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Resumo

Tatiana Botelho; Moreira, Roberto Moreno (Orientador). Responsabilidade
Social e Ambiental: Reacdo do Mercado Brasileiro. Rio de Janeiro, 2006.
78p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A razdo deste estudo é identificar se 0 mercado brasileiro reage a noticiais e
informagdes que demonstram responsabilidade ambiental e social (ou a falta
delas) referentes a empresas listadas na Bovespa. Para selecionar os topicos de
responsabilidade social e ambiental foram utilizados os sete critérios do estudo da
SustainAbility e UNEP (2001). Para cada critério foram escolhidos eventos que
geram noticias e informacges (positivas e negativas) entre 2001-2005 publicadas
no Jornal Valor Econdmico. A metodologia de pesquisa de estudo de evento
utilizando o modelo CAPM foi aplicada para medir mudancas anormais nos
valores de agles. O evento que tem correlacdo mais positiva no valor das
empresas é a formalizacdo da intengdo de migracdo para os niveis de governanca
da Bovespa e 0 evento tem uma correlacdo mais negativa € a greve ou a ameaga
de greve. N&o foram encontrados suficientes casos para gerar uma analise

estatistica significativa no caso dos eventos de corrupgdo e trabalho escravo.

Palavras-chave
Estudo de evento, responsabilidade social e ambiental, sustentabilidade
empresarial, greve, governanca, acidentes e multas ambientais, programas sociais,

gestdo ambiental e social, valor de mercado.
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Abstract

Tatiana Botelho; Moreira, Roberto Moreno (Advisor). Social and
Environmental Responsibility: Reaction of the Brazilian Stock
Market. Rio de Janeiro, 2006. 78p. MSc. Dissertation - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The objective of this study is to identify if the Brazilian market reacts to
news and information that demonstrate corporate social and environmental
responsibility (or a lack thereof) of the companies listed in Bovespa. To select the
social and environmental responsibility topics the seven criteria from the
SustainAbility and UNEP (2001) study was used. Events that generate news and
information (positive and negative) were chosen for each criterion between 2001-
2005 published in the Jornal Valor Econémico. The event study methodology
was applied using the CAPM model to measure the abnormality in the stock
value. The event with the longest positive correlation in the company’s market
value is the formalization for the intention to adhere to the governance levels of
Bovespa. The event with the longest negative correlation is the strikes or strike
threatens. Not enough cases were found to generate a significant statistical

analysis corruption and slave labor.

Keywords
Event study, environmental and social responsibility, corporate
sustainability, strike, governance, environmental fines and accidents, community

programs, environmental and social management, market value.
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Introducao

11

Introducéo

Diante das principais dificuldades de nosso tempo - desemprego, corrupcao,
fome, poluicdo — e da incapacidade de os governos solucionarem problemas ociais
e ambientais, podemos perceber um movimento no sentido de reorganizacdo das
forcas da sociedade. A sociedade civil vem se estruturando na forma de
instituicbes ndo governamentais para tentar resgatar a cidadania e cobrar das
empresas privadas sua parcela de responsabilidade social e ambiental. A gestéo
empresarial, que, na maioria dos casos tinha como principal preocupacao
responder apenas o retorno financeiro dos acionistas, passa entao, a considerar 0s
interesses de outras partes interessadas (stakeholders) por sua atuacao:
fornecedores, empregados, comunidade, consumidores e sociedade.

Existem diversas definicbes Responsabilidade Social e Ambiental (RSA),
ou termos parecidos, como sustentabilidade corporativa e cidadania corporativa.
Entretanto, o principal é que todos eles apontam para 0 mesmo principio
fundamental: que uma empresa € responsavel por prover mais beneficios para a
sociedade do que somente lucro para seus acionistas. Nesse estudo vamos utilizar
as categorias para avaliar RSA apresentadas pela SustainAbility e UNEP (2001).
Essa metodologia divide os fatores de sustentabilidade empresarial em:
Governanca e Engajamento, Foco Ambiental e Desenvolvimentos Socio-
Econdmico.

Recentemente, 0s proprios acionistas estdo pressionando as empresas a
terem atuacBGes coerentes no exercicio da responsabilidade social e ambiental
(RSA). Diversos investidores restringem seus investimentos a corporagdes que
sdo percebidas como éticas em seu comportamento social. Esse movimento €
chamado de Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI).

O SRI é um processo de investimento que considera as conseqiéncias

ambientais e sociais dos investimentos, tanto negativas quanto positivas, dentro do
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contexto de uma analise financeira rigorosa. * Os fundos de investimento do tipo
SRI sdo compostos por acbes de empresas que obedecem a critérios socio-
ambientais, além dos de natureza econdmica. De acordo com o Social Investment

Forum 2

, existem trés tipos principais de SRI: a filtragem/selecdo, a pressao
organizada de acionistas e 0s investimentos em comunidades. Os fundos de
investimento em acdes de empresas socialmente responsaveis tém crescido e
registram um aumento expressivo de sua participacdo sobre o total do mercado de
fundos. Nos EUA, mais de um em cada nove dolares de investimentos com
gestdo profissional participa de uma forma de SR, totalizando US$ 2,29 trilhdes
em dezembro de 2005. Na Europa, o total fica em torno de €360 bilhdes, 0os mais
populares sendo os fundos que selecionam as empresas por motivos ambientais e
trabalhistas. > O International Finance Corporation (IFC) estima que ativos de
SRI em mercados emergentes podem chegar a US$2, 7bilhdes. *

Visando mensurar o desempenho das acfes presentes nos fundos éticos e/ou
sustentaveis, formulou-se, entre outros, o indice internacional Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) da Bolsa de Nova York. Este é composto pelas
empresas integrantes do DJ tradicional com o melhor desempenho de
sustentabilidade (usando critérios econdémicos, ambientais e sociais) para cada um
dos setores industriais. O Domini 400 Social Index é outro indice dessa categoria
que foi desenvolvido em 1990 pela Kinder, Lyndenberg, Domini & Co. Inc.,
compreendendo a¢des de 400 companhias que valorizam certos critérios sociais,
que sdo: desempenho ambiental, relacdo com os empregados, diversidade racial e
de género, atividades da empresa em relagdo a comunidade e consideracfes
relativas aos produtos. O FTSE4Good também é um exemplo de indice social,
criado pela Bolsa de Valores de Londres e o Financial Times em julho de 2001,
com o objetivo de atender as necessidades das instituicdes, na sua maioria
financeiras, que investem em empresas socialmente corretas.

No Brasil, também ja existem diversas iniciativas para classificar as
empresas em termos de responsabilidade social e ambiental. O Indice de

Governanca Corporativa (IGC), tém por objetivo medir o desempenho de uma

! http://www.socialinvest.org acessado no dia 12 de fevereiro 2006.

2 http://www.socialinvest.org acessado no dia 12 de fevereiro 2006.

* http://www.socialinvest.org acessado no dia 12 de fevereiro 2006.

* http://www.ifc.org/ifcext/enviro.nsf/AttachmentsByTitle/p_sri/$FILE/SRI_IFC.pdf acessado no
dia 14 de marco de 2006.
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carteira tedrica composta por acdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanca corporativa. O Fundo Ethical do ABNAmro e o Ital Exceléncia
Social selecionam empresas com praticas de responsabilidade social diferenciadas
(Governanga Corporativa, Praticas Sociais e Protecdo ao Meio Ambiente). Em
Dezembro de 2005 foi lancado o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
pela Bovespa, que avalia acbes de empresas que declaram melhores politicas e
desempenho nas dimensdes econdmico-financeira, governanca corporativa,
ambiental e social. Nota-se, dessa forma, que a reputagdo corporativa esta sendo
avaliada e valorizada em tempo real.

Outra forma de pressdo para uma atuacdo responsavel vem dos bancos de
financiamento. Sob o ponto de vista de agéncias governamentais ambientais em
diversos paises, conforme Ribeiro e Martins (1998, p. 3) e Ribeiro e Carvalho
(2000, p.11), as instituicbes financiadoras sdo consideradas co-responsaveis por
danos causados ao meio ambiente por seus devedores. Conseqlientemente,
diversos bancos estdo exigindo que a empresa interessada numa linha de crédito
apresente seu historico relativo & sua conduta ambiental e social, numa forma de
prevenir problemas futuros, caso a empresa apresente riscos oriundos de passivos
ambientais. Uma demonstracdo expressiva dessa tendéncia é a adocao voluntaria
dos Principios do Equador por 41 bancos, que no total representam mais de 85%
da concessdo de credito mundial. Entre os critérios dos Principios do Equador
estd o impacto ambiental do projeto sobre a flora e a fauna, a exigéncia de
compensacGes em dinheiro para populacdes afetadas por um projeto (por
exemplo, familias obrigadas a se deslocar em decorréncia da inundagdo causada
por uma hidrelétrica), a protecdo a comunidades indigenas e a proibi¢do de
financiamento ao uso de trabalho infantil ou escravo. Cinco instituicOes
brasileiras ja adotaram estes Principios: Bradesco, Banco do Brasil, Itau, Itad
BBA e Unibanco.’

Os investidores e agéncias de financiamento estdo exigindo cada vez mais a
responsabilidade social e ambiental das empresas por razdes filantropicas ou
existe um fundamento financeiro? Desde 1992, o Domini 400 Social Index
rendeu 175,28% contra o rendimento de 164% do S&P 500, o que €

> http://www.equatorprinciples.org acessado no dia 20 de margo de 2006
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aproximadamente 1% em termos de rendimento total anual.® O Dow Jones
Sustainability Index cresceu cerca de 177% entre 1993 e 2004, contra 134% do
Dow Jones Global Index no mesmo periodo’. Esses seriam indicativos de um
possivel business case?

Existem diversos estudos com empresas listadas na bolsa de Nova York que
mostram que o mercado pode prover incentivo financeiro e de reputacdo para um
bom (ou mal) desempenho ambiental e social, se este estiver adequadamente
informado. Por exemplo, conforme McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p.
856), um alto nivel de responsabilidade social e ambiental pode alavancar o
acesso da empresa as fontes de capital, visto que bancos e outros investidores
institucionais tém levado em consideracdo questdes sociais nas suas decisfes de
investimento. Também pode resultar em relagBes mais estaveis com o governo e a
comunidade e, em contrapartida, diminuir o risco financeiro. Da mesma forma, a
comunidade financeira pode considerar mais elevado o risco financeiro de
empresas com baixo nivel de responsabilidade social, pois isso pode ser um
indicativo da falta de habilidade administrativa dos gestores da empresa.

Os estudos de Brown e Deegan (1998, p. 21-42) e Deegan et.al. (2000, p.
101-130) mostram que uma ampliacdo da cobertura sobre assuntos ambientais e
sociais na midia promove o interesse e a preocupacao da sociedade sobre esses
assuntos, que por sua vez pressiona por politicas e legislacdes, o que leva a uma
maior transparéncia das empresas afetadas. No Brasil temos um exemplo bem
claro desse processo com o acidente da Petrobras na Baia de Guanabara no dia 18
de Janeiro de 2000, o qual gerou cerca de 700 matérias entre os dias 19 e 31 de
Janeiro de 2000, em dezenove dos principais jornais e revistas do pafs. ® Logo
apoOs essa ampla cobertura pela midia do acidente, 0 CONAMA emitiu trés
resolugdes especificamente para empresas de petroleo, o que equivale a 27% do
total de resolugcdes emitidas no mesmo ano. Comparando os Relatérios Anuais e
Balangos Sociais da empresa antes e depois de 2000, é expressivo 0 aumento do

numero de indicadores sociais e ambientais reportado a cada ano de forma

®http://www.domini.com/domini-funds/Domini-Social-Equity-Fund/Performance/index.htm#
acessado no dia 22 de novembro de 2005.
"http://www.sustainability-index.com/htmle/news/monthlyupdates.html#2004 acessado no dia 23
de novembro de 2005.

®http://www.petrobras.com.br/clipping acessado no dia 12 de dezembro de 2005.
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voluntaria. Essa transparéncia pode ser uma tentativa de amenizar as expectativas
dos investidores em relacdo ao risco potencial de um novo acidente.

Considerando o impacto da midia na transparéncia das empresas e,
conseqiientemente, no comportamento das suas agdes, existem diversas questdes a
serem analisadas em relacdo ao mercado brasileiro. E importante determinar que
tipos de eventos relacionados a responsabilidade social e ambiental tém cobertura
na midia. Outro aspecto a ser estudado é a forma como essa cobertura influencia
a reputacédo social da empresa. De que forma essa reputacdo afeta o potencial de
lucros futuros da empresa e que informagdes sobre as empresas 0 mercado precisa
ter para avaliar corretamente o grau de correlacdo desses eventos no valor da
empresa. Dentre essas questdes, esse estudo busca entender como o mercado
brasileiro tem reagido nos Gltimos cinco anos a eventos de responsabilidade social
e ambiental.

A razdo deste estudo € identificar como o mercado brasileiro reage a
noticias e informacGes que revelam responsabilidade ambiental e social (ou a falta
dela) referentes a empresas listadas na Bovespa. Existem alguns estudos similares
elaborados em universidades brasileiras, com destaque para 0s seguintes: uma tese
de doutorado que usa a metodologia de estudo de eventos para encontrar uma
correlacdo entre o valor da empresa e a certificacdo de sistema de gestdo
ambiental 1SO 14000 (Alberton, 2003, p. 1-307), uma dissertagdo de mestrado
que usa 0 método de estudo de evento para verificar a reacdo do mercado a
noticias ambientais (Brito, 2005 p. 1-84) e uma analise elaborada para a Bovespa
usando o estudo de evento para avaliar o aumento do valor das acbes que
migraram para o indice de governanca da Bovespa entre 2001 e 2002 (Carvalho,
2003, 1-28).

1.2
Objetivos

O objetivo principal deste trabalho é descobrir se ha indicios de uma
correlacdo entre o valor de mercado das empresas brasileiras e noticias e

informacdes que revelam responsabilidade social e ambiental (ou a falta dela).
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Mais especificamente pretende-se saber:

« O mercado reage positivamente quando uma empresa adere aos niveis de
governanca da Bovespa? Quando acontece esta reacdo, na formalizagdo
da intencdo ou na adesao em si?

« O mercado tem uma reacdo positiva quando uma empresa anuncia um
programa de filantropia ou quando muda a forma de fazer seus negdcios
para incorporar questdes sociais e ambientais?

. O mercado tem uma reag@o negativa aos acidentes, condenacées judiciais
e multas ambientais?

« O mercado tem uma reacdo negativa as greves?

. Os investimentos sociais e ambientais das empresas sdo valorizados pelo
mercado?

. Para qual desses eventos a reacdo do mercado é mais forte? Para qual é

mais prolongada?

13

Delimitacdo do Estudo

Para efeitos da presente pesquisa, concentramo-nos nas instituicdes listadas
na Bovespa. Tal delimitacdo se justifica pela intengdo de desenvolver um estudo
sobre a reacdo do mercado Brasileiro. O valor da acdo de uma empresa
multinacional em Nova York é resultado de suas diversas opera¢gdes no mundo.
Portanto, os acontecimentos no Brasil podem ndo ter um efeito muito
significativo.

