conferéncia das Na¢Bes Unidas sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento, realizada em Estocolmo em 1972 em que as primeiras ideias de

desenvolvimento sustentavel ganharam repercussao.

A propagacado do termo “desenvolvimento ecologicamente sustentado” originou-se a
partir dos anos de 1987, advindo do Relatério de Comissao Mundial sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento ou “Nosso Futuro Comum”. O desenvolvimento
sustentavel passa a ser definido “como aquele que responde a necessidade do
presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras de responder as
suas necessidades” (DONAIRE, 1999).

A definicdo para o termo sustentabilidade foi sendo conceituada e desenvolvida ao
longo dos anos. Segundo Hove (2004) o termo sustentabilidade € definido com um
processo de mudanca em que 0S recursos, investimentos, tecnologia e mudanca
institucional séo planejados e realizados de acordo com o futuro, considerando as
necessidades atuais. De acordo com Lage e Barbieri (2001) o conceito de
sustentabilidade se baseia na ecologia e associa-se a possibilidade de

reorganizacao e recomposicao dos ecossistemas.

Para Jodo e Van Bellen (2006) em um prisma multidimensional, o conceito de
desenvolvimento incorpora-se na nocdo de que a sustentabilidade acarreta em
mudangas gerais no modo de avaliagdo. Os sistemas de indicadores tém o objetivo
de agregar um novo modo de olhar o desenvolvimento e a utilizacdo desses novos
indicadores de mecanismos de gestao possui a principal funcdo de disponibilizacao
de informacbes sobre as condicdes e disposicbes de determinado sistema. A
avaliacéo relacionada a evolucdo do sistema obedece como parametro o tempo, 0
espaco, metas e objetivos demarcados (JOAO; VAN BELLEN, 2006).
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Bellen (2006) considerou que o termo sustentabilidade surgiu como uma nova opg¢ao
a ideia classica de desenvolvimento: associando e inter relacionando o
desenvolvimento econdmico com o meio ambiente. Observa-se assim que, o foco
deste conceito esta na integridade ambiental que, segundo o autor, passou-se a dar
énfase ao elemento humano, indicando a busca de um equilibrio entre as dimensées
econbmica, ambiental e social.

Assim, para Bellen (2006) o grau de avangco de uma determinada sociedade é
medido ndo somente pela sua capacidade de gerar riqueza (na dimensao
econbmica), mas pela sua capacidade de riqueza gerada (dimensdo social),
juntamente com a preservacdo e a conservacao do meio ambiente (dimensao

ambiental).

De acordo com Sartori, Latrbnico e Campos (2014) a sustentabilidade € um conceito
apenas normativo sobre como devemos agir com relacdo a natureza que refletira
nas futuras geragdes e € condizente ao crescimento econémico com base no uso de

recursos naturais.

Nas definicbes de sustentabilidade, apesar da ampla diversidade, o elemento em
comum que pode ser percebido é o aumento ou a manutencdo das oportunidades
econdbmicas e do bem estar social, concomitantemente ao ambiente natural, do qual
a economia e as pessoas dependem: protegido e restaurado. A definicdo adotada
neste trabalho é de que sustentabilidade € a “capacidade das empresas de aliar
sucesso financeiro com atuacdo social e equilibrio ambiental” (BEATO; SOUZA;
PARISOTTO, 2009, p. 3),

Assim, uma empresa sustentavel pode ser definida como aquela que contribui para o
desenvolvimento sustentavel ao gerar beneficios econdémicos para seus acionistas,
ao mesmo tempo em que consegue beneficios sociais e ambientais para a
comunidade na qual se encontra inserida. Os resultados (econémico, social e
ambiental) sdo definidos como os trés pilares do desenvolvimento sustentavel
(SARTORI; LATRONICO; CAMPOS, 2014).
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Para Savitz (2007) a sustentabilidade organizacional pode ser definida como sendo
aguela que gera lucro para o acionista, a0 mesmo tempo em que protege 0 meio

ambiente e melhora a qualidade de vida das pessoas com que mantém relacdes.

Observando a dindmica da atualidade, identifica-se que a adocdo de praticas
sustentaveis vem sendo incorporada no mercado devido ao aumento da expectativa
em relacdo ao desempenho social e ambiental apds resultados, nem sempre
positivos. Essa dinamica vem sendo observada em todo mundo, como consequéncia
do capitalismo global (SAVITZ, 2007).

Para Hart (2006) para as empresas serem completamente bem sucedidas devem
criar valor para seus acionistas, superar desafios econdmicos, sociais e ambientais

gue garantam a sua sustentabilidade em longo prazo.

De acordo com Schneider (2010) as preocupacdes com 0 meio ambiente
apareceram muito tardiamente e sempre estiveram subordinadas aos objetivos do

crescimento econdmico.

No ano de 2004, ocorreram questionamentos sobre a possibilidade de o
desenvolvimento sustentavel estar na contramao do crescimento econdmico. Para

Sachs (2004) ndo deve haver uma oposicdo entre desenvolvimento e crescimento.

O crescimento econdmico se repensado de forma adequada, de modo a minimizar
0S impactos ambientais negativos e enfatizando 0s servicos e socialmente
desejaveis continua sendo uma condicdo necessaria para o desenvolvimento. O
autor propés a desmistificacdo da ideia de oposicdo entre crescimento e

desenvolvimento, que predominou durante anos no Brasil (SACHS, 2004).

No Brasil, no entanto, observa-se que as organizagcdes ainda caminham mais
lentamente na adocdo de medidas sustentaveis na gestdo de suas empresas, ou
seja, na adocdo de uma postura efetivamente voltada para o desenvolvimento

sustentavel e a responsabilidade social (HART, 2006).
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A lentiddo das organizacOes brasileiras em adotar o conceito de desenvolvimento
sustentavel resulta da visdo de que a protecdo do meio ambiente e 0 lucro eram
aspectos opostos. Esta cegueira foi percebida em organizacbes de diferentes
setores produtivos. Contestar esse pensamento tornou-se um processo lento, sendo
incorporado em alguns paises (BESSA; CARVALHO, 2009).

A demora em internalizar nas gestdes de suas empresas 0 conceito de
desenvolvimento sustentavel segundo Teixeira e Bessa (2009) esta relacionada a
diversos fatores. A questao cultural € um fator que merece destaque. Durante varias
décadas a preservacdo do meio ambiente ou a implementacdo de acdes voltadas
para atitudes de responsabilidade socioambientais e 0 ganho e aumento de lucros
eram completamente antagbnicos, ndo podendo caminhar juntos (TEXEIRA;
BESSA, 2009).

Ainda segundo Teixeira e Bessa (2009), essa concepc¢ao de antagonismo entre lucro
e responsabilidade socioambiental foi amplamente difundida e se refletiu nas
organizacdes de todos os portes e setores e conseguir refutar essa concepcao tem
sido um processo lento. Para os autores, as mudancas nas concepc¢des podem ser
percebidas. No geral, tem-se que o conceito do termo sustentabilidade vem sendo

muito discutido e associado de forma cada vez mais efetiva a realidade das

empresas.

Scharf (2004) ressalta trés critérios fundamentais que tém de ser tratados
simultaneamente em qualquer projeto voltado para um desenvolvimento sustentavel:

a eficiéncia econdmica, o respeito pelo meio ambiente e a equidade social.

Neste cenario, implementar e gerir atividades de um empreendimento de forma
sustentavel, atendendo as expectativas dos acionistas, dos colaboradores, da
sociedade e do mercado como um todo é um diferencial na competitividade
empresarial, podendo contribuir para 0 sucesso e crescimento de uma empresa.
(SARTORI; LATRONICO; CAMPOS, 2014).
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Segundo Van Marrewijk (2003) cada organizacdo apresenta uma realidade peculiar,
0 que demanda uma necessidade de cada uma precisar de uma forma prépria para
desenvolver uma gestdo voltada para a sustentabilidade organizacional. Dentro
deste contexto, a autor define algumas categorias de sustentabilidade

organizacional.

De acordo com esse autor, sdo elas:

e Pré-sustentabilidade organizacional - neste padrdo algumas ag¢bes que
podem ser consideradas sustentaveis podem ser adotadas como resposta as
pressbes externas como legislacdo ou mesmo exigéncia dos consumidores.
Contudo, neste momento ainda ndo ha a ambicdo de se alcancar uma total
sustentabilidade organizacional, aqui sdo necessarios monitoramento rigido e
aprimoramento constante para que a empresa desenvolva o que possui sobre

sustentabilidade organizacional.

e Sustentabilidade organizacional em conformidade com a legislacdo -
baseando-se na legislacdo vigente, a organizacado busca proporcionar bem-
estar para a sociedade. Também se volta um olhar para algumas demandas
de caridade e reivindicagOes oriundas da sociedade. Neste caso, as agdes
voltadas para garantir a sustentabilidade sdo motivadas por algo imposto,

uma obrigacéo ou a ideia de um comportamento correto.

e Sustentabilidade organizacional orientada pelo lucro — a busca por integrar
aspectos sociais, ambientais e éticos esta diretamente relacionada com o
retorno financeiro que tais ac¢Bes podem proporcionar a empresa. Neste
contexto, a sustentabilidade organizacional s6 sera promovida se for rentavel,
sua motivacdo esta totalmente apoiada no desenvolvimento financeiro do

negécio.

e Sustentabilidade organizacional consciente — as questdes econdmicas,
sociais e ambientais sdo colocas no mesmo patamar de importancia. Esta

sustentabilidade estq focada na conservagdo, estando ligada unicamente as
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conformidades legais ou as preocupacdes com a obtencdo de lucros. O que a
motiva sao fatores como potencial humano, responsabilidade social e cuidado

com o meio ambiente.

e Sustentabilidade organizacional sinérgica — busca solucfes funcionais e bem
elaboradas, que contribuam com a criacdo de valor nos aspectos econémicos,
sociais e ecologicos. Nesta visdo se busca um ganho mutuo e participativo
por parte de todos os stakeholderes importantes na cadeia de relacionamento
da organizacdo, percebendo que a sustentabilidade organizacional € um

fendmeno importante para o progresso da empresa.

e Sustentabilidade organizacional holistica — define que em cada um dos
aspectos envolvidos nos processos de gestdo das empresas esta incluida a
necessidade de acdes voltadas para a manutengdo e continuacao da vida de
todos os seres e instituicdes, inclusive no futuro. A sustentabilidade é vista

como Unica alternativa a crise do meio ambiente.

Desse modo, especificamente com relacgdo ao meio ambiente, nota-se que a
sociedade parece demandar maior engajamento por parte das empresas. A atencao
acerca da gestdo ambiental tem crescido em todos os segmentos do mercado.
Nesse sentido, as empresas sdo cada vez mais exigidas a contribuir para o

desenvolvimento econbémico sustentavel (PINTO; RIBEIRO, 2004).

Na proxima secdo serdo enfatizados os principais indices de ag¢bes de
sustentabilidade empresarial adotados nos mercados internacional e nacional.

2.1.1 indices de a¢bes de sustentabilidade empresarial

A sustentabilidade € considerada um assunto importante no meio empresarial. A

preocupacdo com o meio ambiente mediante um desenvolvimento sustentavel esta

modificando a tomada de decisbes. O processo de conscientizagdo em assumir
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uma postura sustentavel permite que as diretrizes e a preocupacdo com a tematica

do desenvolvimento estejam interligadas (SCHARF, 2004).

A concepcédo de que as empresas nao configuram uma entidade racionalmente pré-
definida € Util para se refletir sobre a mudanca de posicionamento do setor
empresarial em relagdo a questdo do desenvolvimento sustentavel (AZEVEDO,
2006).

Pinto e Ribeiro (2004) destacam que a mensuragcdo da presenca de empresas na
area de responsabilidade social acabou resultando na criacdo de indicadores de

sustentabilidade social.

De acordo com este autor, o indicador social constitui um instrumento operacional
gque objetiva o controle da realidade para orientar a formulacdo e a reformulacédo de

politicas publicas.

Segundo Carvalho (2003) os indicadores de desenvolvimento sustentavel podem se
referir ao planeta, a um pais, a uma regido, uma comunidade ou a uma empresa. O
elenco de indicadores vai se modificando dependendo do contexto que esta sendo
considerado. Desta forma, os indicadores de sustentabilidade direcionados as

empresas terdo caracteristicas especfficas.

A tendéncia mundial de valorizagcdo dos conceitos de desenvolvimento sustentavel
tem sido observada também nos mercados financeiros. A procura por investimentos
socialmente responsaveis por parte dos investidores tem determinado a criacdo de
indices de ac0les, para identificar as empresas que incorporem esses conceitos em
diversos paises (CARVALHO, 2003).

Nesta secdo, os indices de acfes de sustentabilidade empresarial sdo analisados
nas dimensdes: indices de aces do mercado internacional, indices de acées do
mercado brasileiro, indices de Sustentabilidade Empresarial (ISE), Carteira do indice
de Sustentabilidade Empresarial e IBOVESPA.
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2.1.1.1 indices de acdes do mercado internacional

O desenvolvimento sustentavel exige que 0s novos conhecimentos e tecnologias
contribuam para o crescimento econdmico. Para proporcionar a transparéncia,
tornou-se necessario criar uma base comum com estrutura de conceitos, métrica

comum e uma linguagem coerente (CARVALHO, 2003).

A Global Reporting Iniciative (GRI) criou uma estrutura para elaboracdo dos
relatérios de sustentabilidade que pode ser usada por diferentes tipos de
organizagdo, nos mais variados tamanhos, setores e localidades (CARVALHO;
SIQUEIRA,2007).

A GRI foi criada em 1997 objetivando a melhoraria da qualidade, do rigor e da
aplicabilidade dos relatorios de sustentabilidade. A GRI define que, para que um
relatorio ser considerado em consonancia com as diretrizes € necessario
atendimento a alguns requisitos como prestar todas as informacdes requeridas e
seguir 0os principios estabelecidos, bem como apresentar a declaracdo padrao
definida pela GRI (CARVALHO; SIQUEIRA,2007).

Pode se inserir que a transparéncia nas atividades organizacionais € importante
para empresa, para o mercado, para a sociedade, para os trabalhadores e para os
investidores. Assim, a estrutura de relatorios de sustentabilidade e de diretrizes
criada pela GRI, é considerada a mais completa e mundialmente utilizada pelas
empresas (AZEVEDO, 2006).

A divulgacdo do desempenho de indices de acdes compreendidos por empresas
que contemplam aos conceitos de sustentabilidade empresarial sdo divulgados
rotineiramente (CAMPOS; LEMME, 2007).
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A seguir, sdo apresentados os oito indices de sustentabilidade empresarial
considerados mais expressivos no mercado internacional. Serdo dispostos

atendendo a ordem cronoldgica, 0s objetivos e critérios para integrar a sua carteira.

O Indice Domini Social Index teve sua origem no ano de 1990. Como critérios de
para integrar a sua carteira, elege as organizacdes do indice S&P 500 e as que
possuem caracteristicas sociais marcantes, bem como as que possuem énfase nos
aspectos de responsabilidade social e na interagdo organizagdo-comunidade.
Empresas com receitas oriundas de vendas de armamentos, bebidas alcodlicas e

jogos de azar sao proibidas de compor a carteira (FILHO, 2010).

O Indice Citizens Index originou-se no ano de 1994 e introduzido em janeiro de
1995, possui como critério apenas que a empresa esteja listada no indice S&P 500
(STATMAN; KLIMEK, 2005).

O Dow Jones Sustainability Group Indexes (DJSI) é considerado o primeiro indice
global de sustentabilidade, teve origem em 1999 na Bolsa de Valores de Nova
lorqgue. Representa o valor de um grupo de organizagcbes classificadas como
sustentaveis atendendo aos parametros financeiros, ambientais e sociais e oferece
suporte efetivo para empresas que queiram adotar melhores praticas de
sustentabilidade (ROBECOSAM AG, 2015).

O indice Calvert Social Index foi criado em 2000. As 100 empresas mais expressivas
dos Estados Unidos sdo candidatas a compor sua carteira. O indice é revisto
anualmente e sdo incorporadas praticas de responsabilidade social (STATMAN,;
KLIMEK, 2005).

O Iindice ASPI Index teve sua origem na Europa no ano de 2001. Possui como
objetivo avaliar o desempenho financeiro das empresas avaliadas na Europa como
pioneiras nas praticas de sustentabilidade, utilizando como critério: aspecto do TBL;

gestao de riscos; énfase ao meio ambiente; foco nos stakeholders (ASPI, 2010).
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O indice FTSE4 Good Index Series foi criado em 2001 por decisdo conjunta da
Bolsa de Valores de Londres e do jornal Financial Times. Sua origem de deu com o
objetivo de medir o desempenho das empresas que atendem integralmente
condutas de responsabilidade ambiental, social e praticas de governanga. Versa em
um indice que supervisiona a atuacdo de companhias engajadas a determinadas

normas e parametros de responsabilidade social e ambiental (FTSE, 2015).

O Indice Ethibel Sustainability Index originou-se no ano de 2004, possuindo como
candidatas a compor sua carteira as empresas integrantes do registro de
investimentos do Grupo Ethibel e sua periodicidade é trimestral (FORUM ETHIBEL,
2015).

O Indice JSE Index teve origem no ano de 2004. Possui como empresas elegiveis as
integrantes do FTSE/JSE All Share Index. O indice ndo possui periodicidade padrao
e é revisto de forma dindmica. Possui como critério a avaliacdo das politicas e
estratégias, sistema de gerenciamento e desempenho e publicacdo de informacdes

de forma transparente e clara para os grupos interessados (JSE, 2015).

A existéncia de diversos indices globais que mensuram a sustentabilidade e
desempenho financeiro evidencia a tendéncia mundial da existéncia de investidores
concentrados em conciliar o retorno financeiro com o desenvolvimento sustentavel e
as praticas de responsabilidade social (CAMPOS; LEMME, 2007).

A questdo da responsabilidade social corporativa é transversal a discussdo da
sustentabilidade e visam melhores condicbes de sobrevivéncia humana,
considerando-se também a preservacdo ambiental. Os indices buscam uma relacao

entre responsabilidade social e desempenho financeiro das empresas.
2.1.1.2 indices de acdes do mercado brasileiro
A BM&FBOVESPA possui 0 papel essencial de organizar, coletar e divulgar um

grupo de informacdes que versam sobre 0s negocios realizados pelo mercado

acionario. Este mercado emprega indices que mensuram o desempenho das acdes
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em termos de precos, volumes negociados e a liquidez desta acdo no mercado.
Desse modo, os indices da BM&FBOVESPA sé&o indicadores de desempenho de um
conjunto de acdes, ou seja, expde a valorizacdo de certo grupo de papéis ao longo
do tempo (BM&FBOVESPA, 2015a).

Séo estruturados também indices que demonstram o comportamento do mercado de

forma global ou segmentos especificos.