Os eventos de responsabilidade social e ambiental analisados séo
necessariamente especificos a empresa estudada. Por exemplo, noticias de greve
que afetam varias empresas do mesmo setor ndo foram consideradas, tal como a
greve dos bancéarios em 2004 ou a greve dos metallrgicos em 2002. Jones e
Rubin (1999) explicam que existe uma retaliagdo dos consumidores que praticam
acOes socialmente “irresponsaveis”. No caso da greve dos bancarios, ndo é
possivel aferir esta retaliacdo ja que o consumidor ndo teria op¢do de troca, pois

todos os bancos estavam em greve.
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As mateérias no jornal também tém que trazer informacdes novas, aspectos
sobre os quais 0 mercado ndo estava ciente até a noticia ser publicada no jornal.
Por exemplo, um acidente ¢ uma informacdo nova. Em contra partida, uma
possivel noticia sobre resultados de um programa de assisténcia social que uma
empresa faz ha anos, néo traz informacdes novas para os investidores.

Também ndo foram consideradas noticias de reconhecimento a um
comportamento socialmente responsavel, como por exemplo, uma premiacao ou
entrada no ISE e DJSI. Esses eventos ndo foram considerados por reconhecerem
acles que ja foram realizadas, e como a acdo ja passou, 0 reconhecimento do
mercado depende muito mais do prestigio do prémio ou do indice (ISE e DJSI) do
que do evento em si. E diferente no caso da migracdo aos niveis de governanca
ou aos Principios do Equador®, em que a adesdo é um antncio de que a partir
daquela data a empresa esté preparada para cumprir as diretrizes.

Para selecionar os eventos de responsabilidade social e ambiental foram
cruzados sete critérios do relatério da SustainAbility e UNEP (2001), com
assuntos que podem gerar noticias ou informacdes relevantes. Para cada critério
foram escolhidos eventos que geram repercussdao na midia (positivas e/ou

negativas), da seguinte forma:

1. Governanca e Engajamento
. Governanca e gestéo
i. Evento relevante: migragdo para os niveis de governanca da
Bovespa ou Novo Mercado
ii. Eventos relevantes: registros de corrupcéo
. Engajamento de partes interessadas
i. Evento relevante: ndo foi encontrado nenhum evento que
poderia gerar uma noticia relevante.  As audiéncias
publicas, durante o processo de licenciamento ambiental,
sdo obrigatorias por lei e raramente sdo foco de noticias nos
jornais ou sdo um evento decisério em si. Existem

empreendimentos que podem ter varias audiéncias publicas.

%0s principios do Equador sdo uma série de requisitos ambientais e sociais que os Bancos de
Investimentos podem adotar voluntariamente na analise de empréstimos para empreendimentos de
grande porte.
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2. Foco Ambiental
« Melhoria ambiental dos processos
I. Eventos relevantes: investimentos ambientais e sistema de
gestdo ambiental
ii. Eventos relevantes: acidente e multas ambientais
« Produtos e servicos ambientais
i. Evento relevante: produtos mais eco-eficientes
ii. Evento relevante: produtos inseguros ou com efeitos
nocivos a satde
3. Desenvolvimentos Socio-Econémico
. Gestdo de recursos humanos
I. Evento relevante: greve
ii. Evento relevante: trabalho escravo
. Crescimento econdmico local
i. Evento relevante: investimentos em programas sociais
ii. Evento relevante: protestos, invasdes e manifestagoes
« Desenvolvimento comunitério
i. Evento relevante: Investimentos em programas sociais

ii. Evento relevante: Protestos, invasdes e manifestacfes

1.4

Relevancia do Estudo

O tema da responsabilidade social e ambiental corporativa vem sendo
estudado ha décadas nos Estados Unidos e na Europa, a Tabela 1 no seguinte
capitulo mostra alguns deles desde 1986. No Brasil, nos Gltimos cinco anos, o
tema vem sendo bastante debatido no meio empresarial e na midia de grande
circulacdo. Podemos perceber, no entanto, que tal debate ainda carece de
esclarecimento conceitual, tanto na definicdo do que é responsabilidade social
quanto aos seus efeitos sobre o valor da empresa. A fim de colaborar com esse
assunto, o presente estudo busca um maior esclarecimento sobre a correlacdo dos
eventos de RSA listados no item 1.3 com o valor de mercado das empresas

brasileiras.
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Varios autores tém argumentado que a atual forma de se pensar a economia
e 0s negocios é insustentavel, sob o ponto de vista socio-ambiental. Shrivastava
(1995, p. 124) nos chama a atencdo para a excessiva producao de riscos industriais
e para 0 consumo ecologicamente insustentavel dos recursos naturais, inerentes a
sociedade moderna, pos-industrial. A Comissao de Brundtland (1991), argumenta
gue pensar somente em crescimento econdmico ndo € viavel, e que esta deve ser
abordada em conjunto com as dimens6es ambiental e social.

A secdo 2.2 do presente estudo apresenta diversos estudos com empresas
americanas e canadenses que mostram correlagdo entre eventos negativos de RSA
e perda de valor da empresa. Em paises de desenvolvimento, o artigo de
Dasgupta, Laplante e Mamigi (2001, p. 321) mostra que os mercados do México,
Chile, Argentina e Filipinas reagem de forma positiva as noticias de bom
desempenho ambiental e que empresas perdem valor com noticias de danos
ambientais. Na india, Gupta e Goldar (2003, p. 18) também encontraram uma
correlacdo positiva entre a pontuacdo ambiental de empresas nos setores de papel
e celulose, automotivo e quimico com retornos anormais de valor de mercado.

No Brasil, Alberton (2003, p. 252) ndo verificou uma correlagéo
estatisticamente relevante entre o valor de mercado e certificacdo da 1SO 14.001
das empresas. Ja Carvalho (2003, p. 9 e 10) encontrou uma correlacdo positiva
com a migracdo das empresas aos indices de governanca da Bovespa e o valor de
mercado das mesmas. No entanto, ndo foi possivel precisar a magnitude do ganho,
visto que, segundo o autor, a janela real do evento ndo foi determinada. Brito
(2005, p. 70) constatou uma correlacdo negativa com noticias ambientais
negativas, mas ndo pode apurar uma correlacdo estaticamente significante em
relagdo a noticias ambientais positivas.

Esse estudo busca precisar melhor a janela dos eventos de RSA, analisando
trés conjuntos de janelas. Além de verificar a correlacdo positiva ou negativa
entre os eventos e o valor de mercado, este trabalho também visa a identificar uma
comparabilidade entre as reacGes, procurando entender, por exemplo, se as
reacdes negativas sao mais acentuadas que as positivas ou se acidentes ambientais
causam um efeito mais prolongado do que greves.

Esses resultados podem orientar as politicas puablicas nessas areas,
fortalecendo politicas que utilizam instrumentos econdmicos ou também criando

uma obrigatoriedade na revelacdo de informacgdes socio-ambientais. Também


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310795/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310795/CA

20

podem servir como insumo para a criacao de indicadores nessa area ou até mesmo
um input para a elaboracdo de critérios para os indices ou fundos de

responsabilidade social e ambiental.
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Referencial Tedrico

Este capitulo estd estruturado da seguinte forma: na secdo 2.1 serd
apresentado o significado de responsabilidade social e ambiental para as
empresas; seguido de uma discussdo sobre a correlacdo desses elementos no
retorno financeiro, e, concluindo, com um resumo dos estudos de eventos

anteriores.

2.1

Definicdes de Responsabilidade Social e Ambiental

Existem diversas definicbes sobre o que € responsabilidade social e
ambiental. Wood (1991, p. 693) contribui para o entendimento deste conceito
construindo em cima de versdes anteriores a seguinte definicdo: “Organizacdo de
principios, processos, politicas, programas e resultados observaveis de RSA
relacionados as relacdes da empresa com a sociedade”. A autora argumenta que a
pergunta certa a ser feita é: “Como as organizacdes podem contribuir para a
construcdo de uma boa sociedade?” Ela propde que a area académica responsavel
por estudar a responsabilidade social das empresas deveria ser intitulada “business
in society”, e ndo “business and society”, remetendo-nos a idéia de que o0s
negocios existem dentro de um contexto social (e sob permissdao do mesmo) e ndo
como um sistema autbnomo que apenas interage com o macrossistema social.

Wood (apud) propde um modelo de responsabilidade social corporativa que
integra os principios expressos no nivel institucional, organizacional e individual,
0S processos - auditoria ambiental, gestdo das relagdes com stakeholders e das
questdes sociais — e 0s resultados da atuacdo da organizacdo, expressos em
impactos, programas e politicas.

Wood (1991, p. 699) entende que filantropia ou desenvolvimento de
comunidades ndo esta no ambito da RSA. Contudo, quanto se trata de sociedades
em paises em desenvolvimento, esses aspectos se tornam mais importantes.
Nesse caso, a definicdo de Heal (2005, p.7) agrega a definicdo a dimensdo da
distribuicdo desigual. A autora coloca que responsabilidade social corporativa sao
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acOes que reduzem o custo externalizado do negécio ou evitam conflitos de
distribuicdo. Ela argument que nos casos onde o custo € externalizado, as
corporagGes negociam com a sociedade sobre quem devera arcar com esses
custos. Nessas circunstancias, as empresas ndo sdo obrigadas por lei a arcar com
0s custos, mas sabem que a sociedade poderia mudar isto, e ainda penalizar
aqueles custos externalizados no passado.

Friedman (1971) afirma que a responsabilidade social empresarial €
obedecer a leis e principios éticos estabelecidos e maximizar os retornos para seus
acionistas. Heal (2005, p.8) entende que Friedman (1971) assume que 0 governo
ja cuidou das questdes de distribuicao e definiu direitos de propriedade tal que néo
haja custos externos. Caso 0 governo ndo tenha feito esse papel adequadamente,
Heal (2005, p.8) afirma que os programas de responsabilidade social e ambiental
corporativos tém o papel de substituir os mercados ausentes, se entendermos 0s
custos externalizados como o mercado ausente, e melhorar a eficiéncia do
governo de forma pro-ativa.

Conforme Tinoco (2001), a nocdo de responsabilidade social remete para a
atitude da empresa, a avaliagdo e compensacao dos custos sociais que ela gera e a
ampliacdo de seu campo de atuacdo, definindo o papel social a ser desenvolvido
para obter legitimidade perante os stakeholders. Shrivastava (1995, p. 124)
considera que a responsabilidade social corporativa, além do foco ecoldgico,
inclui a solugdo de problemas relacionados a discriminacdo racial e as minorias, a
ética, a filantropia corporativa, 0 bem-estar da comunidade e as necessidades dos
stakeholders.

Um estudo da SustainAbility e UNEP (2001) divide sustentabilidade
empresarial em fatores préaticos para relacionar RSA com as questfes do dia a dia:

a) Governanga e gestao;

Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas séo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho
de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. Este
fator refere-se a implantacdo de sistemas e processos que tornam a empresa mais
transparente para seus acionistas e stakeholders. 1Isso implica na adocdo de
codigos de conduta, valores e €tica, transparéncia financeira e de responsabilidade

social e ambiental, relatérios e auditorias.
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Darés Peixe (2003) entende que governanca pode ser definida de varias
formas. N&o obstante, para mercados emergentes onde existe uma alta
concentracdo de propriedade, a governancga tem a ver com direito de minoritarios.
Nesses casos, a questdo fundamental é alinhar os interesses entre minoritérios e
controladores. Um resumo das regras aplicaveis as empresas do Novo Mercado e
dos niveis diferenciados de governanca encontra-se no Apéndice A.

Os sistemas e processos de gestdo de uma empresa S80 0 primeiro passo
para melhorar seu desempenho financeiro, social e ambiental. Eles permitem que
as empresas planejem, monitorem e gerenciem questdes importantes com melhor

controle.

b) Engajamento de partes interessadas;

Engajar os stakeholders significa consultd-los sobre as questdes
fundamentais de sustentabilidade enfrentadas pela empresa. O engajamento pode
acontecer de diversas maneiras, entre as quais dialogo aberto e consulta sobre
impactos ambientais e sociais, relatorios publicos e, em ultima instancia, a
inclusdo de parceiros empresariais e sociais nos processos decisorios da empresa.
Assim, engajamento € mais do que comunicacdo. Trata-se de um processo de
méo dupla que conduz ao aprendizado compartilhado entre a empresa e seus

stakeholders.

c) Processos ambientais;

Também denominada de “eco-eficiencia”, a melhoria ambiental do processo
significa manter a produgdo no mesmo nivel, mas com menos recursos, menos
emissdes e menos desperdicio. A eco-eficiencia pode ser ampliada com emprego
de matéria-prima alternativa, modernizacdo do equipamento, reformulacdo das
técnicas utilizadas, ado¢do de tecnologias mais eficientes, reorganizacao da cadeia
de fornecedores e/ou ajustes nos processos de producdo de forma a reduzir os

impactos ambientais.

d) Produtos e servigos ecoldgicos;

A anélise dos impactos ambientais ao longo da trajetoria dos produtos e
servicos — da extracdo da matéria-prima a eliminacdo — €, reconhecidamente,

cada vez mais importante. Embora grande parte desse enfoque esteja nos
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processos de producdo, os impactos ocorridos durante as fases de “uso” e
“eliminacdo” podem ser bastante significativos (no caso dos carros, por exemplo,
0s impactos ambientais relacionados a queima de combustiveis durante seu uso
contribuem mais para o aquecimento global que as emissfes associadas a sua
producédo). O gerenciamento do produto, ou a inclusdo de principios ambientais
em produtos e/ou servicos, pode auxiliar na reducdo do seu impacto global.
Empresas que projetam produtos e servigos considerando seu ciclo de vida
de forma total tém maior probabilidade de evitar impactos negativos e custos
potenciais de reparos ou compensacdes, assim como prejuizos em termos de
reputacdo. Tais produtos podem ter também a capacidade de atrair um precgo
superior, considerando gue se classificam de forma legitima como ecologicamente
corretos.  Por exemplo, madeiras com a certificagdo do Forrest Stuardship

Council (FSC) vendem a um premium em relacéo a outras madeiras.'°

e) Gestdo de recursos humanos;

A gestdo de recursos humanos abrange as condi¢cdes nas quais 0s
funcionarios trabalham, os beneficios oferecidos pela empresa e as oportunidades
de desenvolvimento. Os seguintes elementos s&o indicadores do grau de
prioridade que uma empresa da a gestdo de recursos humanos: seguranca e
limpeza do local de trabalho, plano de salde para os empregados e suas familias,
oportunidades de treinamento e desenvolvimento para os funcionarios e politicas
para tratar de questdes como liberdade de associacdo, trabalho infantil, trabalho
forcado e discriminacdo. A greve normalmente ocorre por descontentamento

com um desses elementos.

) Crescimento econémico local

Este fator de sustentabilidade diz respeito a maneira como a empresa pode
repassar os beneficios de seus investimentos aos fornecedores locais, ou como
pode fornecer ferramentas que favorecam o0 crescimento econdmico da
comunidade em que ela atua. A organizagdo pode, por exemplo, transferir
experiéncia e tecnologia para moradores e empresas da regido, praticar e pagar

precos justos aos fornecedores locais e dar apoio e ajuda para desenvolver os

10 www.fsc.org acessado no dia 6 de fevereiro de 2006.
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provedores de servicos, além de fornecer microfinancas e compartilhar sua infra-
estrutura de telecomunicacGes com a comunidade. Este fator também se refere ao
modo como as proprias empresas locais podem crescer por meio do envolvimento

com a comunidade e conduzir os negécios de formas inovadoras.

g) Desenvolvimento da comunidade

As empresas podem ir além do crescimento econémico huma comunidade e
apoia-la por meio do suprimento de salde, educacdo, agua e saneamento,
ajudando-a a combater a corrupcdo e a defender os direitos humanos e 0s
interesses dos nativos. O apoio pode vir tanto em contribuicdes financeiras
qguanto na cessdo do tempo e o conhecimento dos funcionarios em atividades
voluntarias. As empresas podem também procurar reduzir seus impactos
negativos potenciais, como a localiza¢ao de suas operag0es, sistemas de seguranca
e relacdo com o governo local.

Resumindo, o desempenho ambiental e social é associado aos esfor¢os que
as empresas realizam para ndo afetar negativamente a flora, a fauna e a vida
humana, protegendo dessa forma o meio ambiente; ao treinamento e a formagao
continuada dos trabalhadores; as condic6es de higiene e seguranca no trabalho; as
relacBes profissionais e as contribui¢cbes das empresas para a comunidade. As
medidas utilizadas para medir o desempenho social e ambiental sdo variadas e
obtidas das mais diversas fontes, desde a utilizacdo de questionarios préprios e

jornais, até bases de 6rgdos governamentais e outras instituicoes.

2.2
Relacado de Eventos de Responsabilidade Social e Ambiental com o

Retorno Financeiro

Existe farta literatura sobre a relacdo entre o comportamento social e
ambientalmente responsédvel e o retorno financeiro. A abordagem do assunto
pode ser dividida em conceitual e empirica, com pesquisadores evidenciando seu
ponto de vista de ambas fontes. Um exemplo de uma abordagem conceitual pode
ser encontrado nos estudos de Adam Smith que foca no conflito entre interesse
préprio e a ética e no comportamento econdmico e responsabilidade social

(Solomon 1993, p. 453-460). Outras abordagens conceituais tentam mostrar uma
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ligacdo entre interesse proprio, isto €, bom desempenho financeiro, com
estratégias de responsabilidade social e ambiental, projetadas para obter a lealdade
de diversas partes interessadas (Garfield 1992, p.5; Dillon 1991, p. 15).

Diversos estudos empiricos tentam mostrar uma correlacdo entre atitudes
social e ambientalmente responsaveis e lucratividade empresarial. Para 0s
indicadores de mercado, 0 risco e o retorno das acfes geralmente sdo associados
ao modelo de mercado e a utilizacdo da metodologia estudo de evento, tradicional
em finangas, como nos trabalhos de Hamilton (1995, p.98-113), Lanoie, Laplante
e Roy (1997, p. 8-11) e Arora (2000, p. 11-13), entre outros. Alguns estudos,
apesar de ndo utilizarem a metodologia estudo de evento, acabam por fazer uma
analise anterior e posterior ao desempenho ambiental, como no caso do trabalho
de McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 854-872).

Uma variedade de comportamentos considerados socialmente responsaveis
é utilizada nos estudos e as metodologias de pesquisa também variam. Stoffman
(1991, p. 28), por exemplo, demonstrou em um estudo realizado com 60 empresas
canadenses dentro de um mesmo grupo industrial, que empresas com pontuagoes
mais altas em responsabilidade social e ambiental (baseado em critérios tais como
relacionamento com cliente, protecdo ambiental, seguranca de produto, relagdes
trabalhistas, entre outras) demonstram mais lucratividade no longo prazo.

Quando a perda ou a valorizagdo monetdria para 0s acionistas €
significantemente maior que os custos diretos e estimativos de custos indiretos do
evento, essas perdas residuais (acima e alem dos custos explicaveis), sao
classificadas como perdas de reputacdo ou goodwill. Teorias tradicionais de
mecanismos de reputacdo tém suas raizes nos conceitos articulados por Arkelof
(1970, p. 488-500) e Klein e Leffer (1981, p.615-641), e foram formalmente
modelados por Shapiro (1983, p. 659). Jones e Rubin (1999, p.7) resumem 0s
resultados dos estudos anteriores dentro da ética da teoria da reputacao, sugerindo
que os “efeitos de reputacdo” sdo transmitidos das seguintes formas:

(1) O evento pode resultar em uma perda de reputagdo com consumidores,
empregados ou fornecedores. Dependendo da natureza do compromisso
implicito, essa perda de reputacdo pode resultar em:

a. Um desvio de um comportamento esperado (em um ambiente ndo

estocastico), ou
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b. Uma revisdo por parte dos consumidores, empregados ou
fornecedores de sua estimativa que a empresa foi enganada (em um

ambiente estocastico); ou

(2) A empresa também pode ter uma perda de capital se o evento levar a uma
gueda de confianca na diretoria da empresa por parte dos investidores.
Isso pode ser resultado de:

c. Aumento da percepcéo de eventos futuros, e/ou
d. Maior exposicao a agentes reguladores

Esses fatores de reputacdo sdo explicacbes parciais razoaveis para a perda
residual, mas ndo sdo completos por pelo menos duas razdes. Primeiro, ndo tem
evidéncia empirica que mostre a combinagao entre custos diretos e as reagdes das
partes interessadas listadas acima (consumidores, empregados, fornecedores e
acionistas). A literatura de responsabilidade social implica que as partes
interessadas punem a empresa por danos ocasionados a outros. Por exemplo, o
investidor desvaloriza uma empresa abaixo das previsdes de lucratividade futura
por uma atitude incorreta em relacdo aos fornecedores. As perdas deste tipo de
retaliacdo seriam adicionadas aos custos diretos e indiretos do evento, o que
criaria o efeito de perda de reputacéo.

Esse efeito reputacional ndo se aplica somente a eventos negativos.
Chauvin e Guthrie (1994, p. 549) concluiram que, se 0s investidores acreditam
que os consumidores preferem comprar bens e servigos de empresas que sdo bons
empregadores (retorno positivo em empresas listadas como melhores
empregadores de mées que trabalham). Navarro (1988, p. 65) infere que doagOes
de caridade podem aumentar a demanda ou diminuir a elasticidade dos produtos
da empresa.

No entanto, Jones e Rubin (1999 p. 24) ndo encontraram nenhuma perda de
valor (ou perda residual) para acidentes ambientais em empresas de utilidade
publica (energia, gas, agua) e petroleo e gas entre 1970-1992. Os autores
concluiram que as partes ndo afetadas pelo acidente ndo puniram as empresas
deixando de comprar produtos e servigos. Esse estudo sugere que as perdas em
valor de capital encontradas em outros estudos sao decorrentes da expectativa do

mercado de que as partes interessadas poderiam punir as empresas.
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Por outro lado, o caso da reputacdo social fica fortalecido quando o estudo
de Rogers (1996, p.42) ¢é analisado. Este estudo reporta que os 39 fundos éticos
acompanhados por Lipper Analytical tiveram retorno de 18,2% versus 27,2% do
Standard&Poors 500, traduzindo em um custo de US$ 57,5 bilhdes que os
investidores estavam dispostos a pagar para evitar investimentos em empresas ndo
desejadas. Arora e Cason (1995, p. 285) reportam que mais de 33 no total de 50
empresas que emitiam produtos perigosos voluntariamente eliminaram suas
emissdes, mesmo quando as empresas ndo violavam nenhuma legislagéo.

Conforme Hamilton (1995, p. 102), os investidores podem estar
preocupados com o desempenho ambiental e com os niveis de poluicao por varias
razdes: custo de futuras responsabilidades, litigio e penalidades sobre a polui¢éo;
custos de operagdo e associados com o controle e a reducdo da poluigdo em
conformidade a regulacdo; e perda de reputacdo e goodwill conectado a altos
indices de poluicdo. Miles e Covin (2000, p. 301) e McGuire, Sundgren e
Schneeweis (1988, p. 855) também consideram a perda de reputacdo e goodwill
como fatores que afetam o valor de mercado.

Em tal contexto, duas tendéncias podem influenciar a avaliacdo do mercado
de acOes da corporacdo. Primeiro, corporagdes com altos indices de poluicdo
poderdo ter seus fluxos de caixa diminuidos no futuro, visto que elas serdo
forcadas a investir em equipamentos antipoluicdo adicionais. Além disso,
provavelmente enfrentardo crescentes sancGes e penalidades impostas pelo
governo, com potencial probabilidade de reduzir sua avaliagdo no mercado de
acdes. Segundo, assumindo-se que investidores ‘éticos’ tém influéncia no
mercado de acOes, eles poderéo elevar (ou abaixar) os valores das agOes das
empresas com ‘bons’ (ou ruins) indices de poluicdo. Esse comportamento sera
refletido no prémio (ou desconto) pelo qual a acdo da empresa esta sendo vendida
(Cormier, Magnan e Morard, 1993, p. 136).

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 861) utilizaram medidas de
risco e retorno do mercado de acGes e indicadores econdémico-financeiros para
estudar o relacionamento entre desempenho social e desempenho financeiro antes
e apos indicativos de responsabilidade social corporativa, através da associacao
das variaveis em periodos de tempo distintos. Utilizando anélise de regressdo e
correlacdo, McGuire et al (1988, p. 861) concluiram que a associa¢do entre

rentabilidade e responsabilidade social corporativa da suporte a idéia de que essa
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ultima afeta o desempenho financeiro. Também concluiram que o desempenho
financeiro influencia a responsabilidade social mais do que o contrario, ao que
corrobora o estudo de Moore (2001, p. 307), e que 0 risco € um importante
beneficio da responsabilidade social, pois afeta as medidas de desempenho.
McGuire et al (1988, p. 854) proporcionam um breve resumo de trés
argumentos tedricos e, de certa forma antagbnicos, para o relacionamento entre
responsabilidade social e ambiental e o desempenho financeiro. Sob um primeiro
ponto de vista, existe uma relacdo de troca entre responsabilidade social e
ambiental e desempenho financeiro: as empresas incorrem em custos para
melhorar o desempenho ambiental, o que as colocam em desvantagem econémica
diante de outras menos responsaveis. O segundo defende que os custos explicitos
da responsabilidade social corporativa sdéo minimos e geram outros beneficios, tais
como moral elevada dos empregados e incremento de produtividade. E o terceiro
argumento sugere que, embora os custos de melhorar o desempenho social
possam ser significativos, outros custos sdo reduzidos e receitas sdo

incrementadas.

2.3
Estudos de Evento

A hipotese de mercado eficiente (HME) prescreve que 0s mercados sdo
muito eficientes na interpretacdo de dados e rapidamente retornam aos precos de
equilibrio.  Muitos estudos empiricos mostram que as acOes refletem as
informacBes disponiveis ao publico de duas principais formas: a fraca e a
semiforte.

A forma fraca da HME implica que qualquer informacgdo que venha dos
precos passados da acdo é rapidamente incorporada em seu preco corrente e
portanto a informacdo sobre tendéncias recentes nao é util para a previsdo de
quanto a acdo podera custar amanha.

A forma semiforte afirma que os precos correntes refletem toda a
informacao disponivel ao publico. Deste modo, o mercado se ajusta as noticias
boas ou ruins assim que elas surgem. Neste caso, os relatorios anuais ou balancos
sociais que ndo contenham noticias novas ndo teriam nenhum efeito no preco das

acbes. Outra implicacdo da forma semiforte é que toda informacdo liberada ao


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310795/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310795/CA

30

publico sé surtird algum efeito no preco das acGes se elas forem informacdes
inesperadas.

O estudo de evento é uma metodologia de pesquisa desenvolvida ha mais de
30 anos, que aparece com mais freqiiéncia em estudos financeiros, para medir a
correlagdo com eventos regulatorios. O estudo de evento faz uma tentativa de
medir mudancas anormais em precos de acdes de empresas listadas no mercado
que ocorrem em jungdo com um evento. O preco de uma agdo no mercado
deveria refletir a reagdo do mercado financeiro a esta nova informagdo. Porém,
Ruf et al. (2001, p. 144) consideram que pesquisas sobre o relacionamento entre
desempenho social corporativo e desempenho financeiro tém produzido resultados
conflitantes.

Diversos estudos de evento tentam mostrar uma correlagdo entre atitudes
socialmente e ambientalmente responsaveis, e lucratividade empresarial. O
estudo de Rao (1996, p. 29) aumenta as evidéncias na correlacdo entre poluicao
ambiental e queda de valor de mercado, analisando o desempenho das agdes de
empresas apds publicacdo de reportagens no Wall Street Journal entre 1989 e
1993. Muoghalu et.al. (1990, p. 366) encontrou que empresas rés em acles
judiciais nos EUA sobre manejo improprio de residuos perigosos sofrem perdas
significativas. Ja no estudo de Laplante e Lanoie (1994, p. 657), somente quando
as empresas canadenses foram condenadas ou fizeram um acordo (suite
settlement) é que foi encontrada uma perda significativa de valor.

Karpoff, Lott e Rankine (1998, p.23) encontraram uma perda estaticamente
significante de 1,69% para empresas envolvidas em violacdes ambientais. A
perda maior foi em situagdes onde as noticias iniciais sobre o evento foram
acompanhadas de noticias de autuacdo governamental. Hamilton (1995, p. 98-
113) e Arora (2000, p. 1-34) investigaram o efeito do Toxic Release Inventory™
em acdes de empresas americanas. Ambos estudos observaram que empresas que
ndo melhoram seu desempenho ambiental registram uma perda estatisticamente
significativa do valor de suas agbes. Entre as perdas mais significativas
encontradas esta o estudo de Blacconiere and Patten (1994, p. 370), relatando que

a Union Carbide perdeu a 27,9 %, ou aproximadamente US$ 1 bilhdo do valor de

110 Toxic Release Inventory é um programa da agéncia de protecdo ambiental dos Estados Unidos
(EPA) que obriga a empresas de alto potencial poluidor a publicarem uma vez por ano, em um
mesmo relatério compilado pelo EPA, os seus dados de emissdes atmosféricas de poluentes.
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mercado, por causa do acidente em Bhopal, enquanto a industria como um todo
perdeu em média 1,28%.

Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 8-11) descrevem uma série de estudos
realizados utilizando a metodologia de estudo de evento, com o intuito de
investigar como o mercado pode proporcionar incentivos para o controle da
poluicdo, cujos resultados apontam, geralmente, para maiores perdas associadas as
empresas altamente poluidoras em relacdo as menos poluentes quando
informacgoes a esse respeito séo publicadas.

Calderon-Martinez et al (2005, p. 93) analisaram os efeitos de patrocinio de
filantropia versos patrocinio comercial no desempenho de empresas americanas
no mercado. Patrocinio filantropico é definido pelos autores como atividades que
buscam a melhoria da imagem corporativa e reconhecimento social no contexto da
comunidade. O estudo concluiu que os patrocinios comerciais, ao contrario dos
filantropicos tém efeito positivo estatisticamente significativo nas acdes das
empreasas. Yamashita et. al. (1999, p. 75-76) também tiveram dificuldades em
obter resultados com significAncia estatistica para a pontuacdo de consciéncia
ambiental das empresas.