Os principais indices listados pela BM&FBovespa (2015a) séo:

Quadro 1 - Principais indices Listados pela BM&FBowespa (2015)

indice Bovespa - Ibovespa

Indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de a¢des brasileiro.

indice de Dividendos — IDVI

Medir o comportamento das a¢cbes das empresas que se destacaram
em termos de remuneracao dos investidores.

indice Brasil Amplo — IBRA

Oferecer uma wvisao ampla do mercado acionario, medindo o
comportamento das acdes de todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA que atendam a seus critérios de inclusao.

indice Brasil 100- IBRX

Mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 acoes
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA.

indice Brasil 50 - IBRX-50

Mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por 50 acoes
selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA.

indice de Consumo - ICON

Oferece uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o
comportamento das agdes das empresas representativas dos setores
de consumo ciclico e ndo-ciclico.

indice Carbono Eficiente -
ICO2

E composto pelas acdes das companhias participantes do indice
IBrX-50 que adotaram praticas transparentes com relacdo a suas
emissodes de gases efeito estufa (GEE).

indice de Energia Elétrica -
IEE

Medir o desempenho do setor de energia elétrica. Dessa forma,
constitui-se em um instrumento que permite a avaliacdo da
performance de carteiras especializadas nesse setor.

indices de Fundo de
Investimento Imobiliario — IFIX

Medir a performance de uma carteira composta por cotas de fundos
imobiliarios que sao listados para negociacdo nos ambientes
administrados pela BM&FBOVESPA.

indice Financeiro — IFNC

Tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado
acionéario, medindo o comportamento das a¢gbes das empresas
representativas dos setores de intermediérios financeiros, servicos
financeiros diversos e previdéncia e seguros.

indice de Governanca
Corporativa Trade — IGCT

E composto pelas acBes de empresas integrantes do IGC que
atendam simultaneamente aos critérios de liquidez indicados a
seguir.

indice de Materiais Basicos —
IMAT

Tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado
acionario, medindo o comportamento das agées das empresas
representativas do setor de Materiais Basicos.

indice Imobiliario — IMOB

Tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado
acionario, medindo o comportamento das a¢fes das empresas
representativas dos setores da atividade imobiliaria compreendidos
por construcdo civil, intermediagdo imobiliaria e exploracdo de
imoveis.

indice do Setor Industrial -
INDX

Foi desenvolvido com o objetivo de medir o desempenho das a¢bes
mais representativas do setor industrial, importante segmento da
economia brasileira.

Indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE

Busca criar um ambiente de investimento compativel com as
demandas de desenwolvimento sustentidvel da sociedade
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contemporanea e estimular a responsabilidade ética das

corporacoes.
P ~ Tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teodrica
Indice de Agdes com TagAlong ¢ 5es d f h dics
Diferenciado — ITAG compostaporacdes de empresas que oferecam melhores condi¢cdes

aos acionistas minoritarios.

Visando mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida
exclusivamente por papéis emitidos por empresas de excelente
conceito junto aos investidores, classificadas a partir da 112 posicéo,
tanto em termos de valor de mercado como de liquidez de suas
acoes.

Tem por objetivo medir o retorno de uma carteira composta pelas
ampresas listadas de maior capitalizagao,

Tem por objetivo medir o retorno de uma carteira composta por
indice SmallCap— SMLL empresas de menor capitalizacao.

indice Valor BM&FBOVESPA -
IVBX-2

Continuagdo Quadro 1

Tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado
indice Utilidades Publica — acionario, medindo o comportamento das acfes das empresas
UTIL representativas do setor de utilidade publica (energia elétrica, agua e
saneamento e gés).

Fonte: BM&FBOVESPA, 2015a

No ano de 2015 a BM&FBovespa elencou 21 indices, dentre eles, dois destacam-se
nesta pesquisa devido ao objetivo de avaliar se as variaveis de sustentabilidade
determinam a criagdo de valor e apresentam melhor performance econdémico—
financeiro das empresas Integrantes se comparada as empresas nao integrantes.
Séo eles: Ibovespa e ISE (BM&FBOVESPA, 2015b).

2.1.1.3 indices de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Devido a necessidade em disponibilizar aos investidores a oportunidade de
aplicarem seus recursos em empresas socialmente responsaveis, no ano de 2005 foi
criado no Brasil um indice de acbes no qual serviria de referéncia para 0s
investimentos socialmente responsaveis, o ISE - indice de Sustentabilidade
Empresarial (MARTINS FILHO, 2015).

A criacdo deste indice foi incentivado pela BOVESPA em conjunto com diversas
instituicbes como: ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e
Ministério do Meio Ambiente (MARTINS FILHO, 2015).

As organizac¢0des instituiram um Conselho Deliberativo dirigido pela BM&FBOVESPA,
orgdo responséavel pelo desenvolvimento do ISE. Subsequente, 0 PNUMA passou a
compor ao Conselho. Destaca-se ainda que a bolsa € a responsavel pelo calculo e
pela gestdo técnica do indice (MARTINS FILHO, 2015).
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O surgimento do ISE gerou um impacto positivo, conforme apontado por Marcondes
e Bacariji (2010):

O ISE confere confiabilidade & entidade, demonstrando ao mercado a sua
seriedade em relagdo a responsabilidade socioambiental. Além disso, o
indicador, através de seu questionario, passou a ser Visto como um
instrumento de aprendizagem continua, no qual as empresas se esforcam
para se enquadrar aos padrdes exigidos; o indice, como um guia orientador,
proporcionou as empresas a oportunidade de refletir sobre seus processos
internos, estimulando a ewlugédo das praticas de neg6cio (MARCONDES;
BACARJI, 2010).

Com relacdo ao desenho metodolégico o Centro de Estudos em Sustentabilidade
(GVces) da FGV-EAESP foi escolhido pelo conselho do indice como responsavel por
desenvolver um questionario de avaliacdo de desempenho das empresas que
pertencem ao grupo das 150 agOes negociadas nos pregbes da BOVESPA, que
parte do conceito do triple bottom line, desenvolvido pela empresa de consultoria
inglesa Sustain Ability. O conceito de TBL envolve a avaliacdo de elementos
ambientais, sociais e econémico-financeiros de forma integrada. No questionario do
ISE, a esses principios de TBL foram acrescidos mais trés grupos de indicadores: a)
critérios gerais- que questiona, por exemplo, a posicdo da empresa perante acordos
globais e se a empresa publica balangos sociais; b) critérios de natureza do produto
- que questiona se o produto da empresa acarreta danos e riscos a saude dos

consumidores, entre outros; e c) critérios de governanga corporativa.

As dimensbes ambiental, social e econémico-financeira foram divididas em quatro
conjuntos de critérios: a) politicas: indicadores de comprometimento; b) gestao:
indicadores de programas, metas e monitoramento; c) desempenho; e d)
cumprimento legal. No que se refere & dimensdo ambiental, hA uma diferenciagéo
dos questionarios por grupos de setores econdmicos, visando considerar as

especificidades de cada setor quanto a seus impactos ambientais. O preenchimento
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do questionario, que tem apenas questbes objetivas, € voluntario e demonstra o
comprometimento da empresa com as questdes de sustentabilidade, consideradas
cada vez mais importantes no mundo todo (BM&FBOVESPA, 2015b).

O mais alto nivel de governanca do ISE é o CISE - Conselho Deliberativo do ISE,
presidido pela BM&FBOVESPA, e composto por mais 10 entidades: Associagao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp),
Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(Apimec), Associacado Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima), Grupo de Institutos Fundacdes e Empresas (GIFE), Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social,
International Finance Corporation (IFC), Programa das Nag¢des Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA) e Ministério do Meio Ambiente (BM&FBOVESPA, 2015b).

2.1.1.4 Carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial

O indice de Responsabilidade Empresarial tem como objetivo refletir o retorno de
uma carteira composta por acdes de empresas com o0 reconhecimento
comprometido com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial
(BM&FBOVESPA, 2015a).

O processo de selecdo das empresas que integram o indice é coordenado pelo
Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBOVESPA. Para Nunes (2010) algumas
caracteristicas principais do ISE s&o: a participacdo da organizacdo ser voluntaria,
ter uma revisdo anual da carteira e a metodologia se basear em questionario

elaborado por meio de processo participativo.

No ano de 2015, o processo do ISE contou com a Asseguracdo da KPMG, empresa
de servicos profissionais de auditoria e consultoria. A participacdo da KPMG visou o0

aumento a credibilidade dos procedimentos.
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Ressalta-se que o ISE possui parceria de monitoramento diario de imprensa com a
empresa Imagem Corporativa. Para participar da carteira forma convidadas 182
companhias que detinham as 200 acdes mais liquidas da Bolsa na virada da carteira
em janeiro de 2014. Dentre elas, 49 concorreram em uma ou mais categorias, 46
Elegiveis a carteira, 01 como Treineira e 08 no Simulado (BM&FBOVESPA, 2015a).

Das 40 empresas selecionadas, quatro sdo novas: JSL, B2W DIGITAL, LOJAS
AMERICANAS e LOJAS RENNER, as trés Ultimas responsaveis pelo ingresso do
setor comércio ao ISE. O aumento no nimero de setores amplia a atratividade para
o investidor, pela maior diversificacdo, e também demonstra que o movimento de
seu alcance setorial

Sustentabilidade estender o

(BM&FBOVESPA, 2015a).

ganha maturidade ao

As empresas que fazem parte da Carteira ISE para 2015 perfazem um total de 40 e

sao apresentadas conforme mostra 0 QUADRO 2:

Quadro 2 - Carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial - 2015

AES TIETE* CEMIG* ELETROBRAS* ITAUSA* SABESP
SANTANDER
B2W DIGITAL* CIELO* ELETROPAULO* ITAUUNIBANCO* SR
BRASIL
(BANCO DO COELCE* EMBRAER JSL* SUL AMERICA*
BRASIL)*
BICBANCO* BRASIL
COPEL* EVEN* KLABIN S/A* .
TELEF (TELEFONICA)
BRADESCO* CPFL ENERGIA* FIBRIA* LIGHT S/A* TIM PART S/A
BRASKEM* DURATEX* FLEURY* AMERIC (LOJAS TRACTEBEL*
LOJAS AMERICANAS)*
BRF SA* LOJAS | ECORODOVIAS* GERDAU RENNER* VALE*
ENERGIAS BR
CCR SA* GERDAU MET NATURA* WEG*
(EDP)*

Nota: * Empresas que autorizaram a abertura das respostas do questionario

Fonte: BM&FBOVESPA, 2015a
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e Detalhnamento da Carteira

De acordo com os dados anunciados pelo BM&FBOVESPA (2015b), o detalhamento

da 102 carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial divulga que:

e 65% possuem Comité de Sustentabilidade que se reporta ao Conselho de
Administracao (2013: 58%) e 63% contam com conselheiros de administracao
neste comité (2013: 58%).

e 98% possuem diretoria responsavel por questdes relativas a sustentabilidade
gue se reporta diretamente ao primeiro escalao (2013: 95%)).

e 83% possuem politica corporativa sobre mudancgas climéticas, aprovada pelo
CA ou pela alta direcéao.

e 65% possuem um sistema de remuneracao variavel que prevé a correlacao
entre 0s riscos assumidos, a remuneracao efetivamente paga e o resultado da
companhia (2013: 53%).

e 63% acompanham sistematicamente os indicadores de sustentabilidade e
com a mesma frequéncia das informacgdes financeiras (2013: 50%).

e 84% das empresas declaram que divulgam inventario de emissdes de GEE.
67% se comprometeram com metas de reducdo de GEE e, destas, 49%
atingiram seus objetivos ou mesmo o0s superaram. 33% das empresas nao
estabeleceram metas.

e A incorporacdo de requisitos ambientais no projeto de novos
produtos/servigos, processos ou empreendimentos € uma pratica em 77% das

empresas da carteira.

2.1.1.5 Ibovespa
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O Ibovespa (indice Bovespa) é o resultado de uma carteira tedrica de ativos que tem
como objetivo indicar o desempenho médio das cotacBes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de ac¢des brasileiro. E um indice de
retorno total e € composto das acdes e units exclusivamente de acbes de
companhias listadas na BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2015hb).

O Ibovespa é o indice de desempenho mais importante do mercado acionrio
brasileiro. Refere-se ao indice de desempenho médio das acbes mais negociadas
em um determinado periodo de tempo, na bolsa de valores de Sdo Paulo. Sua
importancia se reflete em trés naturezas: tradicdo em representatividade das
negociacbes do mercado acionario, abrangéncia da série temporal e ampla
utiizacdo e aceitacdo como benchmark (BAROSSI-FILHO; ACHCAR; SOUZA,
2010).

Este indice é calculado desde 1968, e é considerado como o principal indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Reflete o desempenho médio das cotagcdes no

mercado de acdes mais negociadas no mercado brasileiro (SOUZA, 2008).

Sua composicdo é adquirida com a¢fes que obtiveram uma presenca de pelo menos
80% das sessdes de pregbes no periodo e alcancaram 80% de participacao
acumulada em termos de numeros de negécios e volume financeiro nos 12 meses
anteriores e também devem possuir uma participacdo superior a 0,1% do volume
total de negdcios. A cada 04 meses é feita uma reavaliacdo do mercado, com base
nos 12 meses anteriores, para manter uma representatividade do indice ao longo do
tempo (BM&FBOVESPA, 2015b).

O Ibovespa baseia-se na liquidez dos ativos, a partir de indicadores de volume e
negociabilidade. Diferente do indice norte-americano, os célculos e as datas de
alteracdo sdo conhecidos com antecedéncia pelos agentes econémicos, tornando
possivel prever a recomposicdo do indice e retirar esse dado no preco do ativo
adicionado (ou excluido) no indice Ibovespa (NARDY; FAMA; GUEVARA; MUSSA,
2015).
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Segundo Barossi-Filho, Achcar e Souza (2010) o Ibovespa tem credibilidade para
representar o retorno dos ativos no mercado devido ao elevado volume negociado,
do seu historico consistente de avaliar os produtos de renda variaveis e da

associacao com varios papéis que refletem o mercado.

Assim, percebe-se que o objetivo do Ibovespa é ser um indicador de desempenho
médio das cotacdes dos ativos do mercado brasileiro (BM&FBOVESPA, 2015b).
2.2 Valor de Mercado

Conceitualmente, alguns autores definem criagdo de valor como a produgdo de um
produto ou servico com valor maior do que as despesas realizadas em sua
producdo. Tendo em vista esta concepc¢do, o valor agregado pode ser entendido
como aquele no qual consumidores/clientes se dispdem a pagar que vai além dos
custos de producdo, devido a conceitos e ideias incorporadas a marca. E
relativamente recente e leva em consideragdo algumas variaveis importantes para
as empresas, tais como o custo monetario do capital aplicado, risco do negdcio e
valor do dinheiro no tempo e vem se tornando cada vez mais importante diante do

atual estagio de integracdo dos mercados financeiros mundiais (MALVESSI, 2001).

Segundo Teh, Kayo e Kimura (2007), o gerenciamento do valor intrinseco de uma
empresa € a chave para a criacdo de valor das mesmas e afirma que criar valor é
obter o retorno sobre capital investido maior do que seu custo. Os autores
consideram que as empresas devem trabalhar com estratégias que maximizem o
valor presente do fluxo de caixa ou do lucro econémico.

by

Para Dias (2012) € comum a preocupacao entre 0S empresarios quanto a
disponibilidade e a mobilizagcdo de recursos financeiros para a implementacdo de
diversas acdes que envolvam praticas sociais. Contudo, é cada vez maior a
percepcdo que a adocao de tal postura acaba por aumentar a competitividade das

empresas e agregar valor a uma marca.

Considerando que os passivos das empresas ndo possuem valor explicito ou nédo

sao negociaveis, a determinacédo do valor de mercado se torna dificil mensurar, mas,
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em geral, esses passivos sao registrados contabilmente por valores aceitaveis. O
valor de mercado € igual ou muito préximo dos valores contibeis registrados,
considerando a empresa em funcionamento normal (MALVESSI, 2001). Ja os ativos
intangiveis de uma empresa tém crescido referente ao seu valor econdémico. E
evidenciado pelo constante aumento do valor de mercado das empresas (TEH,;
KAYO; KIMURA, 2007).

Segundo Mcconnel e Muscarella (1985) o valor de mercado € igual a soma de dois
fatores. Um é o valor presente esperado do fluxo de caixa gerado pelos futuros
resultados dos ativos atuais da empresa e o segundo é o valor presente esperado
do fluxo de caixa das novas oportunidades de investimento da empresa futuramente.
Dessa forma, para que um investimento impacte positivamente no valor do mercado
da empresa, leva-se em consideragcdo que as empresas realizem investimentos em
projetos com retorno superior ou esperado pelo mercado, seguindo a regra de
maximizacdo de valor de acordo com a teoria tradicional de avaliacdo (LUCCHES],

2007).

O nivel de um investimento esperado é um dos fatores que acrescentam valor a
empresa. Acionistas esperam que a empresa dé retorno superior ao valor investido
em recursos, promovendo a valorizagdo do seu valor de mercado. Assim, 0s
dirigentes procuram maximizar o valor da empresa ao tomar suas decisdes de
investimento (CORREA; SILVA; PINHEIRO; MELO, 2015).

De acordo com McWilians e Siegel (2001), a responsabilidade social corporativa
como sendo uma estratégia que permite criar um diferencial para a marca, a mesma
seria usada com o intuito de criar demandas e, assim conseguir um preco melhor
(que gere mais lucros) em um produto ou servico oferecido. Nesta linha, alguns
consumidores  preferem comprar produtos que possuem atributos de
responsabilidade social (inovacdo de produtos) a produtos que sdo produzidos de

forma responsavel (inovacao de processo).

Neste sentido, identifica-se que uma empresa,
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Dependendo dos resultados dos projetos sociais por ela financiados, (...)
torna-se mais conhecida e wvende mais. Seus produtos, senigos e,
sobretudo, sua marca ganham maior \sibilidade, aceitacdo e
potencialidade. Clientes tornam-se orgulhosos de comprar produtos e/ou
contratar senicos de uma empresa com elevada responsabilidade social
(MELO NETO; FROES, 2004, p.95).

Segundo Pinto e Ribeiro (2004) na relacdo entre responsabilidade social e
agregacdo de valor a adocdo de tal conceito ndo se refere ao fato de que as
empresas com o tempo se sensibilizaram com as necessidades da sociedade, mas
sim com o fato de que as mesmas ao longo da histéria perceberam no surgimento
dessa vertente uma forma de agregar valor aos seus produtos e servicos e obter

vantagens competitivas.

Os valores de sustentabilidade das organizac6es vém crescendo através de maiores
investimentos, que em grande parte, sdo resultados do processo de conscientizagao
da sociedade com relacdo ao meio ambiente e, para melhorar sua competitividade
as empresas vém desenvolvendo modelos integrativos e sisttmicos para relacionar
as areas econbmicas, sociais e ambientais aos seus processos e stakeholders em
um contexto sustentavel (DE MENEZES; WINCK; DIAS, 2010).

Hart e Milstein (2004) concluiram que, embora sejam enormes as possibilidades de
criacdo de valor sustentavel, ou seja, a geracdo de riquezas que agregue ganhos
aos acionistas e ao mesmo tempo conduza as empresas para uma producdo mais
sustentavel, esta possibilidade ainda vem sendo muito subestimada. Com isso,

propuseram ainda um modelo de valor sustentdvel com as seguintes estratégias:

e Tecnologia limpa: desenvolve as competéncias sustentaveis do futuro;

e Visdo de sustentabilidade: cria mapa para atender as necessidades nao
satisfeitas;

e Combate a poluicao: minimiza residuos e emissdes das operacoes;

e Gerenciamento de produto: Integra a perspectiva do stakeholder nos

negocios.

Com base no exposto, fatores como sustentabilidade e responsabilidade social

precisam ser bem estudados, e permitem compreender como que cada uma destas
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acOes interfere na criacdo de valor e no desempenho econémico-financeiro das
empresas (CAMARGOS; SILVA; DIAS, 2009).

Desta forma, analisar os dados disponiveis na literatura que discorrem e analisam
dos efeitos das acbes de sustentabilidade e responsabilidade social na criacao de
valor e rentabilidade das empresas pode contribuir para compreender a dindmica
desta nova postura dentro das organizacdes e de que forma elas contribuem para o
bem-estar social, ambiental e econdémico da sociedade (MCWILLIANS; SIEGEL,
2001).

Este novo cenario em que o valor agregado as empresas passa pelas questdes
relacionadas ao meio ambiente e ao bem-estar social das pessoas a sua \olta,
surgem no contexto da gestdo das empresas diversas exigéncias e necessidades de
redefinicAo e adaptacdo de processos e atividades pelas varias areas internas das
empresas. Assim, observa-se a necessidade de entender melhor os conceitos de
sustentabilidade e responsabilidade socioambiental no contexto das empresas e do
mercado atual se torna cada vez mais bem informado, critico e exigente em relagcéo
as guestdes que afetam a qualidade de vida das pessoas e a saude do planeta
(MCWILLIANS; SIEGEL, 2001).

2.3 Estudos empiricos sobre o tema

Um dos questionamentos nos estudos de desempenho dos investimentos
socialmente responsaveis € se tais investimentos possuem desempenho melhor,
pior ou semelhante aos outros investimentos convencionais, que nao utilizam os
critérios sociais, ambientais e de governanca corporativa como selecdo dos
melhores papéis. Para tanto esse estudo apresentou alguns estudos empiricos
sobre tal assunto. De acordo com Wagner (2001), sdo trés as categorias dos
estudos que relacionam o desempenho ambiental e financeiro das empresas, as

quais se seguem abaixo:

e Comparacdo entre portfélios: os portfolios de diferentes empresas com
diferentes niveis de desempenhos sdo comparados para verificar a influéncia

dos seus desempenhos socioambiental corporativo, mensurados atraves de
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rankings ou outra medida ndo continua, no desempenho financeiro das

empresas, geralmente medido através da lucratividade ou retorno das acoes.

e Regressbes mudltiplas: as influéncias de diversos fatores, entre eles o
desempenho socioambiental, no desempenho financeiro das empresas sao
analisados quanto a influéncia destes na empresa por meio de regressoes

multiplas.

e Estudos de eventos: é feita uma analise da influéncia de diversos eventos
sobre o retorno das acdes das empresas.

Os resultados empiricos obtidos na literatura ainda ndo confirmam a direcdo e o

sinal da relacdo entre desempenho socioambiental e desempenho financeiro das

empresas (LUZ, 2009). Alguns estudos nesse sentido serdo expostos abaixo.

Em ambito internacional, Preston e O’'Bannon (1997) descobriram que assim como o
desempenho financeiro influencia o desempenho social, assim como o desempenho

social influencia no financeiro independentemente da medida financeira utilizada.

Os autores McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), valendo-se da andlise de
correlacdo e regressdo entre desempenho ambiental e desempenho financeiro,
ponderam que o desempenho financeiro influencia a responsabilidade social, mais
do que o contrario. Statman (2000) averiguou o desempenho de 31 fundos,
investimentos socialmente responsaveis (SRI) americanos e o Domini Social Index
(DSI), indice este que faz parte das a¢Bes de empresas socialmente responsaveis,
criado em maio de 1990 pela Kinder, Lydenberg, Domini&Company (KLD) e
composto por 400 empresas. A pesquisa foi realizada nos periodos de maio de 1990
a setembro de 1998, que demonstra que, apesar de o Alfa de Jensen ser positivo
para os fundos SRI e para o indice SRI (DSI), a performance é semelhante aos

indices e fundos convencionais.

Em relacdo a questdo do desempenho socioambiental e financeiro e a questao da
criacdo de valor tem se o0s seguintes estudos: Hamilton (1995), com foco no

desempenho ambiental e utilizando a metodologia de estudo de evento encontrou
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retornos anormais negativos, porém estatisticamente significativos para as empresas
avaliadas como as mais poluentes no dia de tal listagem, assim como retornos
anormais cumulativos. Verificou-se que as informacfes ambientais negativas nao
sdo tdo detalhadas quanto as informacées ambientais positivas, ndo ocorrendo,

portanto, forca para pressionar os acionistas.

Cohen, Fenn e Konar (1997), utilizando-se da metodologia de andlise de dois
portfélios de empresas levando em consideracdo as menos poluentes e a mais
poluentes tendo como principais medidas o retorno ajustado ao risco, Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre Ativos (ROA), constata que o ROA e o
ROE proporcionaram resultados maiores no portfélio de empresas que sdo menos

poluentes em relacdo as mais poluentes.

Freedman e Jaggi (1982), também avaliando desempenho ambiental tendo como
principais medidas a ROA e ROE, dentre outras medidas contabeis, e a metodologia
de analise de correlacdo, observaram uma fraca e negativa relacdo entre
desempenho ambiental e desempenho financeiro no curto prazo, o que pode ser que
pode ser um dos motivos os altos custos para diminuicdo da poluicdo. Essa relacao
ndo foi estatisticamente significativa, portanto nesse estudo os autores concluiram
no que diz respeito a esses achados a inexisténcia da associacdo. Porém, ao
analisarem a influéncia do tamanho das empresas, percebeu-se que, no quartil com

as maiores empresas, algumas medidas mostraram-se negativas.

Docking e Dowen (1999) utilizando a metodologia de estudo de evento analisaram a
reacado no preco das agdes por ocasido da primeira certificacdo ISO 9000 e se isso
afeta o valor da empresa. Sendo que a hip6tese nula de ndo existéncia de reacao
pelo mercado ndo pbde ser rejeitada. No entanto, descobriram que, para as
empresas de pequeno porte, a certificacdo representa um ponto importante e
positivo para o investidor. Em seus estudos também descobriram que a reacéo do
mercado a certificacdo é sensivel a assinatura do Tratado de Maastricht (Criacdo da
Unido Europeia) em 1992, o que leva a concluir que é caracteristica significante para

realizar negdcios na Unido Europeia.
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O contrario é visto nas observacGes de Cochran e Wood (1984) que, valendo-se da
metodologia de analise multivariada, verificaram que o relacionamento entre a
certificacdo ISO 9000 e o desempenho financeiro tem impacto limitado no

desempenho financeiro e se dissipa ao longo do tempo.

Terziovski, Samson e Dow (1997) relacionaram a certificacdo ISO 9000 a varios
indicadores de performance empresarial, essa relacdo foi feita a partir de
questionarios aplicados a empresas de manufatura, empregando a andlise
multivariada. Os autores concluiram que obter o certificado ISO ndo surte um efeito
positivo e significativo nos indicadores das empresas, porque basicamente nao
acharam diferencas entre as empresas certificadas e as empresas nao certificadas.
No entanto, ponderam que, por ser um estudo cross-sectional, declaracdes

afirmativas necessitam de outros estudos, especificamente estudos longitudinais.

Tais estudos citados acima tiveram referéncia em empresas internacionais. Visto
que a investigacdo sobre a analogia da relacdo empirica entre o desempenho
ambiental e o financeiro abarca diferentes abordagens, sendo que a totalidade dos
estudos internacionais concentrou-se em analisar essa relacdo nas proprias
empresas norte-americanas, uma contribuicdo recente que analisa tanto o ambito
internacional quanto nacional é dos estudos de Luz (2009) que como resultado de
sua pesquisa descobriu que empresas que entraram ou que sairam do indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE, no mercado acionario brasileiro e norte-
americano obtiveram-se 0s seguintes achados: as empresas que entraram para o
ISE se valorizaram, assim como as que sairam do indice se desvalorizaram; no
mercado norte-americano a valorizagdo na entrada ou a desvalorizagdo na saida foi
maior; a valorizacdo obtida na entrada € menor que a desvalorizacdo recebida na

saida.

No mercado norte-americano o impacto sobre o preco das ac¢des foi observado mais
rapidamente que no mercado brasileiro; e das empresas sustentaveis, as
pertencentes ao setor de commodities apresentaram o menor retorno em relacao as

empresas dos demais setores (LUZ, 2009).
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Borba (2006) em seu estudo investigou a sequéncia causal e a direcdo tanto positiva
quanto negativa da relagdo entre as variaveis que representam as duas concepcoes
de desempenho, ou seja, (valores de mercado e a valores contabeis) e o Indicador
de Desempenho Social Corporativo, construido e baseado nos Balangos Sociais
publicados IBASE.

O autor também analisou as variaveis de controle tamanho da empresa e setor de
atuacdo que fizeram parte do modelo estatistico, sendo que as analises estatisticas
de correlacdo e regressdo foram realizadas de 2000 a 2002, sem e com
defasagem/diferencas de tempo nos anos. Os resultados ndo rejeitaram a hipotese
nula do modelo demonstrando que ndo h& relacdo estatisticamente significante entre

o desempenho social e o desempenho financeiro corporativo.

Rezende e Santos (2006) procuraram em seu estudo investigar os fundos de
investimentos  socialmente responsaveis, sua conceituacdo e 0s contexto
internacional e nacional, com o objetivo de fundamentar a idéia da existéncia de tais
investimentos e examinar a existéncia de um relacionamento entre os critérios de

selecédo das empresas integrantes desse fundo e a rentabilidade dessas carteiras.

Para tanto foram feitos testes empiricos levando-se em consideracdo a relacao
causal entre fundos de investimentos socialmente responsaveis e a rentabilidade
desses fundos. Foram feitos testes estatisticos e a adocdo de uma metodologia de
avaliacdo de performance: indice de Sharpe. Ainda que os fundos socialmente
responsaveis possuirem uma carteira diferenciada, direcionada a teméatica social,
ambiental e ético, a hip6tese de que sua rentabilidade é semelhante aos outros
fundos de acbes foi confirmada, no entanto as empresas que fazem parte desses

fundos possuem melhor performance.

Cavalcante, Bruni e Costa (2008) buscaram constatar a hipotese de que ha uma
associacao positiva entre a adocao de praticas de sustentabilidade empresarial e 0
preco das acOes listadas no ISE. Como resultado, ndo foi possivel evidenciar a
tendéncia clara de criagcdo ou destruicdo de valor em torno da incluséo da empresa

no ISE. No entanto, a inexisténcia de retornos anormais acumulados negativos
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indica que a adocdo de praticas de sustentabilidade ndo causa a reducdo do valor

de uma empresa.

Campos e Lemme (2008) observou o desempenho no mercado de capitais de
indices internacionais e fundos de a¢des nacionais orientados para o conceito de
ISR (Investimento Socialmente Responsavel), e para tanto, foi estabelecido
comparacfes de risco e retorno com seus respectivos benchmarks. Assim, a
intencdo era verificar as evidéncias de possiveis impactos sobre o desempenho
financeiro decorrentes da incorporagcdo de aspectos sociais e ambientais nas
decisdes de alocacéo de recursos. Os resultados deste estudo mostram que ndo ha
diferencas estatisticamente significativas de risco e retorno entre os indices e

carteiras ISR examinados e seus benchmarks.

Os estudos de Rezende e Santos (2007) tiveram como resultado que, a despeito do
ISE ter uma carteira tedrica diferenciada, voltada ao tema social, ambiental e ético, o
seu retorno é igual aos indices de ac¢des convencionais. Foram utilizados testes
estatisticos que compararam o retorno médio do indice Bovespa de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) com o retorno médio do indice Bovespa (Ibovespa), indice Brasil

(IBrx) e do indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC).

A metodologia utilizada para atingir os objetivos propostos no presente estudo sera

descrita na secao seguinte.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo, apresenta-se a descricdo dos procedimentos metodologicos que
foram utilizados para a consecucdo dos objetivos propostos por este estudo. O
capitulo esta estruturado em quatro subsecdes, que contemplam: tipo de pesquisa e
abordagem; unidade de andlise, unidade de observacdo e amostra; técnica de coleta
de dados, estudo de eventos, retornos anormais, procedimento de estimacdo e

procedimento de teste.

3.1 Tipo de pesquisa e abordagem

A metodologia para a realizacdo desta pesquisa € do tipo quantitativo descritiva.
Para Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa quantitativo-descritiva consiste em
investigacbes empiricas, que objetivam o delineamento ou andlise das
caracteristicas principais ou decisivas de um fendbmeno, a avaliacdo de programas

ou ainda o isolamento de varidveis principais ou chaves.

O presente estudo trata-se de uma pesquisa causal. Neste tipo de investigacéo
manipula-se deliberadamente algum aspecto da realidade. E usada para obter
evidéncias de relacbes de causa e efeito. A causalidade pode ser inferida quando
entre duas ou mais variaveis houver variagdo concomitante, ordem de ocorréncia
correta das varidveis no tempo e quando 0s outros possiveis fatores causais forem
eliminados (MATTAR, 1999).

A pesquisa causal pretende mostrar de que modo ou por que o fendbmeno é
produzido. A formatacdo padrdo desse tipo de trabalho € a experimental. Um
experimento € um projeto de pesquisa que envolve a manipulacdo de uma ou mais
varidveis engquanto outras sdo mantidas constantes, e a medicdo dos resultados
(COOPER; SCHINDLER, 2003).

Neste estudo, a pesquisa causal se aplica devido ao objetivo de avaliar a relacéo de

causa e efeito de eventos de sustentabilidade para a criacdo de valor e melhora da
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performance econdémico—financeiro das empresas Integrantes ao indice Bovespa de

Sustentabilidade Empresarial.

A abordagem utilizada nesta pesquisa possui natureza quantitativa. Richardson
(1999) ressalta que esta abordagem utiliza instrumentos estatisticos para a analise e
a coleta dos dados. Uma investigacdo quantitativa, segundo Michel (2005), usa a
guantificacdo na coleta e no tratamento dos dados por meio de técnicas numéricas

ou estatisticas.

Quanto aos procedimentos, trata-se de um estudo comparativo que, de acordo com
Schneider e Schmitt (2008), permite ao pesquisador recorrer a um fenbmeno, com o

qual os fendbmenos anteriormente comparados tenham relacao.

Bulgacov (1998) afirma que os estudos que envolvem o método do estudo
comparativo o utilizam para identificar fendbmenos complexos e a comparacdo da
atuacdo das organizacbes que pertencem a diferentes setores ou comparacdes
entre diversas organizagces de um mesmo setor. Para o autor o método pode ser
resumido como a comparacdo sistematica de um determinado grupo de
organizagbes com a finalidade de estabelecer relagbes entre as variaveis ou

categorias analiticas.

O importante nesse tipo de investigacdo é a possibilidade das constatacfes entre as
similaridades e as diferencas (BULGACOV, 1998).

3.2 Unidade de anélise e de observacgéo

Collis e Hussey (2005) afirmam que uma unidade de andlise € o tipo de caso a que
se referem os fenbmenos em estudo, conjuntamente como o problema de pesquisa,

sobre os quais sao coletados e analisados os dados.

Para estabelecer a unidade de andlise Alves-Mazzotti e Gewandsznajder (2004)

ressaltam que é necessario estabelecer se o alvo de interesse do estudo é uma
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organizacdo, um grupo, diferentes subgrupos em uma comunidade ou determinados

individuos.

Completando essa afirmacgao, Collis e Hussey (2005) definem o conceito de unidade
de andlise:

A unidade de analise compreende [...] as varidweis sobre o qual se coletam
e analisam os dados [...] como uma empresa ou um grupo de trabalhadores,
um acontecimento, um processo ou até um individuo (COLLIS; HUSSEY,
2005, p. 73).

Esta pesquisa tem como unidade de analise as empresas integrantes do indice
Bovespa de Sustentabilidade Empresarial, cujos dados estavam disponiveis no site

da BM&FBovespa (http:/Mmww.bmfbovespa.com.br).

A unidade de observacdo neste estudo foi constituida pelas acées das empresas,
descriminadas no referido site. Nessa pesquisa, sao investigadas e analisadas as
caracteristicas principais dos precos das acdes negociadas por empresas antes e
depois de comporem as listagens do ISE, bem como depois das saidas das

empresas do indice.

3.3 Populacdo e amostra

Segundo Marconi e Lakatos (2003), a populacdo a ser pesquisada € identificada
como o conjunto de individuos que compartilham de, pelo menos, uma caracteristica

em comum.

Para Collis e Hussey (2006), populacdo é qualquer grupo bem definido de pessoas
ou de itens que estard sob consideracdo e amostra € um subgrupo de uma

populacdo, o qual deve representar o principal interesse do estudo.

Neste estudo, a populacdo constituiu-se por empresas que integram ao indice
Bovespa de sustentabilidade empresarial. Assim, a populacdo € composta por estas
empresas, e dentro deste universo, a amostra foi selecionada levando em conta o
crittrio das empresas que entraram e sairam do indice, em todas as suas

divulgacdes, e a disponibilidade de dados para andlise.
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Com relacdo a amostra, Marconi e Lakatos (2003) enfatizam que compreende um
subconjunto de individuos extraidos de uma populacdo. Assim, a populacdo é
composta por estas empresas, e dentro deste universo, a amostra foi selecionada
levando em conta o critério das empresas que entraram e sairam do indice, em

todas as suas divulgacdes, e a disponibilidade de dados para andlise.

Dessa forma, a populagdo ingressante é composta por 74 empresas sendo 28 acdes
da carteira de 2005/2006; 33 acOes da carteira de 2006/2007; 26 acOes da carteira
de 2007/2008; 26 acbes da carteira de 2008/2009; 29 acdes da carteira de
2009/2010; 30 acgOes da carteira de 2009/2010; 24 ag¢Oes da carteira de 2010/2011,
25 acdes da carteira de 2011/2012; 26 acdes da carteira de 2012/2013 e 27 acdes
da carteira de 2013/2014.

As tabelas 1 e seguintes mostram as listas de acdes das carteiras descritas.