Dasgupta, Laplante e Mamingi (2001, p. 310) realizaram um estudo de
eventos ambientais negativos e positivos na Argentina, Chile, México e Filipinas.
Para cada pais, noticias sobre as empresas cotadas no mercado local foram
coletadas para um periodo de 4 anos (1900-1994) do jornal principal. Essas
noticias, ou eventos, foram classificadas como positivas (exemplo: investimento
em controle de poluicdo) e negativas (acidentes, multas e reclamac6es). O total de
noticias sobre empresas de capital aberto e o nimero de empresas citadas no
periodo foi de 18 nas Filipinas para 10 empresas, 53 no Chile para 17 empresas,
35 evento e 10 empresas no México, e 20 para 11 na Argentina. No total, 20 dos
39 eventos positivos registraram um aumento estatisticamente significante no
valor de mercado e 33 das 85 noticias negativas tiveram efeito contrario. Na
india, ao invés de utilizar noticias, Gupta e Goldar (2003, p. 2) utilizou o andncio
de classificacdo ambiental (green ratings) de uma ONG indiana.

No Brasil, Carvalho (2003, p. 10) concluiu que a adesdo aos indices de
governanca da Bovespa pode gerar um aumento no valor de mercado de até 2,2%.
Brito (2005, p. 71) encontrou que noticias negativas tém uma correlagdo com
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perdas do valor de mercado em até 5,69%; ja as positivas ndo geraram resultados
estatisticamente significantes.

Ainda existem ddvidas sobre se os estudos sdo ou ndo conclusivos (Dillon
1991).  Griffin e Mahon (1997, p. 7) e Ruf et al (2001, p. 144) atribuem os
resultados contraditorios sobre o relacionamento entre desempenho social
corporativo e desempenho financeiro tanto a questdes tedricas como
metodologicas. Esses autores consideram que os resultados conflitantes incluem
as seguintes razfes: lacuna na fundamentacdo tedrica e problemas na
conceitualizacdo e operacionalizacdo; diferencas metodolégicas na definicdo de
desempenho social e financeiro; falta de uma medida sistematica global de
desempenho social corporativo e de combinacdo entre varidveis sociais e
financeiras; falta de um rigor metodolégico com limita¢cbes na composicdo e
tamanho da amostra. A Tabela 1 abaixo resume os estudos analisados,
apresentado a metodologia utilizada, periodos de estimacdo dos parametros e de

analise, quantidade de observacdes, janela utilizadas e principais resultados.
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Tabela 1: Resumo de Estudos de Eventos Realizados com Temas Relacionados a Responsabilidade Social e Ambiental (fonte: adaptado de Brito 2005, p.

30)
Tipo de Evento Metodologia Periodo de Periodo Quantidade Janela Média de Média de Autores
Aplicada Estimacdo dos | Analisado de Utilizada |Perdas ($USD)| perdas/ganhos (%)
Parédmetros Observagdes (dias)
Impacto de uma greve no Modelo de 100 dias 1962-1982 699 (com (-30,30) 72-87 milhdes 4.1 Becker e Olson, 1986
valor de mercado mercado e teste t greve) e 96
(acordos sem
greve)
Acdo judicial por manejo modelo de 200 dias 1977 a 1986 202 (-1,0) 33,3M 1,2 Muoghalu, et.al., 1990
ilegal de residuos mercado
perigosos no EUA
(-24,24), (- Resultados Positivos
Pontuagdo de Consciéncia modelo de 24.1), (-5,-1), mais Yamashita, Sem e
Ambiental da Fortune no|mercado e teste Z 0, (0,1), (0,5), estatisticamente nao Roberts (1999)
EUA estatistico 90 dias 1986-1990 30 (0,24) n.d. significantes
Violagdes ambientais no CAPM 210 dias 1982 a 1991 21 0 n.d. insignificante no Laplante and Lanoie,
Canada anuncio de abertura 1994
do processo,1,56 %
no settlement
Acidente em Bhopal, na entorno de perda de 27,9 Blacconiere and
India em 1984, que resultou US$1 B paraa| (Union Carbide) e
em aprox. 4,000 fatalidades Union Carbide 1,28 (para os Pattern (1994)
e 200,000 feridos concorrentes da
Union Carbide)
InformagBes sobre o Toxic modelo de 100 dias 1989 436 0 $4,1 M 0,28 Hamilton, 1995
Release Inventory nos EUA mercado e
Reportagem sobre poluicdo modelo de 30 meses 1989-1993 14 (-12,+7) meses n.d. 2,78 Rao, 1996
ambiental mercado e test t
estatistico
Certificacdo Iso 14001 no| CAPM e Modelo 53 semanas Todas as 34 (-106,-55), (- n.d. |Resultados positivos Alberton, 2003
Brasil de Mercado e test| antes do evento empresa 55,03), (- mais
t estatistico certificadas até 2,1),(2,53) estatisticamente nao
final de 2002 semanas significantes
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Tipo de Evento Metodologia Periodo de Periodo Quantidade Janela Média de Média de Autor

Aplicada Estimacado dos | Analisado de Utilizada |Perdas ($USD)| perdas/ganhos (%)

Pardmetros Observacgdes (dias)

Informagbes sobre .
Poluidores  Quimicos no Lanoie, Laplante e Roy
Canada modelo de (1998)

mercado n.d. 1990 a 1992 49 -1,0,1 n.d. sse
InformagBes sobre o TRI Modelo de 251 dias antes do|1997 635 (-1,0) n.d. Queda de 0,52% Arora, 2000
nos EUA considerando as|mercado e teste t evento para as que ficaram
expectativas  sobre  as abaixo das
empresas expectativas
Adesdo ao Indice de modelo de 80 pregbes |26 de junho de 25 (0,7), (0,3), (- n.d. até 2% para janela (- Carvalho (2003)
Governanga da Bovespa mercado anteriores a 2001 até junho 2,2), (-1,2), (- 2,2)

migragao 2002 7,0), (-3,0)
Anuncio de classificagdo modelo de 120 dias 1999 (papel e| 17 (papele (0,1), (0,5), n.d. até 27"% (papel e | Gupta e Goldar (2003)
ambiental de empresas pormercado e teste Z celulose), celulose), 15 | (0,10), (0,15) celulose),
uma ONG na india 2001 (automoti | automotivo e 13,1%(automotivo) e
vo) e 2002/ 18 (quimico) 8,7% (quimico)
(quimico)
Noticias ambientais na| Retorno médio n.d. 1990-1994 39 positivos e (-5,5) n.d. até -15% para Dasgupta, Laplante e
Argentina, Chile, México e constante 87 negativos noticias negativas Mamingi
2 . amingi (2001)

Filipinas ate 20%para
Patrocinio filantropico vs. modelo de 148 dias 1992-2000 58 (-3,3) n.d. Resultados negativos| Calderén-Martinez,
Patrocinio Comercial no| mercado e testt e sse Mas-Ruiz e Nicolau-
EUA estatistico Gonzalbez (2005)
Noticiais ambientais Modelo de 100 dias |1997-2004 12 (-1,0), (-1,2), até 5,69% para Brito (2005)
positivas e negativas no|mercado e teste t negativos e 18| (-1,5), (-1,10), eventos negativos, e
Brasil positivos (-1,15), (-1,20) eventos positivos

resultados sse
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Metodologia

3.1

Tipo de Pesquisa

Quanto aos fins, a pesquisa é do tipo descritiva, que, segundo Vergara
(1997), "expde caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado
fendmeno". No entanto, devido a insipiéncia dos estudos sobre responsabilidade
social corporativa no Brasil, a presente pesquisa poderia ser considerada também
como exploratdria.

Quanto aos meios de investigacdo, também de acordo com Vergara (1997),
a pesquisa se caracteriza por uma combinacdo de uma pesquisa bibliografica e
documental, baseada em fontes primarias e secundarias, de publicacdes impressas

ou disponiveis pela internet.

3.2
A Metodologia Estudo de Evento

Segundo a HME, novas informacdes levam a revisdo sobre as rentabilidades
esperadas das companhias que sdo instantaneamente incorporadas as cotagdes das
acOes. Assim, o desafio € determinar se as noticias sdo significantes o suficiente
para levar a uma alteragdo nas expectativas de retorno da empresa. Em outras
palavras, se tal noticia levou a uma oscilacdo no valor das agdes. Para medir
mudancas anormais nos valores de agdes disponiveis na bolsa de valores que
ocorrem em conjungdo com um evento, foi desenvolvida uma metodologia de
pesquisa chamada de estudo de evento. Esta metodologia é usada desde a década
de 30 e foi aumentando seu nivel de sofisticacdo, poréem a metodologia utilizada
atualmente é a mesma de Fama et al. (1969, p. 1-21) ao analisarem o efeito do
split de acbes e por Ball e Brown (1968, p. 159-178) ao estudarem o conteudo

informacional dos lucros.
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De acordo com Henderson (1990, p.283) existem trés tipos de estudos de
eventos: eficiéncia de mercado, valor da informacdo e uma combinacdo dos dois.
Os estudos de eficiéncia de mercado avaliam a rapidez e exatiddo da reacdo dos
mercados a uma informacdo nova. J& os estudos de valor da informacao
examinam como os retornos de empresas sao afetados por informagées novas.

O presente estudo é do tipo valor da informacdo. Os retornos excedentes sao
utilizados como variaveis dependentes em regressdes para explicar a fonte dos
retornos extras. E muito comum que os estudos de evento combinem um pouco de
cada. MacKinlay (1997, p.13) mostra que o estudo de evento tem muitas
aplicacdes, desde o uso em estudos contabeis, econdémicos e financeiros, até em
estudos que medem o valor de uma empresa a partir da mudanca nas
regulamentacdes.

Conforme Wells (2004, p. 63), o estudo de evento do tipo valor da
informacao supde implicitamente que o mercado de acdes opera de forma eficaz,
refletindo as expectativas das informacdes atuais. A abordagem geral em estudos

de evento é:

— Definir a data (ou janela do evento) em que o mercado recebeu a
informacdo. A janela do evento é o periodo de tempo em que o
mercado leva para se ajustar a nova informacéo.

— Determinar o critério de selecdo para inclusdo de uma determinada
empresa no estudo, seja por disponibilidade de dados, seja por
caracteristicas especificas.

— Estimar os retornos das companhias afetadas na auséncia da
informagdo. Um modelo de precificacdo de ativos é usado para gerar o
retorno previsto ou normal para cada empresa baseado na performance
do mercado.

— Medir a diferenca entre o retorno observado e o retorno estimado na
auséncia da informag&o. Se o mercado recebe informagdo nova e
inesperada sobre uma empresa, 0 preco da acdo da companhia pode
mover-se positivamente ou negativamente dependendo do teor e da
importancia da informacdo. A diferenca entre o retorno normal
previsto pelo modelo de precificagdo empregado e o retorno efetivo da

empresa em um determinado dia (ou periodo), ou seja, 0 erro do
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previsto em relacdo ao ocorrido, é usado como uma medida do retorno
anormal (de excesso de retorno ou de retorno extraordinario) atribuido
a liberacdo de informacdes novas sobre a empresa.

— Testar estatisticamente para determinar se 0s retornos anormais séo

significantes.

H& um naimero consideravel de abordagens para calcular o retorno normal
de um dado ativo. Porém, os modelos podem ser agrupados em duas categorias:
0s modelos econdmicos e 0os modelos estatisticos, conforme MacKinlay (1997, p.
18) e Brown e Warner (1980, p. 208 e 1985, p. 7). Dentro dos modelos
estatisticos, o célculo do retorno normal pode ser abordado, basicamente, sob trés
formas: como o retorno ajustado a média, o retorno ajustado ao mercado e o
retorno ajustado ao risco e ao mercado. Entre os modelos econémicos, 0s mais
utilizados sdo o modelo de mercado e 0 CAPM (Henderson 119, p.289). Néo
obstante, Brown e Warner (1980, p. 208 e 1985, p. 7) concluiram que o modelo de
retorno médio constante consegue resultados com a mesma aceitabilidade que os
outros dois, apesar deste ser menos sofisticado, pois ndo considera o risco do
mercado. Alberton (2003, p. 259) obteve 0 mesmo resultado utilizando os trés
modelos. A variancia do retorno anormal, que é o erro de estimativa, é
extremamente baixa, e portanto, nem sempre é reduzida pela escolha de um
modelo de geragdo de retornos mais sofisticado. De acordo com Lanoie,
Laplante e Roy (1997, p. 7) e Henderson (1990 p. 289) o modelo CAPM ¢é um
modelo bastante usado para estimar o retorno normal. O CAPM foi escolhido

para aplicagdo no presente estudo.

3.21

Célculo do Retorno através do CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, 0 CAPM, é a teoria que
associa o risco e o retorno para todos os ativos (trata do trade-off risco-retorno). O
modelo estabelece que o retorno esperado de um ativo, em um mercado em
equilibrio, é o retorno livre de risco adicionado de uma parcela relativa ao prémio
pelo risco de mercado desse ativo. Esse prémio é obtido ao se multiplicar o
coeficiente de risco sistematico e o preco pelo risco. O prego pelo risco, por sua
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vez, é a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e o retorno livre
de risco. No contexto da analise da correlacdo do mercado de capitais com
informagdes ambientais, o trabalho de Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 7) utiliza
0o CAPM para o céalculo dos retornos normais para analisar o impacto das
informacdes ambientais no desempenho da empresa.

Segundo Costa Jr. (1999, p. 11) o CAPM foi simultaneamente e
independentemente descoberto no inicio da década de 60 por Treynor (em 1961),
Sharpe (em 1964), Lintner (em 1965) e Mossin (em 1966), porém o primeiro ndo
chegou a publicar seu trabalho. Assim, na sua versao basica, 0 modelo é também
conhecido como SLM (Sharpe, Lintner e Mossin). Desde entdo, de acordo com
Haugen (1997, p. 232-254), inUmeros autores como Black, Jensen e Scholes (em
1972), Fama e MacBeth (em 1973 e 1974) e Fama e French (em 1992) evoluiram,
refinaram e testaram a teoria do CAPM, agora amplamente aceita.

O retorno esperado, tendo sido o retorno normal calculado pelo CAPM na

sua versao bésica de SLM, pode ser assim definido:

Ri,t = th +Bi (Rm,t' Rﬁ) (eql)

Onde:
Ri ¢ = retorno esperado da acao i no tempo t
Rmt = 0 retorno do mercado durante o periodo t (indice Bovespa)
Ry = é a taxa de retorno do ativo livre de risco (CDI)
i= coeficiente de risco sistematico do ativo i, mede a sensibilidade do retorno do
ativo i aos retornos do mercado (IBOVESPA e IBX-100)

t = tempo, tal que t=0 seja a data do evento

Para avaliar se os resultados eram robustos e independentes do modelo de
geracdo de retornos utilizamos dois proxies de mercado separadamente, a saber: o
indice IBOVESPA e o indice IBX-100. Para a taxa livre de risco foi utilizado o
retorno do Certificado de Deposito Interbancério (CDI), da mesma forma que no
trabalho de Carvalho (2003, p. 3), Brito (2005, p. 57) e Alberton (2003, p. 198),
por este ser um dos papéis de menor risco no mercado brasileiro. O parametro

é o coeficiente estimado que representa o risco sistematico da acdo i. Ele é obtido
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da regresséo linear entre o retorno do ativo, como variavel dependente, e o retorno
da carteira de mercado (no caso o retorno do IBOVESPA OU IBX-100).