Tabela 1-Carteira do ISE 2005/2006 — Participagdo das Empresas

Empresa Codigo da Acédo Setor

All América Latina, ALLL3 Transporte e logistica de cargas
Aracruz, ARCZ6 Celulose

Banco do Brasil BBAS3 Monetario

Belgo Mineira, CST Siderurgica
Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario
Braskem BRKM5 Petroguimico

CCR SA CCRO3 Transporte

Celesc, CLSC3 Energia e Saneamento
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia

Cesp CESP6 Energia e Saneamento
Copel CPLES3, CPLE6 Energia

Copesul, CPSL3 Petroguimico

CPFL Energia CPFE3 Energia

Dasa, DASA3 Senigos de assisteencia medica ambulatorial
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte
Gol, GOLL4 Tranporte Aereo
lochpe-Maxion, MYPK3 Equipamento de transporte
Itaubanco, ITUB3, ITUB4 Bancério

ltausa ITSA4 Monetario

Natura NATU3 Quimicos
Perdigdo PRGA3 Alimenticio

Suzano Papel SUZB5 Papel

Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Unibanco UNI Bancério

VCP VCPA4 Papel e Celulose
WEG WEGE3 Equipamento e maguinario

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora
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Tabela 2-Carteira do ISE 2006/2007 — Participacdo das Empresas

Empresa Codigo da Acédo Setor

Acesita, ACES4 Siderurgia e Metalurgia

All América Latina, ALLL3 Transporte e logistica de cargas
Aracruz, ARCZ6 Celulose

Arcelor BR, ARCE3 Siderurgia

Banco do Brasil BBAS3 Monetario

Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario

Braskem BRKM5 Petroquimico

CCR SA CCRO3 Transporte

Celesc, CLSC3 Energia e Saneamento
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia

Coelce COCE5 Energia

Copel CPLE3, CPLE6 Energia

CPFL Energia CPFE3 Energia

Dasa, DASA3 Senigos de assisteencia medica ambulatorial
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBRS3 Equipamentos de transporte
Energias BR (EDP), ENBR3 Energia

Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia

Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia

Gol, GOLL4 Tranporte Aereo
lochpe-Maxion, MYPK3 Equipamento de transporte
Itaubanco, ITUB3, ITUB4 Bancario

Itausa ITSA4 Monetario

Localiza, RENT3 Alugueis e arrendamento mercantil
Natura NATU3 Quimicos

Perdigdo PRGA3 Alimenticio
Petrobras, PETR4 Extracdo de Petroleo e gas
Suzano Papel SUZB5 Papel

Suzano Petroquimica SZPQ4 Petrogquimico

TAM, TAMM4 Transporte aereo
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Ultrapar UGPA3 Fundos e outros veiculos financeiros
Unibanco UNI Bancério

VCP VCPA4 Papel e Celulose

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora
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Tabela 3-Carteira do ISE 2007/2008 — Participagéo das Empresas
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Empresa Cédigo da Acao Setor

Acesita, ACES4 Siderurgia e Metalurgia
Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia

AES GETI3, GETI4 Elétrica

Aracruz, ARCZ6 Celulose

Banco do Brasil BBAS3 Monetario

Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario

Braskem BRKM5 Petroguimico

CCR SA CCRO3 Transporte

Cemig CMIG3, CMIG4 Energia

Cesp CESP6 Energia e Saneamento

Coelce COCE5 Energia

Copel CPLE3, CPLE6 Energia

CPFL Energia CPFE3 Energia

Dasa, DASA3 Senigos de assisteencia medica ambulatorial

Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento

Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento

Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte

Energias BR (EDP), ENBR3 Energia

Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia

Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia

lochpe-Maxion, MYPK3 Equipamento de transporte
Itaubanco, ITUB3, ITUB4 Bancério

Light S/A, LIGT3 Senigos de eletricidade
Natura NATU3 Quimicos
Perdigao PRGA3 Alimenticio
Petrobras, PETR4 Extracao de Petroleo e gas
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento
Sadia, SDIA3 Alimenticio
Suzano Papel SUZB5 Papel

Suzano Petroquimica SZPQ4 Petroquimico
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
VCP VCPA4 Papel e Celulose
WEG WEGE3 Equipamento e maguinario

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora



Tabela 4-Carteira do ISE 2008/2009 — Participacdo das Empresas
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Empresa Caodigo da Acédo Setor

Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia
AES GETI3, GETI4 Elétrica
Banco do Brasil BBAS3 Monetario
Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario
Braskem BRKM5 Petroquimico
Celesc, CLSC3 Energia e Saneamento
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia
Cesp CESP6 Energia e Saneamento
Coelce COCE5 Energia
CPFL Energia CPFE3 Energia
Dasa, DASA3 Senicos de assisteencia medica ambulatorial
Duratex DTEX3 Madeira
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte
Energias BR (EDP), ENBR3 Energia
Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia
Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia
Itaubanco, ITUB3, ITUB4 Bancario
Light S/A, LIGT3 Senicos de eletricidade
Natura NATU3 Quimicos
Odontoprey, ODOV3 Senigos de assisteencia medica ambulatorial
Perdigao PRGA3 Alimenticio
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento
Sadia, SDIA3 Alimenticio
Suzano Papel SUZB5 Papel
Telemar, TNLP3 Telecomunicagdes
TIM TIMP3 Telecomunicagdes
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Unibanco UNI Bancario
VCP VCPA4 Papel e Celulose

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora



Tabela 5-Carteira do ISE 2009/2010 — Participagdo das Empresas
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Empresa Caodigo da Acédo Setor

Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia
AES GETI3, GETI4 Elétrica
Banco do Brasil BBAS3 Monetario
Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario
Braskem BRKM5 Petroquimico
BRF SA, BRFS3 Alimentos
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia
Cesp CESP6 Energia e Saneamento
Coelce COCE5 Energia
Copel CPLES, CPLE6 Energia
CPFL Energia CPFE3 Energia
Dasa, DASA3 Senicos de assisteencia medica ambulatorial
Duratex DTEX3 Madeira
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte
Energias BR (EDP), ENBR3 Energia
Even EVEN3 Construgdo pesada e civil
Fibria FIBR3 Celulose
Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia
Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia
Inds Romi, ROMI3 Equipamento e maquinario
Itau S/A, ITAU Bancério
Itau Unibanco ITAU Bancério
Light S/A, LIGT3 Senigos de eletricidade
Natura NATU3 Quimicos
Redecard, RDCD3 Cartdes do Brasil - Débito e Crédito
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento

Compainhas de seguros e atividades

Sul América SULA11 relacionadas
Suzano Papel SUZB5 Papel
Telef Brasil (Telefonica) VIVT4 Telecomunicagdes
TIM TIMP3 Telecomunicagdes
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Usiminas USIM5 Siderurgia
Vivo VIVO4 Telecomunicagdes

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora



Tabela 6-Carteira do ISE 2010/2011 - Participagdo das Empresas
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Empresa Codigo da Agdo | Setor
Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia

AES GETI3, GETI4 Elétrica
Anhanguera, AEDU3 Educacional
Banco do Brasil BBAS3 Monetario
BicBanco BICB4 Bancério
Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario
Braskem BRKM5 Petroquimico
BRF SA, BRFS3 Alimentos
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia
Cesp CESP6 Energia e Saneamento
Coelce COCE5 Energia
Copasa CSMG3 Saneameento
Copel CPLES, CPLE6 Energia
CPFL Energia CPFE3 Energia
Dasa, DASA3 Senigos de assisteencia medica ambulatorial
Duratex DTEX3 Madeira
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte
Energias BR (EDP), ENBR3 Energia
Even EVEN3 Construgdo pesada e civil
Fibria FIBR3 Celulose
Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia
Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia
Inds Romi, ROMI3 Equipamento e maquinario
Itau S/A, ITAU Bancério
ltau Unibanco ITAU Bancario
Light S/A, LIGT3 Senigos de eletricidade
Natura NATU3 Quimicos
Redecard, RDCD3 Cartdes do Brasil - Débito e Crédito
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento
Santander SANB4 Monetario

Compainhas de seguros e atividades
Sul América SULA11 relacionadas
Suzano Papel SUZB5 Papel
Telef Brasil (Telefénica) VIVT4 Telecomunicagdes
TIM TIMP3 Telecomunicacdes
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Ultrapar UGPA3 Fundos e outros veiculos financeiros
Vale VALES Mineragdo(exceto petroleo e gas




Vivo

VIVO4

Telecomunicagfes
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Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora

Tabela 7-Carteira do ISE 2011/2012 - Participagdo das Empresas

Empresa Cédigo da Acao Setor
Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia

AES GETI3, GETI4 Elétrica
Anhanguera, AEDUS3 Educacional
Banco do Brasil BBAS3 Monetario
BicBanco BICB4 Bancério
Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario
Braskem BRKM5 Petroguimico
BRF SA, BRFS3 Alimentos
CCR SA CCRO3 Transporte
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia
Cesp CESP6 Energia e Saneamento
Coelce COCE5 Energia
Copasa CSMG3 Saneameento
Copel CPLES, CPLE6 Energia
CPFL Energia CPFE3 Energia
Duratex DTEX3 Madeira
Ecorodovias ECORS3 Transporte
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte
Energias BR (EDP), ENBRS3 Energia
Even EVEN3 Construgdo pesada e civil
Fibria FIBR3 Celulose
Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia
Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia
Itau Unibanco ITAU Bancario
ltausa ITSA4 Monetario
Light S/A, LIGT3 Senicos de eletricidade
Natura NATU3 Quimicos
Redecard, RDCD3 Cartdes do Brasil - Débito e Crédito
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento
Santander SANB4 Monetario

Compainhas de seguros e atividades
Sul América SULA11 relacionadas
Suzano Papel SUZB5 Papel
Telemar, TNLP3 Telecomunicacdes
TIM TIMP3 Telecomunicagdes
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Ultrapar UGPA3 Fundos e outros weiculos financeiros




Vale

VALES

Mineracdo(exceto petroleo e gas
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Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora

Tabela 8-Carteira do ISE 2012/2013 - Participagdo das Empresas

Empresa Cadigo da Acédo Setor

Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia
AES GETI3, GETI4 Elétrica
Banco do Brasil BBAS3 Monetario
BicBanco BICB4 Bancério
Bradesco BBDC3, BBDC4 Monetario
Braskem BRKMb5 Petroquimico
BRF SA, BRFS3 Alimentos
CCR SA CCRO3 Transporte
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia
Cesp CESP6 Energia e Saneamento
Coelce COCE5 Energia
Copasa CSMG3 Saneameento
Copel CPLES3, CPLE6 Energia
CPFL Energia CPFE3 Energia
Duratex DTEX3 Madeira
Ecorodovias ECORS3 Transporte
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Energias BR (EDP), ENBR3 Energia
Even EVEN3 Construgdo pesada e civl
Fibria FIBR3 Celulose
Gerdau GGBR3, GGBR4 Siderurgia
Gerdau Met, GOAU3, GOAU4 Metalurgia
ltau Unibanco ITAU Bancario
Itausa ITSA4 Monetario
Light S/A, LIGT3 Senicos de eletricidade
Natura NATU3 Quimicos
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento
Santander SANBA4 Monetario

Compainhas de seguros e atividades

Sul América SULA11 relacionadas
Suzano Papel SUZB5 Papel
Telef Brasil (Telefonica) VIVT4 Telecomunicagdes
Telemar, TNLP3 Telecomunicacdes
Tiete GETH4 Energia e Saneamento
TIM TIMP3 Telecomunicacgdes
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Ultrapar UGPA3 Fundos e outros wveiculos financeiros




Vale

VALES5

Mineracdo(exceto petroleo e gas
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WEG

WEGE3

Equipamento e maguinario

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora

Tabela 9-Carteira do ISE 2013/2014 - Participagdo das Empresas

Codigo da
Empresa Acéo Setor
Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia

AES GETI3, GETI4 Elétrica
B2W Digital BTOW3 Lojas de Materiais Diversos, comercio eletronico
Banco do Brasil BBAS3 Monetario
BicBanco BICB4 Bancério

BBDC3,
Bradesco BBDC4 Monetario
Braskem BRKM5 Petroquimico
BRF SA, BRFS3 Alimentos
CCR SA CCRO3 Transporte
Cemig CMIG3, CMIG4 Energia

Valores mobiliarios, contratos de futuros e outros

Cielo CIEL3 investimentos
Coelce COCE5 Energia
Copel CPLE3, CPLE6 Energia
CPFL Energia CPFE3 Energia
Duratex DTEX3 Madeira
Ecorodovias ECOR3 Transporte
Eletrobras ELET6 Energia e Saneamento
Eletropaulo ELPL4 Energia e Saneamento
Embraer EMBR3 Equipamentos de transporte
Energias BR (EDP), ENBR3 Energia
Even EVENS3 Construcdo pesada e civil
Fibria FIBR3 Celulose
Fleury, FLRY3 Saude

GGBR3,
Gerdau GGBR4 Siderurgia

GOAU3,
Gerdau Met, GOAU4 Metalurgia
Itau Unibanco ITAU Bancério
Itausa ITSA4 Monetario
JSL JSLG3 Transporte e logistica
Klabin S/A KLBN4 Papel
Light S/A, LIGT3 Senicos de eletricidade
Lojas Americ (Lojas
Americanas), LAME4 Lojas de Materiais Diversos
Lojas Renner, LREN3 Lojas de roupas e acessorios
Natura NATU3 Quimicos
Sabesp SBSP3 Energia e Saneamento
Santander SANB4 Monetario
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Sul América SULA11 Compainhas de seguros e atividades relacionadas
Telef Rracil (TelefAnica) VIVT4 Telecomunicagdes
Continuacao Tabela 9 TIMP3 Telecomunicacdes
Tractebel TBLE3 Energia e Saneamento
Vale VALES Mineragdo(exceto petroleo e gas
WEG WEGE3 Equipamento e maguinario

Fonte: Bovespa (2015) Elaborado pelo autora

O critério de tipicidade da amostra foi escolhido enfatizando que cada organizacao

envolvida no processo é um bom exemplo para analisar as variaveis pretendidas.

3.4 Técnicade coleta e analise de dados

Para Gil (2006) as técnicas de coleta de dados sao formas de levantamento de
dados e de informacdes com o objetivo de permitir a analise e a explicacdo da
pesquisa. E considerada parte importante da pesquisa, uma vez que a qualidade da

pesquisa depende da técnica utilizada na coleta de dados.

De acordo com Vergara (2005), o pesquisador deve deixar explicito como os dados
foram coletados para o alcance das respostas ao problema. Para tal, neste estudo,
os dados foram coletados de forma que permitiram a avaliagcdo das condi¢cdes de
sustentabilidade das empresas e dados sobre a performance econdémico-financeiro

afim de avaliar a relagédo de causa.

Os dados foram coletados em demonstracdes financeiras do site da BM&FBovespa,
utilizando-se o software Economatica®. A coleta foi realizada durante os meses de
julho a novembro de 2015 e eram referentes ao periodo compreendido entre 0s anos
de 2005 a 2014.

A analise dos dados foi realizada através da técnica de estudo de eventos, de forma
a identificar se o anincio da entrada ou da saida do ISE influencia de forma
significativa os precos das acdes, no periodo em torno da divulgacdo da carteira do
ISE. Segundo esta metodologia, os efeitos de um evento implicam alteracédo rapida

nos precos das acoes.
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Calculou-se a relacéo entre o retorno da empresa e o retorno de mercado em um
periodo de tempo anterior ao do evento. Um modelo de minimos quadrados € usado
para estimar o retorno previsto ou normal para cada empresa baseado no
desempenho do mercado.

Neste estudo, o evento de interesse foi a divulgacédo da carteira do ISE, definindo
como a data zero o dia 30 de novembro dos anos de 2005 a 2014, data na qual a
carteira do ISE foi publicada em sua primeira, segunda e terceira versdo. Foram

trabalhados cinco eventos diferentes, 0s quais sao descritos a seguir:

e 1%evento: Entrada da empresa no ISE;

e 2°evento: Confirmacao de entrada no ISE;
e 3°%evento: Permanéncia no ISE;

e 4°evento: Saida do ISE;

e 5%evento: Confirmacao de saida no ISE.
Segundo Camargos e Barbosa (2003), a janela de um evento é o periodo em que 0s
retornos envolvidos serdo analisados e a sua descricdo abrange niveis de

subjetividade, motivo pelo qual serdo utilizadas janelas diferentes.

Desse modo, este estudo recorreu a cinco janelas de eventos distintos, variando

entre:

o Janela de Evento 1 (J1) =5 pregdes antes e 30 pregdes depois da data
zero;

o Janela de Evento 2 (J2) = 1 pregéo antes e 30 pregdes depois da data
zero;

o Janela de Evento 3 (J3) = 30 pregdes depois da data zero;

o Janela de Evento 4 (J4) =5 pregfes antes e 4 pregdes depois da data
zero;

o Janela de Evento 5 (J5) = 10 pregdes depois da data zero.
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3.5 Estudo de eventos

O estudo de eventos ndo é considerada uma técnica recente. Em analise sobre a
evolucdo da metodologia podem ser percebidos estudos desde a década de 1930
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Para Paxson e Wood (1998) o termo “estudo de evento” descreve um desenho de
pesquisa empirica largamente utilizada nas areas de Financas e Contabilidade, em
gue se estudam os impactos de eventos econdmicos ou financeiros especificos no

comportamento dos mercados de titulos.

O evento é utilizado como critério de amostragem e o objetivo da pesquisa é a
identificacdo de fluxos de informagdo e comportamento do mercado, tanto antes
quanto depois do evento. Baseado na identificacdo do comportamento dos titulos
pode-se inferir sobre a influéncia do evento nos mesmos (CAMARGOS; BARBOSA,
2003).

A pressuposicao teorica basica deste tipo de estudo € de que o mercado possui
uma classificagdo de eficiéncia semi forte, que é caracterizada como aquela em que
a informacdo publica é rapida e integralmente refletida nos precos das acbes
(Paxson; Wood, 1998).

A técnica de estudo de eventos possui como finalidade avaliar a eficiéncia de
mercado em sua forma semi forte. Ela fundamenta-se na analise de efeito de uma
informacgéao particular sobre o preco das agbes de uma dada companhia em um
periodo pré-estabelecido. A finalidade do estudo de eventos é analisar se no periodo
aproximado da difusdo das informacdes, ocorreu um retorno normal (BROWN,;
WARNER, 1980).

Em termos conceituais, o estudo de eventos concebe a ideia que o retorno
observado do titulo € uma funcdo da variacdo de mercado e dos critérios de
avaliacdo obtidos por meio de uma série temporal dos retornos observados dos

ativos especificos. A inclusdo de uma proxy de variagdo do mercado tem a finalidade
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de isolar o efeito da informacdo, da variacdo de mercado (MARQUES; LARA;
AYALA; LAMOUNIER, 2010).

Segundo Silva e Pereira (2008) citam o Ibovespa como proxy de mercado utilizado

no Brasil.

Um estudo de eventos tem como objetivo medir o efeito dos eventos econémicos de
uma empresa e permite analisar a eficiéncia do mercado como a alteragédo dos
precos as novas informacdes. O mesmo é utilizado para validar efeitos sobre o
retorno das acdes das empresas que migraram para o ISE, medindo o efeito
ocasionado por um fato econdmico sobre o valor da empresa (CAVALCANTE;
BRUNI; COSTA, 2008).

Um estudo de evento permite também comparar retornos projetados das acfes que
ndo foram observados na migracdo com os retornos reais identificados. Se os
retornos reais forem altos, significa que houve impacto positivo sobre os precos das
acdes (CARVALHO, 2003).

Foram estudados os eventos de entrada e confirmacédo de entrada, manutengao,
saida e confirmacdo de saida de uma empresa no indice de Sustentabilidade
Empresarial. A metodologia de um estudo de eventos utilizada para avaliar o
impacto nos precos das acdes apds o anuncio desses eventos. Considera, também,
que os efeitos de um evento possam rapidamente refletir-se nos precos das acdes
(LUZ, 20009).

A definicdo do evento a ser estudado e a identificacdo da data relevante para o
mesmo, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002) sao o0s primeiros

procedimentos a serem adotado no estudo.

Para os autores devem ser incluidos periodos de tempo considerados importantes
considerados importantes para a verificacdo das alteracdes. A janela do evento deve

ser definida de forma a englobar, além da data do evento, um dia ap6s 0 mesmo.
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A justificativa para tal procedimento é que as informacdes podem ndo ser perfeitas,
de forma que a alteracdo pode ser verificada algum tempo apos (SOARES;
ROSTAGNO; SOARES, 2002).