Muitas consideracdes tém sido feitas quanto a forma de estimagdo deste
parametro, havendo concordancia de que o intervalo de estimacgédo deva ser 0 mais
neutro possivel, para evitar, assim, possiveis desvios e contaminacdes dos dados
devido ao evento. MacKinlay (1997, p. 15) recomenda que 0s parametros dos
modelos devam ser estimados fora da janela do evento e do seu entorno, para
evitar influéncias e contaminagbes dos dados que possam influenciar no
desempenho normal dos parametros do modelo. O tamanho da janela de
estimacdo também € crucial, pois a medida que se aumenta o periodo, aumenta a
precisdo do modelo de geracdo de retornos. Entretanto, uma longa janela de
estimacdo pode ndo captar adequadamente mudangas qualitativas na empresa, o
que causaria uma instabilidade no modelo de geracdo de retornos. Peterson
(1989, p. 42) observa que normalmente, para estudos de eventos diarios, 0s
parametros sao estimados em um periodo de 100 a 365 dias anteriores a janela do
evento e de 24 a 60 meses para estudos de eventos mensais.

Neste trabalho, o periodo de estimacdo considerado é o anterior ao evento:
de 10 dias antes até 1 ano antes. Para estimar o ; foram utilizados as cotacfes

diarias da acdo i no periodo de estimacao.

3.2.2

Célculo do Retorno Anormal

Existem duas formas de calcular o retorno observado, ou retorno nominal: a
forma tradicional, que considera capitalizagdo discreta; e a férmula logaritmica,
que considera capitalizacdo continua. As consequéncias estatisticas da escolha
recaem na forma da distribuicdo dos retornos. Para o primeiro caso, a curva €
assimétrica a direita. No caso da capitalizacdo continua, ao extrair o logaritmo, a
curva representativa da fungéo torna-se simétrica, centrada no zero.

De acordo com Wells (2004, p. 62) o método que deve ser usado é a forma
logaritmica porque essa metodologia elimina o viés, permitindo uma maior
distancia da distribuicdo dos retornos das ag¢Ges a distribuicdo normal, portanto,
resultando em valores mais robustos. Uma vez que o0s testes estatisticos

paramétricos mais usados exigem a distribuicdo normal, a forma logaritmica
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torna-se mais adequada. Ressalta-se, entretanto, que, apesar da distribuicdo dos
retornos calculados pela férmula logaritmica ser simétrica, isso ndo garante a
normalidade de tal distribuicao.

Assim, para o célculo dos retornos nominais, para cada uma das empresas

pertencentes a amostra, a seguinte formula foi utilizada:
RR;j; = In(Pi't P. _1) (eq.2)

Onde:

RR; ;= taxa de retorno real (nominal) para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;

Pit = preco de fechamento da acdo ‘i’, no periodo ‘t’, ajustado a todos 0s
proventos ocorridos no periodo;

Pi 116 = preco de fechamento da agdo ‘i’, no periodo ‘t-1’, ajustado a todos 0s

proventos ocorridos no periodo, inclusive dividendos.

A maioria dos trabalhos pesquisados envolvendo estudo de evento tem
utilizado os precos ajustados a dividendos, bonificacGes e subscri¢bes e, segundo
Alberton (2003, p. 198), apesar de dificultar o trabalho devido a coleta de mais
essas informacOes, 0 ajuste é necessario para que se calcule a lucratividade
efetivamente obtida pelo acionista. Neste trabalho, também sdo considerados os
precos de fechamento, em moedas originais, ajustados inclusive a dividendos
fornecidos pela Economatica.

Na auséncia de informacdes inesperadas, a relacdo entre o retorno da
empresa, 0 retorno de mercado e o retorno do ativo livre de risco deveria
permanecer inalterada. Conseqlientemente, esses retornos podem ser usados para
prever o retorno normal para a empresa. Um erro de predicdo € gerado quando
informacdes inesperadas afetam o retorno para a empresa sem afetar o retorno do
mercado e o retorno do ativo livre de risco.

Para cada janela do evento, o retorno anormal é calculado. Depds ele é
somado aos retornos anormais da mesma data relativa (tendo o evento como ponto

de referéncia), e divido pelo nimero de eventos na amostra, da seguinte forma:
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i(R.t—RR.t)
RA= =2 N (eq. 3)

Onde:

RR; = retorno real da acdo i no tempo t

RA: = média dos retornos anormais das a¢ées N no periodo ‘t’;
Ri = retorno esperado da a¢do i no tempo t

N = numero de eventos da amostra no periodo t;

3.3

Selecédo dos Sujeitos

Uma lista de eventos potenciais foi elaborada a partir de noticias sobre
corrupgdo, investimentos ambientais, acidentes e multas ambientais, produtos e
servigos ambientais, produtos mais eco-eficientes, greve, trabalho escravo,
investimento em programas sociais e protesto e invasdes em empresas atuando no
Brasil entre 2001-2005 publicadas no Jornal Valor Econémico (JVE) impresso.
Os eventos potenciais tiveram que cumprir 0s seguintes requisitos minimos para

serem considerados na andlise:

(1) A empresa deve ter suas agdes negociadas na Bovespa.

(2) A empresa tem que ter um nivel de presenca na bolsa de pelo menos
80% durante a janela do evento. Considerando-se que a baixa
frequéncia de negociacdes leva a perda de liquidez (que é um fator
relevante para a formagdo do preco) e é também um indicativo da
baixa propensdo dos investidores em investir nas agdes, optou-se por
desconsiderar as empresas com baixa negociacdo. Entre acbes
ordinarias e preferenciais, foi escolhida aquela que tinha mais
freqiiéncia de negociagdo. No caso de igualdade, a acdo preferencial
foi selecionada.

(3) Como a base de dados utilizada neste estudo € da Economaética, a
empresa deve ter os precos de suas acOes nas datas antes e depois do
evento nesta base de dados.
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(4) O evento néo pode ter afetado a qualidade do produto da empresa. Por
exemplo, se alguma empresa adicionou aditivos ilegais a sua gasolina
que além de poluir mais, tem pior desempenho. Nesses casos, 0
interesse proprio do consumidor poderia causar uma queda na
demanda pelo produto e a retaliagcdo por causa do aumento na polui¢ao
ndo poderia ser identificada.

(5) O evento tem que trazer informag6es novas para o investidor. Noticias
sobre fatos consumados foram descartadas.

(6) O evento tem que ser sobre somente uma empresa; quando é para um
grupo, tal como uma greve de classe afetando diversas empresas, nao é

considerado.

N&o foram encontradas noticias sobre trabalho escravo ou corrup¢do que

preenchessem todos os critérios acima.

3.4

Coleta de Dados

Em uma primeira fase, foram realizadas pesquisas com as seguintes
palavras-chave na base de dados do Jornal Valor Econémico (JVE): corrupcao,
greve, ambiental, protesto, invasdo, social e escravo. E na base de dados, na parte
de noticias: governanga, nivel e novo mercado. O JVE tem uma ferramenta de
busca avancada que permite procurar todas as noticias publicadas a partir do ano
2001 por palavra dentro do texto da noticia. Isso permite uma leitura de todas as
noticias que contenham as palavras chave. Para determinar a data da melhoria na
classificacdo da governanca do Bovespa, foi consultada a pagina da internet deste
orgao.

De acordo com Henderson (1990 p. 284) a determinacdo da data é essencial
para 0 sucesso do estudo. E necessario determinar quando o mercado — 0s
investidores mais interessados e mais bem informados — ficou sabendo desta
noticia. Para isso, foram analisadas as atas das reunibes dos conselhos de
administracdo disponiveis na Economatica, site da Bovespa e da CVM e nas

homepages das proprias empresas antes do evento. No caso das noticias
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ambientais e de greve, muitas matérias no jornal indicavam no conteudo datas
mais adequadas para analise.

O nivel minimo de presenca na bolsa aceitavel foi de 80%. Hair et. al.
(1998, p. 52) sugere que uma forma aceitavel de preencher os missing values é o
cold deck imputation. Isto é, o pesquisador deve substituir as variaveis com
valores derivados de fontes externas. Nesse caso, 0 valor faltante foi substituido
pelo valor anterior ao dia sem negociacdo. Como para este estudo € importante
determinar a diferenga nos precos de fechamento, a repeticdo do valor anterior
significa que ndo houve alteracéo, ja que a acdo ndo foi negociada.

Como foram encontradas poucas noticias sobre os processos de melhorias
ambientais e produtos eco-eficiéntes, essas foram agrupadas na categoria
“Melhorias na gestdo ambiental e social”’, conforme pode ser observado na Tabela
2 abaixo.

Nesta tabela também pode-se observar que existe um nuamero
significantemente maior de empresas que aderiram a um nivel de governanca da
Bovespa sem anunciar a intengdo. Na maioria dos casos, isso aconteceu logo que

os Niveis 1,2 e Novo Mercado foram langados.

Tabela 2: Numero da Amostra para Cada Tipo de Evento Estudado

Tipo de Evento Expectativa de Correlacdo | Namero de | Namero de
Eventos Empresas

Adesdo aos indices de governanca | Positivo 34 34

da Bovespa

Formalizacdo da intencdo de adeséo | Positivo 19 19

aos niveis de governanga da

Bovespa

Acidentes e multas ambientais Negativo 9 4

Greve e ameaca de greve Negativo 11 7

Melhorias na gestdo ambiental e |Positivo 8 5

social

Investimentos em Programas Sociais | Positivo 6

Total de positivos 68

Total de negativos 20
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3.4.1
Janelas Utilizadas

A data do evento foi considerada t=0. Quando o evento teve diversos dias
de duracdo, a primeira data foi considerada t=0. A quantidade de dias no evento é

representado por L definido da seguinte forma:

L= tz-tl (eq 4)

Onde:

t, € a Gltima data e t; € a primeira data dentro da janela.

A maioria dos estudos de evento utiliza uma janela de um dia antes e um dia
depois. N&o obstante, esses estudos sdo realizados nos mercados americano e
canadense. Nos estudos realizados em paises em desenvolvimento, as janelas
variam entre (-5,5) (Dasgupta, Laplante e Mamingi, 2001 p.319) e (-1,20) (Brito,
2005, p. 57). Nesta dissertacdo foram estudadas as janelas (-5,5), (-10,10) e (-
1,10) todas as possiveis composicdes dentro das janelas, conforme representado
na llustracdo 1. A (-5,5) foca no estudo do efeito imediato caso o evento seja
antecipado pelo mercado. Por exemplo, quando a Bovespa inaugurou os niveis de
governanga, muitos investidores sabiam quais empresas ja preenchiam o0s
requerimentos para adesdo, entdo eles poderiam prever esse evento. A janela (-
10,10) também tem o mesmo propdsito, mas com ela podemos verificar se o efeito
¢ mais duradouro. Ja a janela (-1,10) sé enxerga apartir da data do evento,
eliminando qualquer previsdo do mercado. Esse tipo de janela é ideal para
estudos de acidentes ambientais que ndo tem previsdo. Como neste estudo
estamos analisando diversos tipos de eventos, em alguns casos a informacédo pode
ser conhecida pelo mercado com antecedéncia, todas as janelas foram aplicadas a
todos os eventos. No total foram estudadas 31 janelas diferentes para cada tipo de

evento.
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Evento

!

| t=[-10]-9|-8|[-7{-6]-5]-4]|3[2]1]o]1][2]3]4]5][6][7]8]9]u10]

L para as janelas:
t;=-10 11 2| 3| 4 5| 6] 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15( 16| 17| 18] 19| 20
t;=-5 1 2| 3| 4] 5| 6 71 8 9| 10
t;=-1 11 2| 3| 4 5] 6| 7/ 8] 9| 10f 11

llustracdo 1: Janelas estudadas para cada tipo de evento (fonte: criacdo da autora)

3.5
Hipoteses

Para analisar a correlacdo dos eventos escolhidos cinco hipéteses foram

concebidas:

Hipdtese 1
Ho= A adesdo para os indices de governancga da Bovespa ndo tem efeito sobre os

precos das acoes.
Ha= A adeséo para os indices de governanca da Bovespa tem efeito positivo sobre
0S precos das agoes.

Essa hipdtese foi testada utilizando as datas de migracdo da empresa como 0

Hipdtese 2
Ho= A formalizacdo da intencdo de migracdo para os indices de governanca da
Bovespa nédo tem efeito sobre os pre¢os das acoes.

Ha= A formalizacdo da intencdo de migracdo para os indices de governanca da
Bovespa tem efeito positivo sobre os precos das agdes.

Carvalho (2003, p. 3) realizou uma pesquisa nos jornais para determinar as
datas em que a intencdo de migracdo para os indices de governanca da Bovespa
tornou-se publica. De acordo com o autor, essas datas ndo estdo claras para as
empresas que migraram em 2001 e inicio de 2002. Durante esta pesquisa foram
encontradas atas de reunifes de conselho, atas de assembléia de acionistas e
comunicados ao Bovespa de 20 empresas que indicando intengdo de migracéao.

Para testar esta hipétese, essas datas foram utilizadas como t=0.
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Hipdtese 3
Ho= Multas e acidentes ambientais ndo tém efeito sobre os pre¢os das acdes.

Ha= Multas e acidentes ambientais tém efeito negativo sobre os precos das agoes.

As noticias sobre multas e acidentes ambientais publicadas no Jornal Valor
Econdmico apresentam no conteldo as datas reais dos eventos, que foram

utilizadas como t=0.

Hipotese 4
Ho= Melhorias nos processos de gestdo ambiental e social ndo tém efeito sobre os

precos das acoes.
Ha= Melhorias nos processos de gestdo ambiental e social tém efeito positivo

sobre os precos das acdes.

Nesta categoria foram agrupadas as noticias relacionadas a adocdo de
critérios sécio-ambientais (como os Principios do Equador), desenvolvimento de
produtos eco-eficientes e melhorias nos processos de gestdo social e ambiental.
Da mesma forma que no caso de multas e acidentes, quando o contetdo na noticia
informa uma data mais precisa da realizacdo do evento, é a data utilizada como
t=0.

Hipdtese 5
Ho= Greve ndo tem efeito sobre os precos das agdes.

Ha= Greve tem efeito negativo sobre os pre¢os das acoes.

Foram incluidas na amostra noticias de greve e ameagas de greve que ndo se
concretizaram. Para o t=0 foi escolhida a data da primeira noticia sobre o evento.

Em alguns casos a data é a da ameaca em outros é a da greve em si.

Hipdtese 6
Ho= Investimentos em comunidades (filantropia) ndo tém efeito sobre os precos

das acoes.
Ha= Investimentos em comunidades (filantropia) tém efeito positivo sobre os

precos das acoes.
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Para os casos de corrupg¢do ndo foi encontrada nenhuma noticia relacionada
a uma s6 empresa, entdo ndo foi elaborada uma hipétese e ndo houve uma anélise
nesse sentido. No caso de protestos e invasdes foram encontradas somente duas
noticias no periodo, 0 que é pouco representativo. Optou-se por nao realizar o

estudo neste caso.

3.6

Andalise e Tratamento Estatistico dos Dados

Para testar a persisténcia do efeito do evento durante a janela determinada,

deve-se calcular o retorno anormal acumulado, dado pela seguinte equacéo:

t2
RAA(12= D RA (eq. 5)

t=t1

onde:
a é o primeiro dia da janela
b é o dltimo dia da janela

Seguindo o procedimento descrito e utilizado por Brown e Warner (1985),
utilizado por Brito (2005, p. 58) e Alberton (2003, p. 203), foi aplicado o teste t.
Na suposicdo de séries independentes, e admitindo como hipdtese nula que o
retorno anormal acumulado ndo é significativamente diferente de zero, o t para

cada RAA ¢ obtido de acordo com a equacao:

_ RAA
€
AL+ [ 2
(RAR) = *— [J;a(RAn) J (eq.7)

onde:
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N = ndmero de eventos
L = janela do evento

RA;: = Retorno anormal da ag&o i no periodo t

3.7
Limitag6es do Método

Existem diversos problemas na conducdo do estudo de evento, as maiores
limitagdes do método podem ser agrupadas em: definicdo da data, caracterizacdo

dos retornos esperados e 0s testes estatisticos.

3.7.1

Definicdo do evento

Arora (2000, p. 8 e 9) revela que para obter real impacto de uma informacao
no valor das empresas € necessario certificar que essa informacéo é nova e que
ndo é esperada nem pode ser antecipada pelo mercado. Sendo assim, optou —se
por analisar as noticias lidas no Valor Econdmico, excluir as repeticdes e
selecionar as que sdo novidades para o mercado. Isso, no entanto pode gerar um
viés no estudo de acordo com Gupta e Goldar (2003, p. 6), que é o do arbitrio do
autor. Outra limitacdo também pode ser atribuida a uma possivel omissao de
alguma palavra-chave relevante.

Alberton (2003, p. 206) também alerta que as vezes ha um pequeno numero
de individuos com informac6es privilegiadas, sabendo de antemao de mudancas
significativas na gestdo e desempenho da empresa (insider information), o que
pode alterar publicamente o preco da agdo antes de qualquer informacdo publica

de um evento.

3.7.2

Definicdo da data do evento

Imprecisfes nas datas podem causar um viés no estudo. Se a data escolhida
ndo for a data do evento, o mercado pode ja ter feito os ajustes no valor da acéo,

criando um viés no estudo.
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Wells (2004, p. 61) explica que a informacdo que pode causar uma reagao
no mercado ndo é sempre a da primeira noticia sobre o assunto. Por exemplo, 0
mercado reage bem diferente se um 6rgdo ambiental comeca uma investigacdo
que tem 5% de chance de resultar em uma multa de R$1M para uma determinada
empresa ou se a mesma investigacdo estd chegando ao fim e tem 95% de
probabilidade em gerar uma multa de R$1M. Neste caso, a opgao € de usar a data
que contém a informacéo que é mais provavel de causar reacdo no mercado.

Arora (2000, p. 17) relata que noticias concorrentes também podem
ocasionar um viés. Por exemplo, se um acidente ocorre no mesmo periodo que
uma queda (ou alta) do dolar. A variacdo observada pode ser consequéncia da
variacdo da moeda e nao do evento analisado.

Outra definigdo importante é a janela do evento. De acordo com Henderson
(1990 p. 286) a janela do evento inclui o dia do evento mais e/ou menos 0 nimero
de dias, semanas ou meses de observacdo do retorno das empresas estudadas para
verificar se algo fora do comum aconteceu. Brown e Warner (1980, p.15) relatam
gue quanto mais incertas forem as datas dos eventos, maior deve ser a janela
utilizada e pior a qualidade dos resultados do estudo.

Para minimizar esse problema, o periodo de tempo na analise que cerca o
evento e a resposta do mercado deveriam ser curtos e se anuncios financeiros
forem feitos pela administragdo dentro do breve periodo que cerca o periodo de
evento, a observagéo deveria ser afastada (Klassen e McLaughlin, 1996, p. 1205).
Porém, e dificil determinar quais anuncios financeiros podem ocasionar um efeito
no valor da acdo. Se a informacdo financeira for esperada pelo mercado, o valor
da acdo ndo deveria sofrer nenhuma alteragdo. Nesse estudo optou-se por ndo

eliminar as amostras com anuncios financeiros proximos do periodo de analise.

3.7.3
Caracterizacao dos Retornos Esperados

Os resultados dependem da estimativa do beta, o que € em teoria a medida
de variabilidade futura. Conforme discutido anteriormente, um erro no tamanho
da janela de estimacéo pode danificar a precisdo do modelo de geragéo de retornos
ou ndo captar adequadamente mudancas qualitativas na empresa. No entanto,

Brown e Warner (1980, 1985) concluiram que o modelo de retorno médio
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constante consegue resultados téo satisfatorios quanto modelos mais sofisticados,

como por exemplo, 0o CAPM ou modelo de mercado.

3.7.4

Testes Estatisticos

Existem possiveis fontes de erros no modelo estatistico utilizado. Primeiro,
a quantidade de eventos e empresas por tipo de evento é pequena neste estudo,
variando de 7 eventos para programas sociais a 34 eventos para governanca. Os
eventos realizados nos EUA e Canada contam com uma amostragem de até 635
empresas. Quanto maior o nimero de empresas na amostra, menor pode ser 0 seu
grau de liberdade do teste, possibilitando a aplicacdo de janelas mais curtas.
Neste caso, a quantidade de eventos é baixa, por isso as janelas estudadas também
sdo maiores. Foram encontrados dois estudos de evento no Brasil que utilizaram
poucos eventos Costa Jr. et. al., (1998) e Azevedo e Carvalho (2004), ambos com
7 eventos.

Outra fonte de erro é a substituicdo por cold deck imputation que pode gerar
dados irreais.

3.7.5

Limitacdes do Escopo do Estudo

Nem todas as empresas possuem suas a¢des no mercado de capitais. AS
empresas que possuem ac¢des negociadas na Bovespa geralmente pertencem a uma
elite empresarial.

A utilizacdo de um jornal para a coleta de noticias também gera um viés nos
eventos estudados. Somente os eventos dentro da linha editorial do Jornal Valor

Econdmico foram contemplados.
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Resultados

Os gréaficos 1, 2 e 3 apresentam o RAA utilizando o ibovespa como retorno
de mercado para: “Adesdo aos niveis de governanga”, “Formalizacdo da intencéo
de migracdo aos niveis de governanga”, “Greve e ameaca de greve”, “Multas e
acidentes ambientais”, “Gestdo Social e Ambiental”, e “Programas sociais” para
0s trés conjuntos de janelas estudadas.

Primeiro serd discutido os resultados sobre governanca, tanto a adeséo
quanto a formalizacdo da intencdo. Na secdo 4.2 sera analisado o resultado
relativo a greve e ameacas, sequido de multas e acidentes ambientais. Na secéo
4.4 serd apresentada a implicacdo deste estudo para os investimentos na gestdo
social e ambiental em conjunto com programas sociais. Por Gltimo, é feita uma

analise comparativa dos resultados para o0s seis fatores estudados.
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Gréfico 1: RAA do Conjunto de Janelas entre -1 e 10 dias


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310795/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0310795/CA

0.050

52

0.040

0.030 /‘\ 4

0.020
/ // \'\‘\ ®
0.010 -~ /

0.000

1 2 \\g\: 5 6 7 8 N

ez i

-0.040
-0.050
—&—Formalizacdo da Intengdo de Ades&o os Niveis de Governanca = Programas Sociais . .
—&—Multas, Acidentes e Condenacdes Ambientais Melhorias na Gestao Social e Ambiental
Adesao aos Indices de Governanca —o—Greve e Ameacas de Greve
Gréfico 2: RAA do Conjunto de Janelas entre -5 e 5 dias
0.080 -
0.060 -

o /‘\A——-A
O
0.040 o o

° o
W‘—_—‘/
o}
0.020 /./._8\0

0.000

-0.020 -
-0.040 4

-0.060 -

/\‘\‘\./’\

\_\./s/l\-\-\ o
X T T T T T T T T )\“,(.—-rJ T |
= (10 (10, (-10,-W) (-10,1) (-10,2) MOA) > - (-10,9 -
4) 3) 2) 18,10)

- S —

-0120 -

—o—Greve e Ameagas de Greve Adesdo aos indices de Governanga
—4&— Formalizag&o da Intengdo de Adesédo os Niveis de Governanca —#— Multas, Acidentes e Condenagdes Ambientais

0 Melhorias na Gest&o Social e Ambiental ——Programas Sociais

Gréfico 3: RAA do Conjunto de Janelas entre -10 e 10 dias

4.1

Governanca

Conforme os dados expostos na tabela 2 do Apéndice C, a correlagdo do

valor de mercado das empresas brasileiras e adesao aos indices de governanca ndo

¢ estatisticamente significante nas janelas (-5,5). Observando os RAs para 0s
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diversos dias, podemos notar que nos cinco dias que antecedem o evento ha uma
série de RAs positivos. No entanto, a partir da data do evento hd uma queda
expressiva no valor de mercado das empresas, podendo ser observada no Grafico
1. Esses resultados corroboram com Carvalho (2003, p. 9), que encontrou
resultados estatisticamente relevantes para as janelas entorno do evento. Mas, ao
observar os resultados utilizando o IBX e o Ibovespa apresentado nas tabelas 1 e 3
do Apéndice C, é visivel uma queda estatisticamente significante apds o evento.

N&o obstante, ao observar os dados da formalizacdo de intencdo de adeséo
aos niveis de governanca da Bovespa, pode-se constatar um aumento
estatisticamente significante (p<5%) nas trés tabelas do Apéndice C, tanto para o
IBX quanto para o Ibovespa.

No estudo de Carvalho (2003, p. 1-28), o Novo Mercado e Niveis de
Governanca tinham entorno de 1 ano de existéncia, e grande parte das empresas
da amostra aderiram logo que estes foram lancados. Isso pode ter dificultado a
busca da formalizacdo da intencdo de migracdo. Atualmente, os niveis de
governanca da Bovespa tém quatro anos e meio, e as empresas, antes de aderirem,
ja formalizam as mudancas que vao realizar na governanga com antecedéncia.

Essa diferenca pode explicar a variacao do resultado entre os dois estudos.

4.2

Acidentes e Multas Ambientais

Observando a tabela 1 do Apéndice C e o Grafico 1 acima, podemos ver que
os resultados obtidos corroboram com Brito (2005, p.70), que concluiu que o0s
eventos negativos ambientais apresentam uma queda no valor das agOes
estatisticamente significativa a partir do quinto dia apds o evento. Como esses
eventos nao tem previsibilidade, as janelas compreendidas entre 10 dias antes e 10
dias ap0s o evento ndo revelam uma queda significativa no valor de mercado das
empresas. Muito pelo contrario, antes do evento pode-se observar um aumento no
valor das agdes, conforme observado na tabela 3 nas janelas (-10,-6), (-10,-5), (-
10,-4), (-10,-3) e (-10,-2) quanto o Ibovespa é utilizado como retorno de mercado
e nas janelas (-10,-5), (-10,-4) e (-10,-3) no caso do IBX-100.
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Como a amostra consiste de somente nove eventos, um evento que ocasione
um aumento ou reducdo nos retornos anormais relativamente maior que 0s outros
pode distorcer os resultados. Deste modo, vale a pena examinar a Tabela 3 com
0s RAAs individuais antes e depois dos eventos. Dos nove eventos, seis deles séo
da Petrobras, sendo quatro em 2001 (ver Apéndice B). O resultado da analise pode
estar refletindo muito mais como os investidores avaliavam um acidente ou multa

ambiental na Petrobras, do que o evento como um todo.

Tabela 3: RAA Antes e Depois de Acidentes e Multas Ambientais

EMPRESA EVENTO RAA (-10,-1) | RAA (-1,10)
Ibovespa Ibovespa

Petrobras Multa -18.56% 0.60%
Petrobras Acidente P-36 0.78% -5.66%
Petrobras Multa 7.18% -0.40%
Petrobras Acidentes 8.47% -18.38%
Copesul Multa 3.58% -6.94%
FCA (Vale) Acidente -2.62% -3.83%
Petrobras Condenacéo Judicial -3.70% 0.98%
CSN Condenacéo Judicial 14.09% 2.87%
Petrobras Acidente 2.39% -4.55%
Média 1.29% -3.92%
RAA (-10,-1) | RAA (-1,10)
Petrobras Multa -15.99% 0.87%
Petrobras Acidente P-36 0.49% -5.93%
Petrobras Multa 7.10% -0.48%
Petrobras Acidentes 5.95% -16.51%
Copesul Multa 3.37% -6.11%
FCA (Vale) Acidente -3.22% -2.64%
Petrobras Condenacéo Judicial -4.62% 2.81%
CSN Condenacéo Judicial 12.19% 2.45%
Petrobras Acidente 1.96% -3.76%
Média 0.80% -3.26%

Também podemos observar que somente trés eventos apresentam um RAA
depois mais alto que o RAA antes. 1sso pode ser atribuido a uma resposta rapida
e adequada da empresa, minimizando os danos e potenciais de multa em casos de
acidentes, ou em casos de multas e condenacfes as penas serem mais brandas do
que inicialmente esperado, ja que todas as condenacOes e multas sdo por eventos

no passado, conforme pode ser verificado no Apéndice B.
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4.3
Greve e Ameacas

No estudo realizado no mercado Americano, Becker e Olson (1986)
concluiram que o mercado pode antecipar a greve. No entanto, 0s autores
constatam uma perda de 1,7% antes da greve e de 2,7% ap0s a greve, mostrando
que o mercado Americano sub-valoriza o efeito da greve.

Ja o presente estudo mostra que o mercado brasileiro sobre valoriza o efeito
de uma possivel greve. Conforme pode ser observado na tabelas 1 (Apéndice C),
o0 efeito da greve ndo é expressivo nas janelas entre -1 e 10 dias a um nivel de
significancia estatistica de 5%. Na&o obstante, para as janelas entre -5 e -5 dias,
apresentado na tabela 2 do Apéndice C, o impacto negativo é estatisticamente
significante para 5 janelas quando o IBX-100 € o retorno do mercado e duas
quanto é o Ibovespa. E quando olhamos para as janelas entre -10 e 10 dias, 0
impacto negativo tem significancia estatistica para todas com exce¢édo da primeira,
a (-10,-9), conforme Tabela 3 (Apéndice C). Olhando os Gréaficos 1, 2 e 3, fica
claro que quando antecipamos a janela deste evento, 0 RAA fica expressivamente
mais baixo.

Ao analisar eventos de greve dentro da amostra, podemos ver que dois
deles, um da Light e um da Embraer (ver Apéndice B), a greve ou ameaca foram
em conseqliéncia de grandes demissdes. Portanto, nestes casos, a greve pode ter
sido interpretada como mais um sinal de problemas administrativos e financeiros
que a empresa ja vinha apresentando.

A Tabela 4 abaixo mostra que a queda no retorno antes de uma greve €
relativamente mais alta que a queda de retorno apds a greve, com excecdo de um

evento na Petrobras.
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Tabela 4: RAA Antes e Depois dos Eventos de Greve

Empresa | Creve |RAA (-10,-1)| RAA (-1,10)| RAA (-10,-1) | RAA (-1,10)
i reallzada Ibovespa | lbovespa IBX-100 IBX-100

Light -20.27% -4.17% -18.78% -4.17%
Petrobras sim -1.37% -1.69% -0.93% -1.69%
Petrobras sim -4.22% -11.83% -5.29% -10.51%
Eletrobras sim -14.51% 9.47% -16.54% 14.27%
Light sim -15.71% -6.50% -24.97% 3.08%
Petrobras sim -7.54% -4.17% -7.07% -3.77%
Gerdau sim -6.10% -0.07% -6.05% -1.78%
Média -9.96% -2.71% -11.38% -0.65%
CSN nao -2.76% -3.37% -3.74% -3.26%
Telemar nao 5.25% -0.78% 8.90% 1.20%
Embraer nao -26.84% 10.58% -26.64% 8.48%
CSN nao -8.86% -4.60% -8.82% -4.51%
Média -8.30% 0.46% -7.57% 0.48%

4.4

Investimentos Sociais e Ambientais

Para os eventos de Gestéo Social e Ambiental, os resultados das tabelas 1, 2
e 3 no Apéndice C, mostram que existe um alto grau de antecipacdo desses
eventos, por tanto, a data do anuncio ou da noticia ndo é a data em que o mercado
ficou ciente desses acontecimentos. Conforme pode ser observado no Gréafico 3, o
efeito desse evento é prolongado. A antecipacdo é significante ao vermos que nas
janelas ap6s o evento, entre -1 e 10 dias, ndo observa nenhuma correlacdo
estatisticamente significante.