3.6 Retornos normais e anormais

Para a realizacdo de um estudo de eventos, segundo Brown e Warner (1985), faz-se
necessario utilizar-se de um modelo de determinacdo de retornos anormais. Os
autores salientam que para a realizacdo da mensuracdo do retorno anormal, trés
modelos estatisticos sdo utilizados, que sdo: Modelo de Retornos Ajustados a
Média, Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado, Modelo de Retornos Ajustados
ao Risco e Mercado, comumente denominado Modelo de Mercado ou Modelo de

indice Unico.

No presente estudo, utilizou-se o Modelo de Mercado ou Modelo de indice Unico,
pois segundo Marques et al. (2010) € o modelo mais utilizado em estudos realizados
no Brasil, Estados Unidos e Europa. Os autores também ressaltam que os modelos
mais sofisticados ndo apresentam diferencas significativas ao modelo escolhido para

este estudo.

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) no modelo de mercado os retornos de um
ativo especifico sdo relacionados linearmente ao retorno de um ativo de mercado

(Ibovespa).

Avalia-se 0 impacto nos precos das acles através da ocorréncia de retornos
anormais significativos na janela de evento. O retorno anormal € calculado pela
subtracdo do retorno real (observado ex post) pelo o retorno normal ou estimado
caso nao ocorresse o0 evento estudado. Tem-se, retorno anormal de uma acéo i em
uma data de evento t, e € escrito da seguinte maneira: RAi= Ri— E(Ri Rmi). De

acordo com a férmula temos, RA;; (retorno normal), R;j; (retorno real e normal da acao
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i, no peridot). A expressdo Rjtem como base as informacfes do indice de mercado
Rmt (LUZ, 2009).

O Modelo de Mercado ou Modelo de indice Unico é um modelo estatistico que se
relaciona linearmente o retorno da acdo a carteira de mercado.Nesse estudo o
mesmo sera representado pelo lbovespa, para o mercado brasileiro, e pelo Dow
Jones Industrial Average - DJIA, para o mercado norte-americano. Entdo, a formula

E(Rrr | R‘m:) = dr' +f8r'Rmr {;,’, o

utilizada para o célculo do retorno normal é: , onde

e

B i s80 parametros estimados separadamente atraves dos minimos quadrados

ordinarios antes da janela de evento. (LUZ, 2009).

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), deve-se utilizar o periodo de no minimo
120 dias para estimar o retorno normal de uma empresa e esse periodo € chamado
de janela de estimacdo. Neste estudo utilizou-se como janela de estimacéo os 120
pregfes anteriores a janela de evento e nos dias que ndo ocorreram negociacgoes,
foram mantidas as cotacbes do dia anterior da acdo. Contudo, esses foram

poucos,tendo em vista que as acdes pertencentes a amostra estdo entre as 150

mais negociadas da Bovespa, que € um dos critérios para participacédo no ISE.

Considerando as férmulas de calculo de retorno normal e anormal, teremos o calculo

final para retornos anormais da seguinte maneira:

M:’: = R:’: - E{:Rz': Rm? } ou R_A“ = Rr’r _: Jﬂ’fﬂ_;gr' Rmi’ |
3.7 Procedimento de estimacao

Escolhido o modelo de performance normal, os parametros do modelo devem ser
estimados utilizando um subconjunto de dados conhecidos como janela de
estimacdo (SOARES; ROSTAGNO; SOARES,2002).
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Segundo os autores, a janela mais comum, quando possivel de ser executada € a
utilizagdo do periodo anterior ao da janela do evento, definido de forma subjetiva e
arbitraria. O periodo escolhido deve ser extenso o suficiente afim de se evitar

possiveis discrepancias, sem provocar alteracdes em sua distribuicdo de frequéncia.

Na definicdo da janela de estimacdo o que deve ser observado é que ela ndo deve
incluir, sobrepor-se a janela do evento, a fim de ndo influenciar os parametros do
modelo de determinacdo normais (SOARES; ROSTAGNO; SOARES,2002).

A janela de evento serviu para calcular os retornos anormais e a janela de estimacgéao
contendo os retornos logaritmicos de 120 pregdes foi utilizada para o calculo do

retorno normal. A Figura 01 ilustra a metodologia utilizada:

Figura 1 — Linha do Tempo do Estudo de Evento para os anos de 2005, 2006 e 2007

JAMELA DE ESTIMACAD L, JAMELA DE EVENTO L,

e e

al
—
()
n

3 ou Sun
22 ou ZHnow
Jnov
DATA
EVENTO

Fonte: Luz, 2009

Onde:
t = O relacionado a data do evento;
t=To+1l atét=T; é a janela de estimacéo de L1 = T; — Tp a sua extensao; e

t=T,+1atét, é ajanela de evento e L, = T, — T; a sua extensao.

3.8 Procedimento de teste

Segundo Luz (2009), a divulgacdo da carteira do ISE ocorre para varias empresas

simultaneamente, caracterizando uma sobreposicdo da janela de evento entre o0s
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titulos da amostra (clustering). O clustering invalida a premissa de que 0s retornos

anormais dos titulos ndo sejam correlacionados.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997), afirmam que os retornos anormais nao podem ser

agregados entre as empresas, apenas no tempo para cada a¢ado/ADR.
Levando-se em consideracdo a independéncia entre os retornos na janela de evento

e a distribuicdo normal da média dos retornos anormais, a formula para o célculo da

média dos retornos anormais para uma empresa como:

m: — P — __\

RA;; é o retorno anormal da acéo i, no periodo t; L, € o tamanho da janela de eventos
e 0% é a variancia dos residuos da regressdo estimada para RA da acdo i, no
periodo t.

Deve ser verificado se ocorre retorno anormal positivo ou negativo no acontecimento
dos eventos de entrada, confirmacdo de entrada, manutencdo, saida e confirmacéo

de saida de uma empresa no ISE. Assim, temos as seguintes hipoteses:

e Parao evento de entrada
RA
o Hnua: =0
RA
o Halternativa: < 0
e Para o evento de confirmacéo de entrada
RA
o Hua: ce=0

RA
o Haternativa: ce< 0

e Parao evento de manutencédo
RA
o Hnua: v>=0
RA
o Haternatva: m<O
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e Parao evento de saida

o Hnua: s>=0

o Haternatva: s<0

e Parao evento de confirmacédo de saida

o Hnua : cs>=0
RA
o Haternativa: cs< 0

Para testar a significancia estatitica dos resultados obtidos, sera realizado o teste t

de student.

3.9 Metodologia de analise

A andlise dos dados foi realizada através da técnica de estudo de eventos, de forma
a identificar se o anuncio da entrada ou da saida do ISE influencia de forma
significativa os precos das acdes, no periodo em torno da divulgacdo da carteira do
ISE. Segundo esta metodologia, os efeitos de um evento implicam alteracédo rapida

nos precos das acoes.

Calculou-se a relacéo entre o retorno da empresa e o retorno de mercado em um
periodo de tempo anterior ao do evento. Um modelo de minimos quadrados € usado
para estimar o retorno previsto ou normal para cada empresa baseado no

desempenho do mercado.
O evento de interesse € a divulgagéo da carteira do ISE, sendo a “data zero” o dia
em que se tornaram publicas as versdes da carteira do ISE. Teoricamente, a entrada

de uma empresa no ISE € uma “boa noticia” e da saida uma “ma noticia”.

A andlise sera realizada considerando 5 janelas de tempo, seguindo a proposta de
Camargos e Barbosa (2003):

- Janela de Evento 1 (J1) = 5 pregdes antes e 30 pregdes depois da data zero;



77

- Janela de Evento 2 (J2) = 1 pregao antes e 30 pregdes depois da data zero;
- Janela de Evento 3 (J3) = 30 pregdes depois da data zero;
- Janela de Evento 4 (J4) = 5 pregdes antes e 4 pregdes depois da data zero;

- Janela de Evento 5 (J5) = 10 pregdes depois da data zero.

Os dados utilizados para andlise se referem aos precos de fechamento diario das

acdes no mercado.

O célculo do retorno das acdes foi realizado descrito a seguir:

P
R}_rzlu( L ]
F.,

Onde: R é o log do retorno da acéo

no periodo “t’, P;: € o prego da agao “i" em “t”

e Pi+1€ o prego da acdo em “t-1".

A influéncia dos eventos nos precos das acfes serd realizada através da ocorréncia
de retornos anormais significativos na janela de evento. O retorno anormal é o

retorno real subtraido do retorno estimado. Assim:

R‘/{ir = Rr'r - E(Rfr‘

R,.)

Onde: RAiy, Rit e E(RitRIm) s&o, respectivamente, retorno anormal, retorno real e
retorno normal da acao “/”, no periodo “t”, com base nas informa¢des do indice de
mercado Ry, conforme o modelo de geragdo do retorno normal estimado pelo

Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado).

A férmula utilizada para o célculo do retorno normal é:

ER,|R,)=&+BR

it
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Com “alfa” e “beta” representando os parametros estimados pelo modelo de minimos
quadrados ordindrios antes da janela dos eventos, em um periodo de 120 dias,

conforme Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

O calculo dos retornos anormais sera realizado conforme descrito a seguir:

A A \
RA:‘: = Rzr - E(Rir Rm!) ou RA-@ = Rn - ai+)3i Rmr ‘

/

Com isto, serdo testadas as hipoteses de que o retorno anormal é positivo ou

negativo, conforme entrada ou saida do indice, respectivamente.

Os dados coletados foram tabulados e submetidos a analises com o auxiio do
software SPSS (Statistical Package for the Social Science), com o intuito de elaborar
0 tratamento estatistico para responder as questbes levantadas pela pesquisa. A
analise dos dados foi realizada a partir de técnicas de andlise descritiva, a saber,
tabelas contendo a frequéncia absoluta e relativa e medidas resumo como média e

percentual.

Para avaliar a significancia dos resultados expressos a partir da média, em
comparagao com o zero, de forma a identificar se o retorno anormal foi positivo ou

negativo, utilizou-se o teste paramétrico de comparacao T-Student.

A significancia dos resultados expressos a partir do percentual, em comparagdo com

50%, foi realizada através do teste de comparacéo de propor¢des normal, teste Z.

Para determinar se as associagdes e diferengcas encontradas sao estatisticamente
significativas, utilizou-se o nivel de significancia de 5%. Assim consideraram-se
como significativas relagdes e diferencas cuja probabilidade de significancia do teste,

p-valor, € menor ou igual a 0,05.

No capitulo que se segue procede-se a andlise e apresentacdo dos resultados

encontrados no presente estudo.
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4 ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, procede-se a apresentacdo e a andlise dos resultados por cada

analise de cada janela pesquisada.

4.1 Janelal (5 dias antes e 30 dias ap0s o evento)

4.1.1 Entrada no indice de sustentabilidade.

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a entrada da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 5
dias antes do evento e 30 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido o gréafico
de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas,

durante os anos de 2005 a 2014.

Gréfico 1 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na entrada.

Janela 5 dias antes e 30 apos

1,00% -
_ 0,49%
E 0,50% -
E 0,04% 0,01%
< 0,00% | T
Q
=
=]
5 .0,50% -

-1,00% . . . . . . . . . |

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Graficol, que o retorno anormal médio apresenta resultados
proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado e o ano de 2011, quando o retorno anormal
apresentou resultado muito baixo. Para confirmar a suspeita de que a entrada no

indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 10, descrita a seguir e
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gue mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipéteses que compara o

valor obtido com o0 0.

Tabela 10- Avaliagdo do retorno anormal na entrada no indice.

J1(5antese

. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
30apobs)

adi 0 0 0 0 - y
Média RA 0,04% 0,01% 0,03% 0,49% 001% 0,09% 078%

0,11% 0,02% 0,22% 0,02%

P-valor 0,550 0,608 0,760 0,000 0,715 0,303 0,490 0,009 0,721 0,600 0,747

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 10 percebe-se que somente no ano de 2008 e 2012 a
entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas. Para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o
grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréafico 2 descreve os resultados obtidos.

Gréfico2 - Ewlucdo do Percentual de empresas com RAs positivos na entrada

Janela 5 dias antes e 30 apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também que quando se avalia o percentual de empresas com retorno
positivo, ndo existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno
anormal positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de
empresas que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que
50%, construimos a Tabela 11 que mostra o percentual e o p-valor do teste que

compara o percentual de casos positivos.
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Tabela 11 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na entrada no indice.

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (5 antes e30 ap6s) 69,6% 80,0% 44,4% 100,0% 54,5% 25,0% 33,3% 100,0% 66,7% 60,0% 63,2%
P-valor 0,100 0,048 0,754 1,000 0,762 0,410 0,661 1,000 0,548 0,719 0,047

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2006 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi maior que 50%, para as empresas que entraram no ISE, sendo este resultado
significativamente maior que 50%. O resultado global também mostra que em média
as empresas apresentaram resultados acima de 50%. A seguir, € descrita a analise

para as empresas que confirmaram entrada no indice.

4.1.2 Confirmac&o de Entrada no indice de Sustentabilidade.

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacédo de entrada da empresa no indice de sustentabilidade e
a janela de 5 dias antes do evento e 30 dias ap6s o evento. Inicialmente foi
construido o grafico de linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio

das empresas, durante os anos de 2006 a 2014.

Grafico 3 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacdo de entrada

Janela 5 dias antes e 30 apo6s
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir da Gréafico 3, que o retorno anormal médio apresenta resultados
proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de

sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
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de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a entrada
no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 12, descrita a seguir
e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipdteses que compara

o valor obtido com o 0.

Tabela 12 - Avaliagcdo do retorno anormal na confirmagéo de entrada no indice.

J1 (5antes e 30 ap6s) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,10% -0,11% 0,55% -0,02% 0,13% 0,21% -0,03% 0,02% 0,01% 0,13%

P-valor 0,509 0,010 0,003 1,000 0567 0,017 0551 0576 0,731 0,097

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 12 identifica-se que somente no ano de 2008 e 2011 a
confirmacédo de entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas.
Para o ano de 2007 a confirmacédo de entrada gerou perda significativa e para todos
os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir, construimos
o grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi
positivo. O Gréafico 4 descreve os resultados obtidos.

Gréfico 4 - Ewolugdo do Percentual de empresas com RAs positivos na confirmacédo de entrada.

Janela 5 dias antes e 30 apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se também que quando se avalia o percentual de empresas com retorno
positivo, ndo existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno
anormal positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de

empresas que ao confirmar entrada no indice apresentam retorno anormal positivo &
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maior que 50%, construimos a Tabela 13 que mostra o percentual e o p-valor do

teste que compara o percentual de casos positivos.

Tabela 13 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmagao de
entrada no indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J2 (1antes e30apds) 42,9% 0,0% 100,0% 0,0% 50,0% 100,0% 50,0% 50,0% 75,0% 52,5%
P-valor 0,641 0,016 0,016 1,000 0,798 0,063 0,798 0,798 0,410 0,739

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2007 e 2008 o percentual de empresas com retorno acima
de zero foi maior que 50%, para as empresas que confirmaram entrada no ISE,
sendo este resultado significativamente maior que 50%. A seguir é descrita a andlise

para as empresas que permanecem no indice.

4.1.3 Permanéncia no indice de Sustentabilidade.

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a permanéncia da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de
5 dias antes do evento e 30 dias apés o evento. Inicialmente foi construido o gréafico
de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas,
durante os anos de 2007 a 2014.

Grafico 5 - Ewlucdo do RA Médio das empresas que se mantém no indice

Janela 5 dias antes e 30 apods
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Gréafico 5, que o retorno anormal médio apresenta resultados

proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
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sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
permanéncia no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 14,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hipoteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 14 - Avaliagdo do retorno anormal na permanéncia no indice.

J1 (5 antes e 30 apo6s) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA -0,18% 0,75% -0,03% -0,01% 0,18% 0,11% -0,12% -0,06% 0,05%
P-valor 0,000 0,008 0,228 0,698 0,000 0,003 0,000 0,001 0,066

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 14 identificou-se que somente nos anos de 2008, 2011
e 2012 a entrada no ISE representou ganho significativo e nos anos de 2007, 2013 e
2014 representou perda significativa para as empresas. Para todos os demais anos,
o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o grafico que
mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi positivo. O

Grafico 6 descreve os resultados obtidos.

Grafico 6 - Ewlucdo do Percentual de empresas das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se também que, quando se avalia o percentual de empresas com retorno
positivo, dentre as que permanecem no indice, ndo existe tendéncia, com anos em
que mais empresas apresentam retorno anormal positivo e outras em que ocorre 0

inverso. Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar no indice
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apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela 15 que
mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 15 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na permanéncia no

indice.
Grupo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (5antes e 30 ap6s) 5,6% 94,7% 36,0% 34,6% 94,1% 70,3% 79% 15,8% 44,3%
P-valor 0,000 0,000 0,276 0,205 0,000 0,021 0,000 0,000 0,166

Fonte: Dados da pesquisa

Note-se que nos anos de 2008, 2011 e 2012 o percentual de empresas com retorno
acima de zero foi significativamente maior que 50%. Para as empresas que
permanecem no ISE e em 2007, 2013 e 2014 o percentual de empresas com retorno
negativo foi significativamente menor que 50%. A seguir, € descrita a analise para as

empresas que sairam do indice.

4.1.4 Saida do indice de Sustentabilidade.

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a saida da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 5 dias
antes do evento e 30 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido o grafico de
linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante
0s anos de 2006 a 2014.

Grafico 7 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa



87

Observa-se, a partir do Grafico 7, que o retorno anormal médio acima de 0 nos anos
de 2008 e 2010. Para confirmar a suspeita de que a entrada no indice nos anos de
2008 e 2010 gera ganhos significativos foi construida a Tabela 16, descrita a seguir
e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipteses que compara

o valor obtido com o 0.

Tabela 16 - Avaliagdo do retorno anormal na saida do indice.

J1 (5antese30ap6s) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,03% -0,20% 0,54% 0,00% 0,72% 0,20% -0,13% -0,13% -0,01% 0,14%

P-valor 0,173 0,006 0,000 1,000 1,000 0,027 0,002 1,000 0,412 0,039
Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 16 € possivel perceber que nos anos de 2008 e 2011 a
saida no ISE representou ganho significativo para as empresas. Nos anos de 2007 e
2012 representou perda significativa e para todos os demais anos, o retorno foi nulo,
ou muito proximo de zero. Além disto, no geral o retorno foi significativamente maior
que 0. A seguir, construimos o grafico que mostra a evolucdo do percentual de
empresas cujo retorno anormal foi positivo. O Grafico 8 descreve o0s resultados
obtidos.

Grafico 8 - Ewlucao do Percentual de empresas das empresas ha saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que quando se avalia o percentual de empresas com retorno positivo,
ndo existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno anormal

positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas
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que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,
construimos a Tabela 17 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

o percentual de casos positivos.

Tabela 17 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na saida do indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (5antes e30apés) 66,7% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 100,0% 0,0% 0,0% 33,3% 57,1%
P-valor 0661 0063 0031 1,000 1,000 0,031 0500 1,000 0,661 0,596

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2008 e 2011 o percentual de empresas com retorno acima
de zero foi maior que 50%, para as empresas que sairam do ISE, sendo este
resultado significativamente maior que 50%. A seguir, é descrita a andlise para as

empresas gque confirmaram sairam do indice.

4.2.5 Confirmacéo de Saida do indice de Sustentabilidade.

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacéo de saida da empresa do indice de sustentabilidade e a
janela de 5 dias antes do evento e 30 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido
o grafico de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das

empresas, durante os anos de 2008 a 2014.

Grafico 9 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacdo de saida do indice
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A partir do Gréafico 9 pode-se observar que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo dos anos
de 2008 e 2011, quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
entrada nos anos citados gera ganhos significativos foi construida a Tabela 18,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hipoteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 18 - Avaliacdo do retorno anormal na confirmagéo de saida do indice.

J1 (5 antes e 30 ap6s) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,76% -0,02% -0,07% 0,26% 0,02% -0,09% -0,15% 0,03%
P-valor 0,066 0,730 0,215 0,007 0,704 0,181 0,089 0,588

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 18 é possivel perceber que somente no ano de 2011 a
confirmacédo de saida do ISE representou ganho significativo para as empresas, para
todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir,
construimos o grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo

retorno anormal foi positivo. O Grafico 10 descreve os resultados obtidos.

Grafico 10 - Ewlucdo do Percentual de empresas das empresas na confirmacdo de saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se ainda que, ao se avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
existe tendéncia de queda. Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar

no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a
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Tabela 19 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de

casos positivos.

Tabela 19- Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacéo de
saida do indice

Grupo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (5antes e 30apos) 100,0% 429% 222% 100,0% 60,0% 18,2% 182% 44,1%
P_valor 0125 0742 0,107 0016 0,648 0019 0019 0,524

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que no ano de 2011 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi significativamente maior que 50% e nos anos de 2013 e 2014 o percentual de
empresas com retorno abaixo de zero foi significativamente menor que 50%, para as

empresas gque confirmaram saida do ISE.

4.2 Janela 2 (1 dia antes e 30 dias ap6s o evento)
4.2.1 Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a entrada da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 1 dia
antes do evento e 30 dias ap6és o evento. Inicialmente foi construido o grafico de
linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante
0s anos de 2005 a 2014.

Grafico 11 - Ewlugdo do RA Médio das empresas na entrada

Janela 1 dia antes e 30 apds
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Observa-se, a partir da Grafico 11, que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado e o ano de 2011, quando o retorno anormal
apresentou resultado muito baixo. Para confirmar a suspeita de que a entrada no
indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 20, descrita a seguir e
gue mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipoteses que compara o

valor obtido com o0 0.

Tabela 20 - Avaliagdo do retorno anormal na entrada no indice

J1 (Santes & 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

30apos)

adi 0,03 0 0 0 . ] 3 0 0 0 0
Média RA % 0,02% 0,03% 0,34% 0.04% QQQ 0.32% 0,13% 0,02% 0,22% 0,03%
P-valor 0,569 0,480 0,750 0,000 0,354 0,330 0,556 0,055 0,734 0,608 0,610

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 20 é possivel perceber que somente no ano de 2008 a
entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas. Para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir, construimos o
grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréafico 12 descreve os resultados obtidos.

Grafico 12 - Ewlucédo do Percentual de empresas com RAs positivos na entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se ainda que, quando avaliado o percentual de empresas com retorno

positivo, ndo existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno
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anormal positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de
empresas que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que
50%, construimos a Tabela 21 que mostra o percentual e o p-valor do teste que

compara o percentual de casos positivos.

Tabela 21 -Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na entrada no indice

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 qqig
696 70,0 444 100,0 455 250 66,7 100,0 500 60,0 605
J2 (lantes e 30ap0s) % % % % % % % % % % %

P-valor 0,100 0,308 0,754 1,000 0,762 0410 0661 1,000 0,798 0,719 0,137

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que em nenhum dos periodos estudados o percentual de empresas com
retorno acima de zero foi maior que 50%, para as empresas que entraram no ISE. A

seguir é descrita a analise para as empresas que confirmaram entrada no indice.

4.2.2 Confirmac&o de Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacéo de entrada da empresa no indice de sustentabilidade e
a janela de 1 dia antes do evento e 30 dias apds o evento. Inicialmente foi
construido o grafico de linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio

das empresas, durante os anos de 2006 a 2014.

Grafico 13 - Ewlugcdo do RA Médio das empresas na confirmacdo de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 13, que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a entrada
no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 22, descrita a seguir
gue mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipéteses que compara o

valor obtido com 0 O.

Tabela 22 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmagédo de entrada no indice.

J2 (lantes e30apods) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,12% -0,14% 0,55% -0,11% 0,13% 0,23% 0,01% 0,00 0,01% 0,13%

P-valor 0,409 0,000 0,138 1,000 0571 0,029 0693 0,704 0,722 0,080

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 22 é possivel perceber que somente no ano de 2008, a
entrada no ISE representou ganho significativo e nos anos de 2007 e 2009
representou perda significativa para as empresas, para todos os demais anos, o
retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir, construimos o grafico que
mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi positivo. O

Gréfico 14 descreve os resultados obtidos.

Gréfico 14 - Ewlucédo do Percentual de empresas com RAs positivos na confirmacédo de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se ainda que o percentual de empresas com retorno positivo, ndo existe
tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno anormal positivo e
outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas que ao
confirmar entrada no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,
construimos a Tabela 23 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

0 percentual de casos positivos.

Tabela 23: Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacéo de
entrada no indice

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

J2 (1 antes e 30 apds) 429% 0,0% 100,00 0,0% 50,0% 100,0% 50,0% 50,0% 750% 52,5%

P-valor 0,641 0,016 0,016 1,000 0,798 0,063 0,798 0,798 0,410 0,739

Fonte: Dados da pesquisa

Identifica-se que somente em 2008 o percentual de empresas com retorno acima de
zero foi maior que 50%, para as empresas que confirmaram entrada no ISE, e em
2007 o percentual de empresa com percentual abaixo de 50% foi positivo, sendo
este resultado significativamente maior que 50%. A seguir € descrita a analise para

as empresas que permanecem no indice.

4.2.3 Permanéncia no Indice de Sustentabilidade
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Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a permanéncia da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de
1 dia antes do evento e 30 dias apds o evento. Inicialmente foi construido o grafico
de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas,
durante os anos de 2007 a 2014.

Grafico 15 - Ewlucdo do RA Médio das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 15, que o retorno anormal meédio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
manutencdo no indice gera ganhos significativos foi construida a Tabela 24, descrita
a seguir, que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipéteses que

compara o valor obtido com o O.

Tabela 24: Avaliagcdo do retorno anormal na permanéncia no indice.

J1 (5 antes e 30 apos) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Media RA -0,15% 0,76% -0,03% -0,01% 0,21% 0,12% -0,12% -0,06% 0,07%
P-valor 0,000 0,007 0,233 0,720 0,000 0,002 0,000 0,004 0,023

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 24 é possivel perceber que somente nos anos de 2008,
2011 e 2012 a entrada no ISE representou ganho significativo e nos anos de 2007,
2013 e 2014 representou perda significativa para as empresas, para todos os

demais anos, o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o
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grafico que mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréfico 16 descreve os resultados obtidos.

Gréfico 16 - Ewlugédo do Percentual de empresas das empresas que se mantém no indice

Janela 1 dia antes e 30 apds
100,0% - 94.7% 94,1%

80,0% -
60,0% -
40,0% -

20,0% -

Retorno Anormal Positivo

0,0% . . . . . . . .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que ao avaliarmos percentual de empresas com retorno positivo, dentre
as que permanecem no indice, ndo existe tendéncia, com anos em que mais
empresas apresentam retorno anormal positivo e outras em que ocorre 0 inverso.
Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar no indice apresentam

retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela 25 que mostra o
percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos positivos.

Tabela 25 - Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na permanéncia no

indice.
Grupo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (5 antes e 30 apos) 5,6% 94,7% 36,0% 346% 941% 73,0% 132% 184% 46,0%
P-valor 0,000 0,000 0,276 0,205 0,000 0,006 0,000 0,000 0,368

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que nos anos de 2008, 2011 e 2012 o percentual de empresas com retorno
acima de zero foi significativamente maior que 50%, para as empresas que
permanecem no ISE e em 2007, 2013 e 2014 o percentual de empresas com retorno
negativo foi significativamente menor que 50%. A seguir, € descrita a analise para as
empresas que sairam do indice.

4.2 .4 Saida do indice de Sustentabilidade
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Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a saida da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 1 dia
antes do evento e 30 dias ap0s o evento. Inicialmente foi construido o grafico de
linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante
0s anos de 2006 a 2014.

Grafico 17 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 17, que o retorno anormal médio acima de 0 nos
anos de 2008 e 2010. Para confirmar a suspeita de que a entrada no indice nos
anos de 2008 e 2010 gera ganhos significativos foi construida a Tabela 26, descrita
a seguir qgue mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipéteses que

compara o valor obtido com o 0.

Tabela 26: Avaliacdo do retorno anormal na saida do indice

J1(bantese30apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,00% -0,18% 047% 0,01% 0,76% 0,20% -0,10% -0,13% 0,00% 0,13%

P-valor 0,741 0,003 0,000 1,000 1,000 0,014 0,230 1,000 0,613 0,033

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 26 é possivel perceber que nos anos de 2008 e 2011 a
saida no ISE representou ganho significativo para as empresas, no ano de 2007
representou perda significativa e para todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito préximo de zero. Além disto, no geral o retorno foi significativamente maior

que 0. A seguir construimos o grafico que mostra a evolucdo do percentual de
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empresas cujo retorno anormal foi positivo. O Grafico 18 descreve os resultados

obtidos.

Grafico 18 - Ewlugcdo do Percentual de empresas das empresas na saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que quando avaliamos o percentual de empresas com retorno positivo,
nao existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno anormal
positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas
que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, foi
construida a Tabela 27 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o

percentual de casos positivos.

Tabela 27: Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na saida do indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

J1 (5 antes e 30 apds) 66,7% 0,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,0% 0,0% 33,3% 60,7%

P-valor 0,661 0,063 0,031 1,000 1,000 0,031 0500 1,000 0,661 0,407

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2008 e 2011 o percentual de empresas com retorno acima
de zero foi maior que 50%, para as empresas que sairam do ISE, sendo este
resultado significativamente maior que 50%. A seguir, € descrita a analise para as

empresas gque confirmaram sairam do indice.
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4.2.5 Confirmac&o de Saida do indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacéo de saida da empresa do indice de sustentabilidade e a
janela de 1 dia antes do evento e 30 dias apds o evento. Inicialmente foi construido
o grafico de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das

empresas, durante os anos de 2008 a 2014.

Gréfico 19 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacéo de saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Gréafico 19, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade n&o produz um retorno anormal substancial, com exceg¢ao dos anos
de 2008 e 2011 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
entrada nos anos citados gera ganhos significativos foi construida a Tabela 28,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hip6teses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 28 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmacéo de saida do indice.

J1 (5 antes e 30 apos) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,71% -0,02% -0,08% 0,25% 0,01% -0,07% -0,12% 0,03%
P-valor 0,072 0,707 0,120 0,010 0,738 0,240 0,141 0574

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 28 é possivel perceber que somente no ano de 2011 a

confirmacéo de saida do ISE representou ganho significativo para as empresas, para
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todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir,
construimos o gréfico que mostra a evolugcdo do percentual de empresas cujo

retorno anormal foi positivo. O Gréafico 20 descreve os resultados obtidos.

Grafico 20 - Ewlucdo do Percentual de empresas das empresas na confirmagdo de saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também que quando avaliamos o percentual de empresas com retorno
positivo, existe tendéncia de queda. Para avaliar se o percentual de empresas que
ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,
construimos a Tabela 29 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

o percentual de casos positivos.

Tabela 29: Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacdo de
saida do indice

Grupo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Total
J2 (1 antes e 30 apos) 100,0% 429% 2222% 100,0% 50,0% 182% 27,3% 44,1%
P-valor 0,125 0,742 0,107 0,016 0,798 0,019 0,191 0,524

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que no ano de 2011 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi significativamente maior que 50% e no ano de 2013 o percentual de empresas
com retorno abaixo de zero foi significativamente menor que 50%, para as empresas

gue confirmaram saida do ISE.
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4.3 Janela 3 (30 dias ap0s 0 evento)

4.3.1 Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a entrada da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 30
dias apds o evento. Inicialmente foi construido o grafico de linhas que apresenta a
evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de 2005 a
2014.

Gréfico 21 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 21, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado e o ano de 2011, quando o retorno anormal
apresentou resultado muito baixo. Para confirmar a suspeita de que a entrada no
indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 30, descrita a seguir e
que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipoteses que compara o

valor obtido com 0 0.

Tabela 30 - Avaliagdo do retorno anormal na entrada no indice

J3 (30 apos) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,03% 0,02% 0,02% 0,31% 0,10% 0,02% 0,22% 0,02%
0,05% 0,08% 0,36%

P-valor 0,551 0,483 0,765 0,000 0,239 0,292 0526 0,307 0,712 0,618 0,673
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Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 30 € possivel perceber que somente no ano de 2008 a
entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas. Para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o
grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréafico 22 descreve os resultados obtidos.

Grafico 22 - Ewlugéo do Percentual de empresas com RAs positivos na entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também que quando se avalia o percentual de empresas com retorno
positivo, ndo existe tendéncia, n0os anos em que mais empresas apresentam retorno
anormal positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de
empresas que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que
50%, construimos a Tabela 31 que mostra o percentual e o p-valor do teste que

compara o percentual de casos positivos.

Tabela 31 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na entrada no indice.

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

70,8 80,0 33,3 1000 455 500 333 1000 66,7 60,0 623

J3 (30 ap6s) % % % % % % % % % % %
P-valor 0,064 0,048 0,455 0,250 0,762 0,798 0,661 0,500 0,548 0,719 0,066

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2006 o percentual de empresas com retorno acima de zero

foi maior que 50%, para as empresas que entraram no ISE, sendo este resultado
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significativamente maior que 50%. A seguir, € descrita a analise para as empresas

que sairam do indice.

4.3.2 Confirmacé&o de Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacédo de entrada da empresa no indice de sustentabilidade e
a janela de 30 dias apds o evento. Inicialmente foi construido o grafico de linhas que
apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de
2006 a 2014.

Gréfico 23- Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacéo de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 24, que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com exce¢do do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a entrada
no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 32, descrita a seguir
e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipdteses que compara

o valor obtido com o 0.
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Tabela 32 - Avaliagcdo do retorno anormal na confirmacgéo de entrada no indice.

J3 (30 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,12% -0,16% 0,53% -0,12% 0,12% 0,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12%
P-valor 0,408 0,000 0,160 1,000 0580 0,029 0,702 0,706 0,745 0,113

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 32 é possivel perceber que somente no ano de 2011 a
confirmacéo de entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas,
para o ano de 2007 a confirmacéo de entrada gerou perda significativa e para todos
os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir, construimos
o grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréfico 24 descreve os resultados obtidos.

Grafico 24 - Ewlugédo do Percentual de empresas com RAs positivos na confirmacdo de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também que quando avaliado o percentual de empresas com retorno
positivo, ndo existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno
anormal positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de
empresas que ao confirmar entrada no indice apresentam retorno anormal positivo é
maior que 50%, construimos a Tabela 33 que mostra o percentual e o p-valor do

teste que compara o percentual de casos positivos.
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Tabela 33 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacdo de
entrada no indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J3 (30 ap6s) 429% 0,0% 100,0% 0,0% 50,0% 100,0% 50,04 50,0% 750% 525%
P-valor 0,641 0,016 0,016 1,000 0,798 0,063 0,798 0,798 0,410 0,739

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2008 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi maior que 50%, para as empresas que confirmaram entrada no ISE, e em 2007 o
percentual de empresa com percentual de resultados positivos ficou abaixo de 50%,
sendo este resultado significativo. A seguir, € descrita a andlise para as empresas

gue permanecem no indice.

4.3.3 Permanéncia no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a permanéncia da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de
30 dias apds o evento. Inicialmente foi construido o grafico de linhas que apresenta
a evolugcdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de 2007 a
2014.

Grafico 25 - Ewlucdo do RA Médio das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Gréafico 25, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a permanéncia das empresas no indice

de sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do
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ano de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
entrada no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 34, descrita
a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipdteses que

compara o valor obtido com o O.

Tabela 34 - Avaliagdo do retorno anormal na permanéncia no indice.

J3 (30 apos) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA -0,18% 0,75% -0,03% -0,01% 0,18% 0,11% -0,12% -0,06% 0,05%
P-valor 0,000 0,008 0,228 0,698 0,000 0,003 0,000 0,001 0,066

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 34 é possivel perceber que somente nos anos de 2008,
2011 e 2012 a entrada no ISE representou ganho significativo e nos anos de 2007,
2013 e 2014 representou perda significativa para as empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o
grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Grafico 26 descreve os resultados obtidos.

Gréfico 26 - Ewlucéo do Percentual de empresas das empresas que se mantém no indice

Janela 30 dias apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Identifica-se também que ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
dentre as que permanecem no indice, ndo existe tendéncia, com anos em que mais
empresas apresentam retorno anormal positivo e outras em que ocorre 0 inverso.

Para avaliar se o0 percentual de empresas que ao entrar no indice apresentam
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retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela 35 que mostra o

percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos positivos.

Tabela 35 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na permanéncia no
indice

Grupo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Total
J3 (30 apos) 0,0% 94,7% 32,0% 346% 941% 70,3% 105% 132% 43,4%
P-valor 0,000 0,000 0,124 0,205 0,000 0,021 0,000 0,000 0,100

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que nos anos de 2008, 2011 e 2012 o percentual de empresas com retorno
acima de zero foi significativamente maior que 50%, para as empresas que
permanecem no ISE e em 2007, 2013 e 2014 o percentual de empresas com retorno
negativo foi significativamente menor que 50%. A seguir, € descrita a andlise para as

empresas que sairam do indice.

4.3.4 Saida do indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a saida da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 30
dias apdés o evento. Inicialmente foi construido o gréfico de linhas que apresenta a
evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de 2006 a
2014.

Grafico 27 - Ewlugdo do RA Médio das empresas na saida do indice
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Observa-se, a partir do Grafico 27, que o retorno anormal médio acima de 0 nos
anos de 2008 e 2010 representou ganho significativo. Para confirmar a suspeita de
gue a entrada no indice nos anos de 2008 e 2010 gera ganhos significativos foi
construida a Tabela 36, descrita a seguir que mostra o retorno médio no ano e o p-

valor do teste de hipéteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 36 - Avaliagdo do retorno anormal na saida do indice

J3 (30 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,01% -0,20% 0,47% -0,01% 0,79% 0,17% -0,09% -0,13% 0,01% 0,12%
P-valor 0,594 0,001 0,000 1,000 1,000 0,028 0,211 1,000 0546 0,046

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 36 € possivel perceber que nos anos de 2008 e 2011 a
saida no ISE representou ganho significativo para as empresas, no ano de 2007
representou perda significativa e para todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito proximo de zero. Além disto, no geral o retorno foi significativamente maior
que 0. A seguir, construimos o grafico que mostra a evolugdo do percentual de
empresas cujo retorno anormal foi positivo. O Gréafico 28 descreve os resultados
obtidos.

Grafico 28 - Ewlugcdo do Percentual de empresas das empresas na saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que quando se avalia o percentual de empresas com retorno positivo,

nado existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno anormal
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positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas
que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,
construimos a Tabela 37 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

o percentual de casos positivos.