Analisando a tabela 5 com os retorno anormais acumulados antes e depois
dos eventos, podemos verificar que os retornos antes do evento sao maiores que
0s depois. Em alguns casos isso pode ser mais bem explicado. A adesdo aos
Principios do Equador pelo o Unibanco e o Ital ndo trouxe nenhuma novidade
para 0s acionistas ja que estes bancos adotam esses principios desde 2002 e 2000,
respectivamente.

Tanto no caso da Klabin quanto da CSN, os dois projetos sdo de longo
prazo, que vinham sendo implementados ha& algum tempo e ja havia a expectativa

do anuncio de conclusao.
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Tabela 5: RAA Antes e Depois dos Eventos de Gestdo Social e Ambiental

ez s L | T
P Ibovespa Ibovespa IBX-100 |1BX-100

Petrobras 'Reestruturacao de Patrocinios -7.91% -13.68% -6.62% -12.22%

CSN Cria a Reciclago 16.81% -9.35% 16.78% -10.72%

Itat Adota Principios do Ecuador 2.32% 1.89% 0.04% 1.45%

Unibanco 'Adota Principios do Ecuador 3.36% 0.88% 2.69% 0.92%

Bradesco |Adota Principios do Ecuador -3.96% 4.73% -5.05% 3.27%

BB Adota Principios do Ecuador -17.95% 3.55% -18.61% 3.23%
Coclui Programa de Redugao

CSN de Risco 17.34% 6.34% 20.40% 6.82%
Embalagens Longa Vida

Klabin Reciclavel 11.69% 3.43% 11.49% 0.96%

Média 2.71% -0.28% 2.64% -0.78%

Por outro lado, a correlagdo entre Investimentos em Programas Sociais e
valor de mercado ndo € estatisticamente significante, e os resultados s&o
incobclusivos. Quando observamos a Tabela 6 com o0s retornos acumulados
anormais por evento, podemos ver que o RAA (-10,-1) para o evento do Unibanco
se destaca entre os outros. Realizando uma busca no Valor Econdmico para este
periodo, encontramos que 0 Unibanco ofereceu aos minoritarios a possibilidade de
converter as acdes preferenciais do banco em "units”, que tém mais liquidez,
também sdo negociadas em Nova York, mas pagam proporcionalmente menos
dividendo. Esse evento pode explicar melhor o aumento significativo desse
periodo. Excluindo o evento do Unibanco das médias do toda tabela 6, os RAAS
antes e depois do evento ficam praticamente iguais, em -3,31% e 3,08%
respectivamente no caso de utilizar o ibovespa como o retorno do mercado e -
3,64% e -3,10% utilizando o IBR-X. Esses resultados corroboram com
Calderon-Martinez et. Al (2005), de que ndo héa efeito significativo no valor de

mercado para investimentos sociais.

Tabela 6: RAA Antes e Depois dos Eventos de Investimentos em Programas Sociais

e resa Evento RAA (-10,-1)| RAA (-1,10) [RAA (-10,-1)] RAA (-1,10)
P lbovespa | Ibovespa | IBX-100 | IBX-100

lochpe Cria Franquia Social -3.34% -8.63% -3.08% -8.45%
Votorantin Cria Instituto Social 1.55% -5.83% 0.25% -7.43%
Ambev Patrocina Catadores -5.53% 4.10% -4.53% 4.55%
Suzano Voluntariado 1.81% 3.85% 2.07% 3.91%
Petrobras | Investe no Forme Zero -5.62% -2.49% -7.61% 0.00%
Klabin Invest em Acao Social -8.74% -9.50% -8.96% -11.18%
Unibanco @ Criagcao de Fundo Social 14.03% -6.51% 14.65% -6.26%

Média -0.83% -3.57% -1.03% -3.55%
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Tabela 7: RAA Antes e Depois dos Eventos de Investimentos em Programas Sociais sem

Evento de Criacdo do Fundo Social do Unibanco

Eoresa Evento RAA (-10,-1)| RAA (-1,10)[RAA (-10,-1)] RAA (-1,10)
P lbovespa | lbovespa | IBX-100 | IBX-100

lochpe Cria Franquia Social -3.34% -8.63%
Votorantin Cria Instituto Social 1.55% -5.83%
Ambev Patrocina Catadores -5.53% 4.10%
Suzano Voluntariado 1.81% 3.85%
Petrobras | Investe no Forme Zero -5.62% -2.49%
Klabin Invest em Acdo Social -8.74% -9.50%
Média sem evento do Unibanco -3.31% -3.08%
4.5

Comparacgéao

-3.08%

0.25%
-4.53%

2.07%
-7.61%
-8.96%
-3.64%

-8.45%
-7.43%
4.55%
3.91%
0.00%
-11.18%
-3.10%

O Economist Inteligence Unit (2005) realizou uma pesquisa com 65

investidores sobre a importancia da responsabilidade social corporativa. A

maioria (65%) informou que responsabilidade social é uma consideracdo

importante, mas € s6 uma variavel.  Quando perguntados os aspectos mais

importantes de responsabilidade social corporativa nas suas decisdes de

investimento, obteve a seguinte figura apresentada a seguir.

Outros

Filantropia e caridade

Altos padrdes de governanca corporativa

Transparéncia nas negociacfes

Figura 1. Resultado da Pesquisa do Economist Intelligence Unit com

(Adaptado do EIU, 2005 p. 12)

|
80

Investidores
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E interessante ver como, dentro das questdes de RSA, as prioridades sdo 0s
assuntos internos da empresa, como governanca, transparéncia e trabaladores. As
questdes relacionadas com o publico externo (meio ambiente, filantropia e direitos
humanos) preocupam menos os investidores.

Os resultados desta pesquisa estdo alinhados com essa tendéncia. Os
eventos internos, isto €, governanca e greve sdo 0s que geraram o maior efeito no
valor das acBes. Os eventos de greve obtiveram o efeito negativo mais
prolongado, com duragéo de 19 janelas estudadas. O evento positivo mais longo
foi a formalizacdo da adesdo aos niveis de governanca por 13 janelas
considerando o Ibovespa como retorno de mercado.

Outro fato importante de ser analisado sdo o0s retornos negativos
estatisticamente significantes marcados nas tabelas 1 e 3 do Apéndice C para
adesdo aos niveis de governanca e investimentos em programas comunitarios. Se
0 evento do Unibanco fosse excluido da amostra de investimentos em programas
comunitarios os resultados poderiam ser ainda mais negativos.

Observando os Gréficos 1, 2 e 3, podemos concluir que a janela mais
indicada para estes eventos é a (-5,5), da mesma forma que Dasgupta, Laplante e
Mamingi (2001, p.319). Harrison e Freeeman (1999) sugerem complementar o
estudo de evento com outros estudos empiricos. Uma sugestdo para um estudo
futuro, seria complementar o presente estudo com uma pesquisa, similar a
realizada pelo Economist Intellingénce Unit, para verificar a priorizacdo dos

temas pelos investidores Brasileiros.
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Conclusao

Estabelecer uma correlacdo entre o desempenho financeiro e préaticas de
responsabilidade social e ambiental é uma tarefa complexa. Esse estudo procurou
verificar as possiveis correlacfes para eventos de governancga, gestdo ambiental e
social, programas sociais, greve com o valor de mercado das acdes na Bovespa.
Né&o foi possivel verificar correlagdes para 0s eventos de “corrup¢éo” e “invasdo e
protesto” por falta de eventos sobre esses temas.

Os resultados confirmaram a hipdtese alternativa em pelo menos duas
janelas para cada tipo de evento. No entanto, no caso da adesdo aos niveis de
governanca e investimentos em programas sociais 0s resultados s”ao
inclonclusivos.

E importante deixar claro que este estudo mostra somente a percepgio do
mercado brasileiro em relacdo aos efeitos de acdes de RSA. O estudo ndo é um
business case, isto €, ele ndo demonstra o valor agregado de acdes de
responsabilidade social e ambiental no lucro das companhias. O fato do mercado
brasileiro aparentemente ndo valorizar investimentos em programas sociais ndo
quer dizer que esses programas ndo agregam valor a empresa, somente demonstra
que o mercado ndo esta vendo valor desses programas. Isso pode ser resultado de
uma falha na comunicagdo da empresa com o mercado. As empresas brasileiras
podem ndo estar conseguindo mostrar como 0S programas sociais podem vir a
facilitar licenciamento ambiental, aumentar a cooperacdo com comunidade
adjacentes facilitando as operagdes, aumentar a preferéncia por sua marca ou
aumentar a boa vontade de érgdos governamentais.

Os investimentos sociais, por sua vez, mal aplicados ou aplicados sem
gestdo adequada, podem ndo trazer beneficio nenhum para a empresa, obter
poucos resultados perante a comunidade e se tornar somente em uma fonte de
gastos. Ou muitas vezes também as empresas tendem a ampliar os resultados de
seus programas sociais para efeitos de marketing, e o0 mercado ndo consegue
distinguir os reais resultados. Entdo, ndo s6 a empresa tem que entender melhor o

que ela deve estar informando para o mercado em relacdo aos investimentos em
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programas sociais, mas o mercado também precisa saber melhor o que ele tem que
estar perguntado para as empresas em relacdo a esses investimentos.

A “Formalizacdo da Intencdo de Adesdo aos Niveis de Governanga” gerou
resultados positivos estatisticamente significantes para os trés conjuntos de janelas
estudadas. A diferenca do comportamento as acGes entre o evento de migracéo e
a formalizacdo da intencdo de adesdo aos niveis de governanca € intrigante.
Durante a pesquisa foram encontrados alguns casos onde as empresas
formalizavam suas intencbes de migragdo, mais foi verificada que elas ndo o
fizeram até a presente data. Uma pesquisa para estudar o comportamento das
acOes desde que a empresa formaliza a intencdo de aderir aos indices de
governanca da Bovespa até a data da migracdo poderia esclarecer essas questdes.
Além disso, estudos futuros poderiam verificar se existe um impacto diferenciado
entre a adesdo aos diferentes niveis de governanca e o Novo Mercado.

“Greve e Ameagas de Greve” e “Melhorias na Gestdo Social e Ambiental”
demonstraram efeitos longos no conjunto de janelas entre 10 dias antes e 10 dias
apos o evento (-10,10) e também no conjunto (-5,5). Quando observamos o
conjunto de janela ap6s o evento (-1,10), ndo h& evidéncias estatisticas de
alteracdo no retorno das empresas. Indicando que o efeito desses eventos é
previsto com antecedéncia pelo mercado, ao contrario de “Multas e Acidentes
Ambientais”, onde a rea¢do ao evento sé pode ser vistas nas ultimas quatro janelas
do conjunto (-1,10) e nas ltimas duas do conjunto (-5,5).

A maior limitacdo desta pesquisa foi a quantidade limitada de eventos sobre
RSA, o que é um reflexo tanto do tamanho do nosso mercado quanto da
importancia que € atribuida a essas questdes. Poderia aumentar o nimero de
eventos ampliando as fontes pesquisadas ou o tempo de pesquisa dos eventos.
Porém, deve ter cuidado com isso, pois tanto os valores da sociedade quanto o
ambiente legislativo podem mudar com o tempo, e consequentemente o impacto
dos eventos também.  Na pesquisa do EIU (2005), 85% dos executivos e
investidores responderam que Responsabilidade Social Corporativa € uma
consideracao “principal” ou “importante”, comparado com 44% cinco anos antes.
Nesse caso, outra linha que poderia ser explorada seria analisar a evolucao
temporal da reacdo do mercado acionério a eventos de responsabilidade social e
ambiental através de sub-amostras em diferentes periodos de tempo.
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Na fase de levantamento de dados foi constatado que existem diversos
indices e fundos que aplicam os conceitos de RSA como forma de selecionar as
empresas participantes. Como os critérios variam, tem empresas que participam
de um, mas ndo sdo qualificadas para entrar no outro. Uma analise dos critérios
utilizados por estes fundos junto com o impacto que tém nas empresas
participantes poderia ajudar a esclarecer como € o mercado de SRI no Brasil.

A correlacdo entre responsabilidade social e ambiental e retorno financeiro
ainda carece de uma ampla gama de pesquisa. Dentre essa gama de questdes,
acredito que esse estudo ajudou a esclarecer como o mercado brasileiro tem
reagido nos ultimos cinco anos a eventos de responsabilidade social e ambiental.
Quais eventos que os investidores ainda precisam de mais esclarecimento e quais
eles ja tem a capacidade de detectar valor agregado.

Outras evidéncias de que investimentos ambientais/sociais podem trazer
beneficios ndo quantificaveis sdo os Balangos Sociais onde as empresas professam
seus comportamentos ambientais corretos e fornecem voluntariamente suas

métricas de desempenho ambiental e social.
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Apéndice A

Tabela 1: Resumo das Principais Regras Previstas no Regulamento do Novo Mercado e

Niveis de Governanca da Bovespa

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1
Emissdo somente de Mandato unificado de 1 Manutencgéo em
ac0es ordinarias; ano para todo o Conselho de | circulacio de uma parcela
Realizagdo de ofertas | Administracao; minima de acoes,

publicas de colocagdo de acdes
através de mecanismos que
favorecam a dispersao de capital;

Manutencdo em circulacao
de uma parcela minima de
acles, representando 25% do

capital,

Extensdo, para todos os
acionistas, das mesmas
condicdes obtidas pelos

controladores quando da venda
do controle da Cia.;

Mandato unificado de 1
ano para todo o Conselho de
Administracao;

Disponibilizacao de
balanco anual seguindo as
normas do US GAAP ou IAS;

Melhoria nas informacgdes
prestadas trimestralmente;

Obrigatoriedade de
realizacdo de oferta de compra
de todas as ac¢des em circulagéo,

pelo valor econbmico, nas
hip6teses de fechamento de
capital ou cancelamento do

registro de negociacdo no Novo
Mercado;

Cumprimento de regras de
disclosure em operacdes
envolvendo ativos de emissdo da
Cia. por parte de acionistas
controladores ou administradores
da empresa;

Adesdo a Camara de
Arbitragem para resolucdo de
conflitos societérios.

Disponibilizacdo de
balanco anual seguindo as
normas do US GAAP ou IAS;

Extensdo para todos os
acionistas detentores de acédo
ordinarias das mesmas
condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda
do controle da Cia. e de, no
minimo, 70% deste valor para os
detentores de acoes
preferenciais;

Direito a voto as agbes
preferenciais em algumas
matérias, como transformacao,
incorporacdo, cisdao e fusdo da
Cia. e empresas do mesmo
grupo;

Obrigatoriedade de
realizacdo de oferta de compra
de todas as ac¢des em circulagéo,

pelo valor econbmico, nas
hipéteses de fechamento de
capital ou cancelamento do

registro de negociacdo neste
Nivel;

Adesdo a Cémara de
Arbitragem para resolucdo de
conflitos societérios.

representando 25% do
capital;

Realizacdo de ofertas
publicas de colocacdo de
acles por meio de
mecanismos que favorecem
a disperséo do capital,

Melhoria nas
informacdes prestadas
trimestralmente;

Cumprimento de

regras de disclosure em
operacdes envolvendo ativos
de emisséo da Cia. por parte
de acionistas controladores
ou administradores da
empresa;

Divulgacdo de acordos
de acionistas e programas de
stock option;

Disponibilizag&o de
calendério anual de eventos.