Tabela 37 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na saida do indice

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J3 (30 apés) 66,7% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 100,0% 0,0% 0,0% 66,7% 60,7%
P-valor 0,661 0,063 0,031 1,000 1,000 0,031 0500 1,000 0,661 0,407

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2008 e 2011 o percentual de empresas com retorno acima
de zero foi maior que 50%, para as empresas que sairam do ISE, sendo este
resultado significativamente maior que 50%. A seguir, € descrita a andlise para as

empresas que confirmaram sairam do indice.

4.3.5 Confirmac&o de Saida do indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacdo de saida da empresa do indice de sustentabilidade e a
janela de 30 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido o grafico de linhas que
apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de
2008 a 2014.

Grafico 29 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacédo de saida do indice
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Observa-se, a partir do Gréafico 29 que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com exce¢do do ano
de 2008 e 2011 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
entrada nos anos citados gera ganhos significativos foi construida a Tabela 38,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hip6teses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 38 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmagéo de saida do indice.

J3 (30 apos) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,89% -0,04% -0,08% 0,21% 0,01% -0,08% -0,12% 0,05%
P-valor 0,049 0,494 0,149 0,020 0,729 0,184 0,105 0,459

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 38 € possivel perceber que somente nos anos de 2008
e 2011 a confirmacdo de saida do ISE representou ganho significativo para as
empresas, para todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero.
A seguir, construimos o grafico que mostra a evolucdo do percentual de empresas

cujo retorno anormal foi positivo. O Grafico 30 descreve os resultados obtidos.

Grafico 30 - Ewlucédo do Percentual de empresas das empresas na confirmacgédo de saida do indice.
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Fonte: Dados da pesquisa

Identifica-se também que ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,

existe tendéncia de queda. Para avaliar se o percentual de empresas que ao sair do
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indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela
39 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 39 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacéo de
saida do indice.

Grupo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Total
J3 (30 apds) 80,0% 28,6% 22,2% 100,0% 50,0% 182% 27,3% 41,7%
P-valor 0,196 0,363 0,107 0,016 0,798 0,019 0,191 0,339

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que no ano de 2011 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi significativamente maior que 50% e no ano de 2013 o percentual de empresas
com retorno abaixo de zero foi significativamente menor que 50%, para as empresas

que confirmaram saida do ISE.

4.4 Janela 4 (5 dias antes e 4 dias ap0s o evento)

4.4.1 Entrada no Indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a entrada da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 5
dias antes do evento e 4 dias ap6s o evento. Inicialmente, foi construido o grafico de
linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante
0s anos de 2005 a 2014.
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Gréfico 31 - Ewlugdo do RA Médio das empresas na entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir da Gréafico 31 que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com exce¢do do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado e o ano de 2011, quando o retorno anormal
apresentou resultado muito baixo. Para confirmar a suspeita de que a entrada no
indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 40, descrita a seguir
gue mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipoteses que compara o

valor obtido com o0 0.

Tabela 40 - Avaliagdo do retorno anormal na entrada no indice

J4 (5 antes e 4 ap6s) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,00% 0,03% 0,06% 0,46% 0,02% 0,07% 0,00% 0,00%
0,05% 0,81% 0,01%

P-valor 0,789 0,309 0493 0,000 0551 0460 0,467 0518 0,750 0,731 0,795

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 40 é possivel perceber que somente no ano de 2008 a
entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas. Para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir construimos o
grafico que mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréfico 32 descreve os resultados obtidos.
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Grafico 32 - Ewlugdo do Percentual de empresas com RAs positivos na entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que ao se avaliar o percentual de empresas com retorno positivo, existe
tendéncia de queda no periodo avaliado. Para avaliar se o percentual de empresas
que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,
construimos a Tabela 41 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

o percentual de casos positivos.

Tabela 41 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na entrada no indice.

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
56,5 90,0 55,6 63,6 50,0 66,7 50,0 40,0 61,8
100,0% 50,0%
J4 (5 antes e 4 ap0s) % % % % % % % % %
P-valor 0,654 0,000 0,754 0,250 0,513 0,798 0,661 0,798 0,798 0,719 0,083

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2006 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi maior que 50%, para as empresas que entraram no ISE, sendo este resultado
significativamente maior que 50%. A seguir, € descrita a andlise para as empresas

que sairam do indice.

4.4.2 Confirmacgéo de Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacédo de entrada da empresa no indice de sustentabilidade e

a janela de 5 dias antes do evento e 4 dias apds o evento. Inicialmente foi construido
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o grafico de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das
empresas, durante os anos de 2006 a 2014.

Gréfico 33 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacdo de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Gréfico 33, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial. Para confirmar a
suspeita de que a entrada no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a
Tabela 42, descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do

teste de hipoteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 42 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmacéo de entrada no indice.

J4 (5 antes e 4 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,06% 0,05% 0,20% 0,00% 0,06% 0,06% -0,07% 0,03% 0,07% 0,07%

P-valor 0,339 0,229 0,112 1000 05566 0,144 0,098 0659 0,186 0,017

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 42 é possivel perceber que nos anos de 2006, 2007,
2010, 2011 e 2014 a confirmagao entrada no ISE representou ganho significativo e
no ano de 2012 representou perda significativa para as empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir, construimos o
grafico que mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi
positivo. O Gréfico 34 descreve os resultados obtidos.
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Grafico 34 - Ewlugdo do Percentual de empresas com RAs positivos na confirmacao de

entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo, ndo
existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno anormal
positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas
gue ao confirmar entrada no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que
50%, construimos a Tabela 43 que mostra o percentual e o p-valor do teste que

compara o percentual de casos positivos.

Tabela 43 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmagcdo de
entrada no indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

J4 (5 antes e 4 apés) 42,9% 714% 857% 100,0% 50,0% 80,0% 00% 500% 750% 57,6%

P-valor 0,641 0,363 0,021 1,000 0,798 0,196 05500 0,798 0,410 0,395

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que somente em 2008 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi maior que 50, sendo este resultado significativo. A seguir, € descrita a analise

para as empresas que permanecem no indice.

4.4.3 Permanéncia no Indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),

considerando a permanéncia da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de
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5 dias antes do evento e 4 dias ap0s o evento. Inicialmente foi construido o gréafico
de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas,
durante os anos de 2007 a 2014.

Grafico 35 - Ewlucdo do RA Médio das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 35, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
permanéncia no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 44,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hipéteses que compara o valor obtido com o O.

Tabela 44 - Avaliagdo do retorno anormal na permanéncia no indice

J4 (5 antes e 4 apos) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,08% 0,27% -0,01% -0,02% 0,14% 0,03% -0,04% -0,03% 0,04%
P-valor 0,000 0,001 0,737 0,034 0,000 0313 0,000 0,043 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 44 € possivel perceber que somente nos anos de 2007,
2008, 2011 e 2012 a entrada no ISE representou ganho significativo e nos anos de
2010, 2013 e 2014 representou perda significativa para as empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o
grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Gréafico 36 descreve os resultados obtidos.
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Grafico 36 - Ewlugédo do Percentual de empresas das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se ainda que ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
dentre as que permanecem no indice, existe tendéncia de queda, com anos em que
mais empresas apresentam retorno anormal positivo e outras em que ocorre 0
inverso. Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar no indice
apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela 45 que
mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 45 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na permanéncia no

indice
Grupo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J4 (5 antes e 4 apos) 88,9% 895% 440% 346% 97,1% 622% 184% 31,6% 54,5%
P-valor 0,000 0,000 0,665 0,205 0,000 0,249 0,000 0,040 0,310

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que nos anos de 2007, 2008 e 2011 o percentual de empresas com retorno
acima de zero foi significativamente maior que 50%, para as empresas que
permanecem no ISE e em 2013 e 2014 o percentual de empresas com retorno
negativo foi significativamente menor que 50%. A seguir, € descrita a analise para as

empresas que sairam do indice.
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4.4.4 Saida do indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a saida da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 5 dias
antes do evento e 4 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido o grafico de
linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante
0s anos de 2006 a 2014.

Gréfico 37 - Ewlugcdo do RA Médio das empresas na saida do indice

Janela 5 dias antes e 4 apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 37, que o retorno anormal médio acima de 0 nos
anos de 2008 e 2011. Para confirmar a suspeita de que a entrada no indice nos
anos de 2008 e 2011 gera ganhos significativos foi construida a Tabela 46, descrita
a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipdteses que

compara o valor obtido com 0 0.

Tabela 46 - Avaliagdo do retorno anormal na saida do indice

J4 (5 antes e 4 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA 0,08% 0,01% 0,22% -0,07% 0,03% 0,10% -0,17% -0,07% -0,03% 0,06%

P-valor 0,028 0,765 0,042 0431 1,000 0,083 0,000 1,000 0,490 0,078

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 46 é possivel perceber que no ano de 2006 e 2008 a
saida no ISE representou ganho significativo para as empresas, no ano de 2012
representou perda significativa e para todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou

muito proximo de zero. Além disto, no geral o retorno foi significativamente maior
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que 0. A seguir, construimos o grafico que mostra a evolucdo do percentual de

empresas cujo retorno anormal foi positivo. O Gréafico 38 descreve os resultados

obtidos.

Grafico 38 - Ewlucdo do Percentual de empresas das empresas na saida do indice

Janela 5 dias antes e 4 apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo, com

tendéncia de queda e anos em que mais empresas apresentam retorno anormal

positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas

que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,

construimos a Tabela 47 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

o percentual de casos positivos.

Tabela 47 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na saida do indice

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J4 (5 antes e 4 ap6s) 100,0% 80,0% 71,4% 50,0% 100,0% 833% 0,0% 0,0% 33,3% 66,7%
P-valor 0,250 0,196 0,363 0,798 1,000 0,072 0500 1,000 0,661 0,122

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que em nenhum dos anos estudados o percentual de empresas com retorno

acima de zero foi maior que 50%. A seguir, € descrita a analise para as empresas

que confirmaram sairam do indice.



120

4.45 Confirmacgéo de Saida do indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacao de saida da empresa do indice de sustentabilidade e a
janela de 5 dias antes do evento e 4 dias apds o evento. Inicialmente foi construido o
grafico de linhas que apresenta a evolucdo do Retorno Anormal médio das

empresas, durante os anos de 2008 a 2014.

Gréfico 39 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmacdo de saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 39, que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 e 2011 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
entrada nos anos citados gera ganhos significativos foi construida a Tabela 48,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hipoteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 48 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmacdo de saida do indice

J4 (5 antes e 4 apos) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,22% 0,03% -0,01% 0,21% -0,04% -0,05% -0,08% 0,01%
P-valor 0,060 0,334 0680 0,005 0,354 0,239 0,115 0,657

Fonte: Dados da pesquisa
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A partir da andlise da Tabela 48 € possivel perceber que somente no ano de 2011 a
confirmacéo de saida do ISE representou ganho significativo para as empresas, para
todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir,
construimos o grafico que mostra a evolugdo do percentual de empresas cujo

retorno anormal foi positivo. O Gréafico 40 descreve os resultados obtidos.

Grafico 40 - Ewlucdo do Percentual de empresas das empresas na confirmagdo de saida do indice

Janela 5 dias antes e 4 apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também que ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
com tendéncia de queda. Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar no
indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela
49 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 49 - Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacédo de
saida do indice

Grupo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J4 (5 antes e 4 ap6s) 75,0% 57,1% 44,4% 100,0% 40,0% 455% 182% 49.2%
P-valor 0,410 0,742 0,754 0,016 0,648 0,762 0,019 0,791

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que no ano de 2011 o percentual de empresas com retorno acima de zero

foi significativamente maior que 50% e no ano de 2014 o percentual de empresas
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com retorno abaixo de zero foi significativamente menor que 50%, para as empresas

que confirmaram saida do ISE.

4.5 Janela 5 (10 dias ap6s o evento)

4.5.1 Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a entrada da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 10
dias apdés o evento. Inicialmente foi construido o gréfico de linhas que apresenta a
evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de 2005 a
2014.

Gréfico 41 - Ewlucdo do RA Médio das empresas na entrada

Janela 10 dias apos
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Gréafico 41, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado e o ano de 2011, quando o retorno anormal
apresentou resultado muito baixo. Para confirmar a suspeita de que a entrada no
indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 50, descrita a seguir e
que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipoteses que compara o

valor obtido com o0 O.
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Tabela 50 - Avaliagdo do retorno anormal na entrada no indice

35 (10 ap6s) 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Média RA ~ 005% 002% 038% 000% O 007% ) )
0,02% 0,05% 0,44% 002% 010% 0,01%

P-valor 0724 0002 0744 0000 0766 0449 0433 0031 0620 0235 0762

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 51 € possivel perceber que somente nos anos de 2006,
2008 e 2012 a entrada no ISE representou ganho significativo para as empresas.
Para todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir,
construimos o gréfico que mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo

retorno anormal foi positivo. O Grafico 42 descreve os resultados obtidos.

Grafico 42 - Ewlugédo do Percentual de empresas com RAs positivos na entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também que ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
com tendéncia de queda. Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar no
indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela
51 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 51: Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na entrada no indice.

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
565 900 444 455 500 333 333 400 5606
) 100,0% 100,0%
J5 (10 apos) % % % % % % % % %
P-valor 0,654 0,000 0,754 0,250 0,762 0,798 0,661 0,500 0,548 0,719 0,408

Fonte: Dados da pesquisa
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Nota-se que somente em 2006 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi maior que 50%, para as empresas que entraram no ISE, sendo este resultado
significativamente maior que 50%. A seguir, € descrita a andlise para as empresas

que sairam do indice.
4.5.2 Confirmacé&o de Entrada no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacédo de entrada da empresa no indice de sustentabilidade e
a janela de 10 dias apés o evento. Inicialmente foi construido o grafico de linhas que
apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de
2006 a 2014.

Grafico 43- Ewlucdo do RA Médio das empresas na confirmagado de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 43, que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a entrada
no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 52, descrita a seguir
e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipteses que compara

o valor obtido com o 0.

Tabela 52 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmacdo de entrada no indice

J5 (10 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
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Média RA 0,08% -0,04% 0,25% -0,11% 0,05% 0,08% -0,05% -0,03% 0,05% 0,07%
P-valor 0,169 0,251 0,120 1,000 0,675 0,092 0,256 0,634 0,207 0,049

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 52 € possivel perceber que a confirmacdo de entrada
no ISE nao representou ganho significativo para as empresas. A seguir, construimos
o grafico que mostra a evolucado do percentual de empresas cujo retorno anormal foi

positivo. O Grafico 44 descreve os resultados obtidos.

Grafico 44 - Ewlugédo do Percentual de empresas com RAs positivos na confirmacgdo de entrada
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que também que ao avaliar o percentual de empresas com retorno
positivo, ndo existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno
anormal positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de
empresas que ao confirmar entrada no indice apresentam retorno anormal positivo é
maior que 50%, construimos a Tabela 53 que mostra o percentual e o p-valor do

teste que compara o percentual de casos positivos.

Tabela 53 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacéo de
entrada no indice

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J5 (10 ap6s) 59,1% 28,6% 857% 0,0% 40,0% 80,0% 0,0% 50,0% 750% 55,0%
P-valor 0,548 0,363 0,021 1,000 0,648 0,196 0500 0,798 0,410 0,589

Fonte: Dados da pesquisa
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Nota-se que somente em 2008 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi maior que 50, sendo este resultado significativo. A seguir, € descrita a analise

para as empresas que permanecem no indice.

4.5.3 Permanéncia no indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a permanéncia da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de
10 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido o grafico de linhas que apresenta
a evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de 2007 a
2014.

Grafico 45 - Ewlucdo do RA Médio das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Gréafico 45, que o retorno anormal médio apresenta
resultados proximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
permanéncia no indice ndo gera ganhos significativos foi construida a Tabela 54,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hipoteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 54 - Avaliagdo do retorno anormal na permanéncia no indice

J5 (10 apos) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
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Média RA -0,04% 0,29% 0,01% -0,02% 0,09% 0,04% -0,07% -0,08% 0,01%
P-valor 0,000 0,001 0506 0,182 0,000 0,191 0,000 0,000 0,291

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 54 é possivel perceber que somente nos anos de 2008
e 2011 a entrada no ISE representou ganho significativo e nos anos de 2007, 2013 e
2014 representou perda significativa para as empresas; para todos os demais anos,
o retorno foi nulo ou muito proximo de zero. A seguir, construimos o grafico que
mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo retorno anormal foi positivo. O

Grafico 46 descreve os resultados obtidos.

Grafico 46 - Ewlucédo do Percentual de empresas das empresas que se mantém no indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se também ao avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
dentre as que permanecem no indice, com tendéncia de queda, com anos em que
mais empresas apresentam retorno anormal positivo e outras em que ocorre 0
inverso. Para avaliar se o0 percentual de empresas que ao entrar no indice
apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela 55 que
mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 55 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na na permanéncia
no indice

Grupo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

J5 (10 ap6s) 11,1% 94,7% 56,0% 26,9% 85,3% 62,2% 13,2% 18,4% 44,7%
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P-valor 0,000 0,000 0,665 0,024 0,000 0,249 0,000 0,000 0,208

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que nos anos de 2008 e 2011 o percentual de empresas com retorno acima
de zero foi significativamente maior que 50%, para as empresas que permanecem
no ISE e em 2007, 2010, 2013 e 2014 o percentual de empresas com retorno
negativo foi significativamente menor que 50%. A seguir, € descrita a analise para as
empresas que sairam do indice.

4.5.4 Saida do Indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a saida da empresa no indice de sustentabilidade e a janela de 10
dias apds o evento. Inicialmente foi construido o gréfico de linhas que apresenta a
evolucdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de 2006 a
2014.

Gréfico 47 - Ewlugdo do RA Médio das empresas na saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 47, que o retorno anormal médio acima de 0 nos
anos de 2008 e 2011. Para confirmar a suspeita de que a saida no indice nos anos
de 2008 e 2011 gera ganhos significativos foi construida a Tabela 56, descrita a
seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipéteses que

compara o valor obtido com o O.

Tabela 56 - Avaliagdo do retorno anormal na saida do indice
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J5 (10 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,07% -0,04% 0,38% 0,06% 0,22% 0,07% -0,10% -0,09% -0,02% 0,10%
P-valor 0,003 0,266 0,149 1,000 1,000 0,253 0,000 1,000 0,613 0,108

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andlise da Tabela 56 € possivel perceber que no ano de 2006 a saida no
ISE representou ganho significativo para as empresas, no ano de 2012 representou
de zero. Além disto, no geral o retorno foi significativamente maior que 0. A seguir,
construimos o gréfico que mostra a evolucdo do percentual de empresas cujo

retorno anormal foi positivo. O Grafico 48 descreve os resultados obtidos.

Gréfico 48 - Ewlucédo do Percentual de empresas das empresas na saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que ao se avaliar o percentual de empresas com retorno positivo, ndo
existe tendéncia, com anos em que mais empresas apresentam retorno anormal
positivo e outras em que ocorre o inverso. Para avaliar se o percentual de empresas
que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%,
construimos a Tabela 57 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara

0 percentual de casos positivos.

Tabela 57 -Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na saida do indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J5 (10 ap6s) 100,0% 20,0% 100,0% 100,0% 100,0% 83,3% 0,0% 0,0% 33,3% 655%
P-valor 0,250 0,196 0,016 1,000 1,000 0,072 0500 1,000 0,661 0,170

Fonte: Dados da pesquisa
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Nota-se que em 2008 o percentual de empresas com retorno acima de zero foi
significativamente maior que 50%. A seguir, € descrita a analise para as empresas

que confirmaram sairam do indice.

4.5.5 Confirmac&o de Saida do indice de Sustentabilidade

Esta secdo apresenta os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando a confirmacéo de saida da empresa do indice de sustentabilidade e a
janela de 10 dias ap6s o evento. Inicialmente foi construido o gréafico de linhas que
apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas, durante os anos de
2008 a 2014.

Grafico 49 - Ewlugcdo do RA Médio das empresas na confirmacao de saida do indice
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, a partir do Grafico 49, que o retorno anormal médio apresenta
resultados préximos ao zero, indicando que a entrada das empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excecdo do ano
de 2008 e 2011 quando o retorno foi elevado. Para confirmar a suspeita de que a
saida nos anos citados gera ganhos significativos foi construida a Tabela 58,
descrita a seguir e que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de

hipoteses que compara o valor obtido com o 0.

Tabela 58 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmagéo de saida do indice

J5 (10 apos) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Total
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Média RA 0,30% 0,01% -0,07% 0,15% -0,03% -0,06% -0,10% -0,01%
P-valor 0,048 0,717 0,052 0,050 0,078 0,190 0,081 0,764

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 58 é possivel perceber que somente no ano de 2008 a
confirmacgdo de saida do ISE representou ganho significativo para as empresas, para
todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. A seguir,
construimos o gréfico que mostra a evolugcdo do percentual de empresas cujo

retorno anormal foi positivo. O Grafico 50 descreve os resultados obtidos.

Grafico 50 - Ewlucdo do Percentual de empresas das empresas na confirmacéo de saida do indice

Janela 10 dias apo6s

100,0% -

85,7%

80,0% -

60,0% -

40,0% -

20,0% -

Retorno Anormal Positivo

0,0% . . . . . . |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se ainda que ao se avaliar o percentual de empresas com retorno positivo,
com tendéncia de queda. Para avaliar se o percentual de empresas que ao entrar no
indice apresentam retorno anormal positivo € maior que 50%, construimos a Tabela
59 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos

positivos.

Tabela 59 - Avaliacdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmacédo de
saida do indice

Grupo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J5 (10 apos) 75,0% 429% 333% 857% 30,0 27,3% 182% 39,0%
P-valor 0,410 0,742 0,455 0,021 0,308 0,191 0,019 0,177

Fonte: Dados da pesquisa
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Nota-se que no ano de 2011 o percentual de empresas com retorno acima de zero
foi significativamente maior que 50% e no ano de 2014 o percentual de empresas
com retorno abaixo de zero foi significativamente menor que 50%, para as empresas

que confirmaram saida do ISE.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta se¢do faz uma reflexdo sobre os resultados obtidos com o presente trabalho, as
conclusbes e as recomendacfes propostas para estudos futuros. Apresenta ainda
as limitagdes, uma vez que trabalhos cientificos possuem restricbes e ndo se

constituem em verdades incontestaveis.

Atualmente pode ser percebido que as organizagcdes estdo cada vez mais estao
engajadas no desenvolvimento sustentavel. A gestdo envolvendo aspectos
socioambientais possui diante da demanda da sociedade e dos acionistas crescente
importancia. O tema Sustentabilidade nas organizacdes tem sido bastante debatido,

conforme demonstrado no referencial teérico deste trabalho.

Os Indices de Sustentabilidade foram criados em escala global, para avaliar varias
dimensdes das relacbes da organizacdo com a sociedade, meio ambiente e com 0s

provedores de capital para a empresa.

Autores como SANTOS FILHO (2010) afirmam que as organizagdes devem inserir
na sua estratégia elementos que considerem o equilibrio nas suas relacbes. A
maximizacdo desenfreada do lucro ndo devem configurar o valor maximo de uma

organizacao.

Neste contexto, foi proposto o seguinte problema de pesquisa "Os eventos relativos
a participacdo em Iindices de Sustentabilidade Empresarial influenciam no valor de

mercado das empresas componentes do indice de Sustentabilidade Empresarial"?

Este estudo teve por objetivo avaliar o impacto de eventos relativos a participacdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial no valor de mercado das empresas no
periodo de 2005 a 2014.

Para resolver o problema proposto, os caminhos para se atingir o objetivo geral

foram delineados pelos objetivos especificos, analisados a seguir.
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Com vista a atender a estes objetivos, foi realizada uma pesquisa causal,
recorrendo-se a um estudo comparativo, com abordagem quantitativa. Os dados

foram coletados em demonstracdes financeiras do site da BM&FBovespa.

A andlise dos dados foi realizada por meio da técnica de estudo de eventos, de
forma a identificar se o anuncio da entrada ou da saida do ISE influencia de forma
significativa os precos das agdes, no periodo em torno da divulgacao da carteira do
ISE.

Os dados coletados na janela de estimacdo foram utilizados para o calculo dos
retornos normais ou esperados, que comparados ao retorno observado na janela do
evento, deram origem aos retornos anormais, aos retornos anormais medios, aos
desvios-padrdes e aos retornos anormais médios acumulados (CAR), conforme

Metodologia descrita no capitulo 3.

ApoOs a andlise dos dados do capitulo anterior, pode-se afirmar que a pesquisa
atingiu o seu objetivo geral de avaliar se os eventos relativos a participagdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial influenciam no valor de mercado das

empresas.

Os resultados da andlise por setor de atividade mostraram a predominancia de
retornos anormais positivos do que negativos. Também pode-se indicar
estatisticamente, através do teste t de Student, que as organizacBes obtiveram
resultados positivos nos precos das suas acdes, apds suas inclusbes nas carteiras

do ISE. O retorno na data do evento (D0O) e 0 CAR também se mantiveram positivos.

A Responsabilidade Social pode ser percebida como um comprometimento por parte
das organizacdes como forma de adotar um comportamento ético e responsavel,
que estimula o desenvolvimento econdmico. Assim, as partes envolvidas com a
organizacdo, sejam elas, acionistas, gestores, funcionarios, clientes, fornecedores,

governo e sociedade de uma forma geral podem ser beneficiados.



135

Contudo, apesar de alguns resultados positivos, indicando a relacdo entre
desempenho sécio-ambiental e desempenho financeiro, ndo se pode generalizar
que as acles sustentaveis tragam maior retorno ao investidor, conforme visto nos
resultados negativos apresentados por outras empresas que entraram ou sairam das

carteiras do ISE.

Os apontamentos analisados de autores como Barbosa e Lemme (2007), Hassel e
Semenova (2007), Lépez, Garcia e Rodrigues (2009) puderam ser comprovados
com o presente estudo: as politicas de sustentabilidade empresarial e

responsabilidade social ndo subtraem valor dos acionistas.

Pode ser constatado com a analise dos dados que os desempenhos empresariais
das organizacdes que adotam praticas de responsabilidade social apresentam

indices positivos, influenciando diretamente nos rendimentos liquidos apurados.

As empresas que compdem o indice ISE obtiveram que os resultados financeiros
foram superiores e crescentes. Ou seja, o0 fato das empresas terem sua atuagao nas
areas sociais e ambientais, reconhecida e divulgada, influenciaria positivamente o

seu desempenho financeiro.

As préticas de responsabilidade social e ambiental refletem positivamente junto aos
consumidores, a sociedade, e aos investidores em virtude da possibilidade de
geragao de lucros sem o uso indiscriminado dos recursos naturais A imagem das

organizacdes pode contribuir para os resultados da empresa, conforme analisado.

Os objetivos especificos determinados no presente estudo foram analisados de
forma segmentada por cada janela de estudo, numeradas de 1 a 5, descritos nos

Quadros a seguir.

O Quadro 03 apresenta as contribuicbes do estudo com relacdo aos objetivos
especificos e a avaliacdo do atendimento ao objetivo, de acordo com a Janela 1 do
evento.
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Objetivos
Especificos

Analisar

o comportamento do

retorno de

mercado das empresas ap6és o anlncio de
participagdo no ISE, inicial ou confirmatéria

Investigar o comportamento do retorno de

mercado das empresas

apés o anlncio de

saida ou confirmacgé&o de saida do ISE.

Analisar a relacdo entre eventos
relativos ao indice ISE e 0
retorno de mercado das
empresas por meio do modelo
de retornos anormais (CAR).

Entrada no indice de
Sustentabilidade

Confirmagéo de
Entrada no indice de
Sustentabilidade.

Permanéncia no indice
de Sustentabilidade.

Saida do indice de
Sustentabilidade

Confirmagéo de Saida do indice
de Sustentabilidade.

Janela 1

A entrada das empresas
no indice de
sustentabilidade nao
produz um retorno
anormal substancial, com
excecdo do ano de 2008
quando o retorno foi
elevado e o ano de 2011,
quando [¢] retorno
anormal apresentou
resultado muito baixo

A entrada das empresas
no indice de
sustentabilidade nao
produz  um  retorno
anormal substancial,
com excec¢do do ano de
2008 quando o retorno
foi elevado.

Somente no ano de

2008 e 2011 a4
confirmagdo de entrada
no ISE representou

ganho significativo para
as empresas.

Para o ano de 2007 a
confirmagdo de entrada
gerou perda significativa
e para todos os demais
anos, o retorno foi nulo,
ou muito préximo de
zero.

Somente nos anos de
2008, 2011 e 2012 a
entrada no ISE
representou ganho
significativo e nos anos de
2007, 2013 e 2014
representou perda]
significativa para as
empresas. Para todos 0s
demais anos, o retorno foi
nulo, ou muito préximo de
zero

Nos anos de 2008 e
2011 a saida no ISE
representou ganho
significativo para as
empresas. Nos anos
de 2007 e 2012
representou perda
significativa e para
todos os demais anos,
o retorno foi nulo, ou
muito préximo de zero.

Indicando que a entrada das
empresas no indice de
sustentabilidade ndo produz um
retorno anormal substancial, com
excegdo dos anos de 2008 e 2011,
quando o retorno foi elevado.
somente no ano de 2011 a
confirmacdo de saida do ISE
representou ganho  significativo
para as empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito préximo de zero

Fonte: dados da pesquisa

O Quadro 4 apresenta as contribuicbes do estudo com relacdo aos objetivos

especificos e a avaliacdo do atendimento ao objetivo, de acordo com a Janela 2 do

evento.
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Objetivos
Especificos

Analisar o comportamento do
mercado das empresas apds o anlncio de
participacdo no ISE, inicial ou confirmatéria

retorno de

Investigar o comportamento do retorno de

mercado das empresas

saida ou confirmagdo de saida do ISE.

ap6s o anuncio de

Analisar arelagao entre eventos
relativos ao indice ISE e 0
retorno de mercado das
empresas por meio do modelo
de retornos anormais (CAR).

Entrada no indice de
Sustentabilidade

Confirmagdo de
Entrada no indice de
Sustentabilidade.

Permanéncia no indice
de Sustentabilidade.

Saida do indice de
Sustentabilidade

Confirmag#o de Saida do indice
de Sustentabilidade.

Janela 2

Somente no ano de 2008

a entrada no ISE
representou ganho
significativo  para  as

empresas. Para todos os
demais anos, o retorno
foi nulo, ou muito
préximo de zero.

Somente no ano de
2008, a entrada no ISE|
representou ganho
significativo e nos anos
de 2007 e 2009
representou perdal
significativa para as|
empresas, para todos 0s
demais anos, 0 retorno|
foi nulo, ou muito
préximo de zero.

Somente nos anos de
2008, 2011 e 2012 a

entrada no ISE
representou ganho
significativo e nos anos de
2007, 2013 e 2014
representou perda
significativa  para  as

empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi
nulo, ou muito préximo de
zero

Nos anos de 2008 e
2011 a saida no ISE
representou ganho
significativo para as
empresas, no ano de
2007 representou
perda significativa e
para todos os demais
anos, o retorno foi
nulo, ou muito préximo
de zero.

Somente no ano de 2011 a
confrmagdo de saida do ISE
representou  ganho  significativo
para as empresas, para todos 0s
demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito préximo de zero

Fonte: dados da pesquisa

O Quadro 5 apresenta as contribuicbes do estudo com relagdo aos objetivos

especificos e a avaliagcdo do atendimento ao objetivo, de acordo com a Janela 3 do

evento.

Quadro 5- Andlise dos Objetivos Especificos na Janela 03

a entrada no ISE
representou ganho
significativo  para  as
empresas.

a confrmagdo de

entrada no ISE
representou ganho
significativo  para  as

empresas, para o ano de
2007 a confirmagdo de
entrada gerou perda
significativa e para todos
os demais anos, o
retorno foi nulo, ou muito
préximo de zero.

empresas no indice de

sustentabilidade ndo
produz um retorno
anormal substancial, com

excecdo do ano de 2008
quando o retorno foi
elevado.

2011 a saida no ISE
representou ganho
significativo para as
empresas, no ano de
2007 representou
perda significativa e
para todos os demais
anos, o retorno foi
nulo, ou muito préximo
de zero.

Objetivos Analisar o comportamento do retorno de|lnvestigar o comportamento do retorno de| Analisar arelagao entre eventos
Especificos mercado das empresas ap6s o anuncio de|mercado das empresas apds o anlncio de| relativos ao indice ISE e o
participacdo no ISE, inicial ou confirmatéria saida ou confirmagdo de saida do ISE. retorno de mercado das
empresas por meio do modelo
de retornos anormais (CAR).
Janela 3 somente no ano de 2008|somente no ano de 2011|A  permanéncia  das|Nos anos de 2008 e|Somente nos anos de 2008 e 2011

a confirmagdo de saida do ISE
representou  ganho  significativo
para as empresas, para todos 0s
demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito préximo de zero

Fonte: dados da pesquisa
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O Quadro 6 apresenta as contribuicbes do estudo com relacdo aos objetivos

especificos e a avaliagdo do atendimento ao objetivo, de acordo com a Janela 4 do

evento.

Quadro 6- Analise dos Objetivos Especificos na Janela 04

Objetivos
Especificos

Analisar

participag&o no ISE, inici

o comportamento do
mercado das empresas apdés o anlncio de

retorno de

al ou confirmatéria

Investigar o comportamento do retorno de

mercado das empresas

saida ou confirmagéo de saida do ISE.

apés o anlncio de

Analisar arelagédo entre eventos
relativos ao indice ISE e 0
retorno de mercado das
empresas por meio do modelo
de retornos anormais (CAR).

Janela 4

Somente no ano de 2008

a entrada no ISE
representou ganho
significativo ~ para  as

empresas. Para todos os
demais anos, o retorno
foi  nulo, ou muito
préximo de zero.

Nos anos de 2006, 2007,
2010, 2011 e 2014 a
confirmacéo entrada no
ISE representou ganho
significativo e no ano de
2012 representou perda
significativa para as
empresas, para todos 0s
demais anos, o retorno
foi nulo, ou muito
préximo de zero.

Somente nos anos de
2007, 2008, 2011 e 2012 a

entrada no ISE
representou ganho
significativo e nos anos de
2010, 2013 e 2014
representou perda|
significativa para as

empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi
nulo, ou muito préximo de
zero.

No ano de 2006 e
2008 a saida no ISE
representou ganho
significativo para as
empresas, no ano de
2012 representou
perda significativa e
para todos os demais
anos, o retorno foi
nulo, ou muito préximo
de zero.

Somente no ano de 2011 a
confirmagdo de saida do ISE
representou ganho significativo
para as empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito préximo de zero

Fonte: dados da pesquisa

O Quadro 7 apresenta as contribuicbes do estudo com relacdo aos objetivos

especificos e a avaliagdo do atendimento ao objetivo, de acordo com a Janela 5 do

evento.

Quadro 7- Andlise dos Objetivos Especificos na Janela 05

Objetivos
Especificos

Analisar

o comportamento do
mercado das empresas apdés o anuncio de
participagdo no ISE, inicial ou confirmatéria

retorno de

mercado das empresas

Investigar o comportamento do retorno de

saida ou confirmacéo de saida do ISE.

ap6s o anlncio de

Analisar a relagdo entre eventos
relativos ao indice ISEe o
retorno de mercado das
empresas por meio do modelo
de retornos anormais (CAR).

Janela 5

Somente nos anos de
2006, 2008 e 2012 a

entrada no ISE
representou ganho
significativo  para  as

empresas. Para todos os
demais anos, o retorno
foi nulo, ou muito
préximo de zero.

A entrada das empresas

no indice de
sustentabilidade néo
produz  um  retorno
anormal substancial,

com excegdo do ano de
2008 quando o retorno
foi elevado.

Somente nos anos de
2008 e 2011 a entrada no
ISE representou ganho
significativo e nos anos de
2007, 2013 e 2014
representou perda|
significativa para as
empresas; para todos os
demais anos, o retorno foi
nulo ou muito préximo de
zero.

No ano de 2006 a
saida no ISE
representou ganho
significativo para as
empresas, no ano de
2012 representou de
zero.

Somente no ano de 2008 a
confirmagdo de saida do ISE
representou  ganho  significativo
para as empresas, para todos os
demais anos, o retorno foi nulo, ou
muito proximo de zero

Fonte: dados da pesquisa
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Portanto, diante dos resultados encontrados, pode-se inferir hipoteticamente que
ocorreu uma associagdo positiva entre a adocdo de praticas de sustentabilidade

empresarial no valor de mercado das empresas listadas no ISE.

A seguir sdo apontadas as limitacées da pesquisa e sugestdes para futuros estudos.

e LimitacOes da pesquisa

Com relacéo as limitagdes encontradas para a realizagdo desta pesquisa, destacam-
se o0s resultados do estudo de eventos que comparou somente as empresas
pertencentes ao ISE, ndo confirmando as expectativas de valorizagdo das agdes no

mercado acionario brasileiro, das empresas sustentaveis pesquisadas.

Destacam-se ainda, que conforme os estudos empiricos, os resultados encontrados

na presente pesquisa estdo condicionados apenas a amostra analisada.

Por fim, apontam-se como limitagdo também o fato dos preco das acdes ja terem
incorporado a valorizagdo pelo andncio da entrada no ISE. A insercdo de uma
empresa no ISE pode ndo ser considerado um evento totalmente inesperado para o
mercado, pois 0 anuncio pode ocorrer antes de seu efetivo ingresso. Assim, ha a
dificuldade em conseguir mensurar a valorizagcdo com 0 anuncio ou com o efetivo

ingresso.

e Sugestdes para estudos futuros

Para a realizacdo de estudos futuros, sugere-se que sejam pesquisadas empresas
estrangeiras, com o proposito de estabelecer comparativos e favorecer possiveis
generalizacbes. Sugere-se, ainda, pesquisar se aspectos, tais como o setor de
atuacdo, desempenho econémico e nivel de governanca estabelecida influenciam a

participacao no indice.
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Nao h& estudos conclusivos com relacdo as politicas sustentaveis e valor das
empresas. Essa pesquisa colabora com essa discussdo sugerindo que novos
estudos podem ser realizados para avaliar os retornos anormais de empresas que

foram incluidas em outros indices de sustentabilidade.
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