Fonte: Adaptado de Déaros Peixe (2003, p 43 e 46)
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Apéndice B

Resumo dos Eventos Estudados

Tabela 1: Eventos de Adesado de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa da
Bovespa

PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0310795/CA

Empresa Nivel de Governanca Data
ARACRUZ Nivel 1 16/04/02
PNB ARCZ6

BRADESCO Nivel 1 26/06/01
PN BBDC4

BRADESPAR Nivel 1 26/06/01
PN BRAP4

BRASIL TELEC Nivel 1 09/05/02
ON BRTO3

BRASIL T PAR PN Nivel 1 09/05/02
PN BRTP4

BRASKEM Nivel 1 13/02/03
PNA BRKM5

CELESC Nivel 2 26/06/02
PNB CLSC6

CEMIG Nivel 1 17/10/01
ON CMIG3

CONFAB Nivel 1 19/12/03
PN CNFB4

DURATEX Nivel 1 05/05/05
PN DURA4

ELETROPAULO Nivel 2 13/12/04
PN ELPL4

ETERNIT Nivel 2 02/03/05
ON ETER 3

GERDAU Nivel 1 26/06/01
PN GGBR4

GERDAU MET Nivel 1 25/06/03
PN GOAU4

IOCHP-MAXION Nivel 1 10/11/05
PN MYPK4

ITAUBANCO Nivel 1 26/06/01
PN ITAU4

ITAUSA Nivel 1 26/06/01
PN ITSA4

KLABIN Nivel 1 10/12/02
PN KLBN4

LIGHT Novo Mercado 28/07/05
ON LIGT3

MARCOPOLO Nivel 2 03/09/02
PN POMO4

NET Nivel 2 27/06/02
PN NETC4

PAO DE ACUCAR-CBD Nivel 1 29/04/03
PN PCAR4

PERDIGAO S/A Nivel 1 26/06/01
PN PRGA4

RANDON PART Nivel 1 26/06/01
PN RAPT4

RIPASA Nivel 1 12/11/01
PN RPSA4

SABESP Novo Mercado 24/04/02
ON SBSP3

SADIA S/A Nivel 1 26/06/01
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PN SDIA4

SUZANO PAPEL Nivel 1 05/08/04
PNA SUZ B5

SUZANO PETR Nivel 2 25/11/04
PN SZPQ4

TRAN PAULIST Nivel 1 18/09/02
PN TRPL4

UNIPAR Nivel 1 24/11/04
PNB UNIP6

ULTRAPAR Nivel 1 27/10/05
PN UGPA4

VALE R DOCE Nivel 1 12/12/03
PNA VALES

VCP Nivel 1 14/11/01
PN VCPA4

FONTE: Banco de dados da Economaética
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Tabela 3: Resumo do Evento de Greve e Ameaca de Greve

73

Empresa Resumo de Evento Data
CSN Impasse pode levar a greve os trabalhadores da CSN - 14-17/05/2002
ON CSNA3 ameaca de greve que ndo se concretizou durou de segunda a

noite até sexta.
CSN Ameaca de Greve na CSN. Os 9,5 mil empregados da 16/5/2005
ON CSNA3 Cia. Siderurgica Nacional (CSN) da usina Presidente Vargas, em

Volta Redonda RJ), votam contraproposta de reajuste salarial da

empresa.
EMBRAER Embraer demite 1,8 mil funcionarios em decorréncia dos 1-2/10/2001
PN EMBR4 pedidos de prorrogagdo de entrega de avides por seus clientes.

A empresa conseguiu evitar uma greve usando escolta particular

e mudando o local por onde os funcionarios chegavam na

fabrica.
ELETROBRAS No dia 01/06/01 70 mil empregados do grupo fizeram uma 1/6/2001
PNB ELET6 greve de adverténcia de 24 horas, reivindicando reajuste salarial

de 7%.
GERDAU Greve na Gerdau nos EUA na usina de Beaumont, Texas. 26/05/2005
PN GGBR4
LIGHT Os funcionarios da Light de decretaram greve geral por tempo 4/12/2002
ON LIGT3 indeterminado. Eles reivindicam reajuste salarial de 10,22% e

estabilidade de um ano no emprego. A Light informou que

divulgara nota oficial sobre a greve.
LIGHT Light demite 280 funcionarios, alegando que medida fazia 21-23/5/2001
ON LIGT3 parte da reestruturagdo da empresa iniciada no ano passado. O

Sindicato dos Trabalhadores em Empresas de Energia do Rio de

Janeiro e Regido (Sintergia) acredita que as demiss@es estédo

vinculadas a previsdo de queda de receita da distribuidora com o

inicio do racionamento, e iniciou uma paralisacdo com o objetivo

de conseguir readmissées.
PETROBRAS | Greve dos petroleiros visava pressionar a Petrobras a pagar 2-3/5/2002
PN PETR4 titulo de Participagéo nos Lucros e Resultados (PLR) referentes a

2001.A Federac&o Unica dos Petroleiros (FUP) e a Federagéo

dos Petroleiros do Norte Fluminense, previa uma reducéo de

25% e 30% da producédo de petréleo na Bacia de Campos, onde

séo extraidos 80% do petréleo nacional, mas a Petrobras

informou que s6 10% a 12% da producéo foi afetada.
PETROBRAS Federacédo Unica dos Petroleiros (FUP) convoca paralisacio de 21/3/2001
PN PETR4 24h nas refinarias e plataformas de producao da Petrobras. O

objetivo, era protestar contra a falta de seguranca nas

instalacbes da Petrobras, pedindo melhores condi¢bes de

trabalho e seguranca.
PETROBRAS Petroleiros realizaram greve entre 24-28, ameaca 23-28/10/2001
PN PETR4 decidida no dia 23. Durante a greve de cinco dias a Petrobras

deixou de produzir 4 milhdes de barris de petréleo e 20 milhdes

de m3 de gas natural, o equivalente a US$ 76 milhGes. A estatal

ofereceu reajuste salarial médio de 9,1%.
TELEMAR Ameaca de greve dos funcionarios da Connect, subsidiaria para 7/11/2001
ON TNLP3 a area de redes da Telemar, pds em risco o esforgo da Telemar

de antecipar as metas de 2003 da Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes (Anatel), o que permitiria a Telemar de atuar
fora de suas &areas de concessao.

FONTE: Jornal O Valor Econdmico Impresso
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Tabela 4: Resumo de Eventos de Multas e Acidentes Ambientais
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Empresa Resumo de Eventos Data
COPESUL Copesul é multada pela Fundacéo Estadual de 11/06/2002
ON CPSL3 Protecdo Ambiental (Fepam) em R$ 150 mil devido

ao langcamento de monoxido de carbono na

atmosfera.
CSN CSN é condenada pela 32 Vara Federal de 26/07/2005
ON CSNA3 Volta Redonda a reparar danos ambientais ja

causados por suas atividades, mesmo aqueles

provocados na época em que a empresa era estatal.
PETROBRAS O Instituto Ambiental do parana anuncia que a 19/02/2001
PN PETR4 estatal serd multada em R$ 150 milhdes, pelo

vazamento de Oleo diesel na Serra do Mar, no litoral

do Parand.
PETROBRAS | Explosao da Plataforma P-36 - no primeiro dia 15/03/2001 ao
PN PETR4 ocasionou um derrame de 350 mil litros e 11 20/03/2001

fatalidades.
PETROBRAS Oleoduto da refinaria de Paulinia, na regido de 30/05/2001
PN PETR4 Campinas se rompe em Barueri, na Grande Sao

Paulo. O 6leo vazou para casas de classe alta,

atingindo moveis e piscinas.
PETROBRAS Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos 19/11/2001
PN PETR4 Recursos Naturais Renovaveis (lbama) multa a

Petrobras em R$ 10 milhdes. O motivo foi a

instalagcdo - sem licenca - de uma rede de dutos para

escoamento do petréleo a ser produzido na

plataforma P-40 e armazenado na P-38.
PETROBRAS Uma faisca causa incéndio do terminal da llha 16/09/2002
PN PETR4 Grande, e na noite seguinte uma explosdo na

tubulacdo da Petrobras que leva gas de Catu para

processamento em Candeias, na Bahia, causa a

mortes de trés funcionarios.
PETROBRAS Petrobras é condenada pela morte de milhares 08/06/2004
PN PETR4 de peixes no rio Cubatdo devido a por obras

terceirizadas na década de 90, e é ordenada a repor

as espécies vitimadas.
VALE DO O lbama aplica multa de R$ 10 milhdes por 10/06/2003

RIO DOCE crime ambiental contra a Ferrovia Centro Atlantica

PNA VALE5S (FCA). Um trem da FCA descarrilou tombando 18

vagoes, e deixando vazar substancias toxicas. O

acidente causou um incéndio que destruiu area de

preservacdo ambiental, e a contaminou as aguas do

Cérrego Alegria, onde é feita a captagdo de agua de

Uberaba.

FONTE: Jornal O Valor Econdmico Impresso
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Tabela 5: Resumo dos Eventos de Gestdo Ambiental e Social
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Empresa Resumo do Evento Data
BANCO DO BRASIL Banco do Brasil adota os 03/03/2005

ON BBAS3 Principios do Equador
BRADESCO Bradesco adota os Principios do 08/09/2004
PN BBDC4 Equador
gklplﬁ_lBNN 4 Depois de anos de pesquisa parceiros (a 02/12/2003

sueca Tetra Pak, a americana Alcoa, a

brasileira Klabin e a TSL Ambiental)

langam uma tecnologia de reciclagem

Unica no mundo, a Plasma, que separa o

aluminio e o plastico das embalagens

cartonadas longa vida. Cada participante

responde por 25% dos investimentos

esperando gerar uma receita anual perto

de US$ 3 milhdes.
CSN CSN conclui Programa de 19/11/2001
ON CSNA3 Gerenciamento de Risco (PGR), no qual

foram investidos US$ 19 milhdes nos

Gltimos quatro anos
UNIBANCO Unibanco Adota os Principios do 01/06/2004
PN UBBR4 Equador
ITAU lta Adota os Principios do 12/08/2004
PN ITAU4 Equador
CSN CSN e Metalic investem e criam a 18/01/2002
ON CSNA3 Reciclago, uma empresa sem fins

lucrativos para reciclar ago, visando

aumentar o valor de mercado de sucata

de aco.
PETROBRAS Petrobras faz a reestruturacdo de 06/11/2001
PN PETR4 seus patrocinios ligadas as areas social e

ambiental.

FONTE: Jornal O Valor Econdmico Impresso
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Tabela 1: Retorno Anormal, Retorno Anormal Acumulado, Estatistica t e Significancia para as janelas (-1,10)
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IBX
Formalizagéo da Intengao

Janela Multas, Acidentes e Adesdo aos Indices de de Adesao os Niveis de | Melhorias na Gestéo Social

Greve e Ameagas de Greve| Condenagdes Ambientais Governanga Governanga e Ambiental Programas Sociais

RA RAA t |sig (p)] RA RAA t |sig(p)] RA RAA t |sig (p)] RA RAA t |sig (p)] RA RAA t [sig (p)] RA RAA t |[sig (p)
(-1,-1) ]-0.0055 -0.0071 0.0052 0.0007 0.0003 -0.0156
(-1,0) ]-0.0118]-0.017| -2.17| 13.8%]-0.0031-0.010]-0.91| 26.4%]-0.0030| 0.002 | 0.44 | 36.7%]-0.0052] 0.098 |-0.51| 35.1%]-0.0028|-0.003-0.52| 34.8%] -0.0050|-0.021{-2.67]| 11.4%
(-1,1) ] 0.0104 [-0.007] -0.53] 32.5% ] 0.0032 | -0.007]-0.57] 31.3%]-0.0055] -0.003 | -0.46] 34.4%] -0.0005{ 0.096 | -0.55]| 31.9%] 0.0018 [ -0.001]-0.07(47.4%] 0.0094 | -0.011-0.79{ 25.5%
(-1,2) ] 0.0067 | 0.000 | -0.02| 49.9% | 0.0040 |-0.003]-0.27]| 40.1%]-0.0051] -0.008 | -1.22| 15.5%]-0.0011] 0.107 | -0.72| 26.3%] 0.0054 | 0.005 | 0.38 | 36.4%] 0.0090 | -0.002{-0.17] 44.0%
(-1,3) ] 0.0106 | 0.010| 0.74] 25.0% | -0.0029]-0.006]-0.58] 29.7%] 0.0033 | -0.005 | -0.77]| 24.1%] 0.0007 | 0.095 |-0.62| 28.4%] 0.0143 | 0.019 | 1.41 | 11.6%]-0.0054|-0.008-0.57] 29.9%
(-1,4) 1 0.0101] 0.020| 1.58| 8.8% |-0.0085|-0.014]-1.37| 11.5%]-0.0038] -0.009 10.9%] 0.0053 | 0.034 |-0.02] 49.2%]-0.0079] 0.011 | 0.85 | 21.7%] -0.0008]-0.008( -0.69| 26.2%
(-1,5) ]1-0.0014f 0.019| 1.56| 8.5% |-0.0072]|-0.021{-2.18] 3.6% |-0.0044] -0.013 -0.0025] 0.049 |-0.33] 37.6%] 0.0019 [ 0.013] 1.05 | 16.8%] -0.0076|-0.016 11.4%
(-1,6) ]-0.0062] 0.013| 1.08| 15.9% | 0.0019 |-0.020]-2.09| 3.8% |-0.0001] -0.014 -0.0010] 0.000 | -0.46] 32.9%]-0.0036 0.009 | 0.80 | 22.5%] -0.0080] -0.024
(-1,7) ]-0.0030] 0.010| 0.84] 21.3%]-0.0039|-0.023|-2.57| 1.7% |-0.0056] -0.019 0.0058 | 0.000 | 0.26 | 40.1%]-0.0058| 0.004 | 0.32 [ 38.0%] 0.0029 | -0.021
(-1,8) |-0.0024] 0.007 | 0.64| 26.8% ] 0.0023 [-0.021]-2.40f 2.0% |-0.0030] -0.022 0.0152] 0.000 | 1.98] 3.9% |-0.0088]-0.005(-0.45]33.0%] -0.0009(-0.022
(-1,9) ]-0.0131]-0.006] -0.49| 31.8% | -0.0066|-0.028[-3.18| 0.5% |-0.0018( -0.024 -0.0019| 0.000 | 1.74 | 5.6% |-0.0106(-0.016]-1.41| 9.5% | 0.0048 [-0.017
(-1,10) |-0.0017]-0.007( -0.63| 27.0% | 0.0069 [-0.021]-2.37]| 1.9% [-0.0014| -0.025 0.0018] 0.000| 1.96 | 3.8% | 0.0079 |-0.008|-0.71| 24.6%| -0.0182|-0.035

IBOV

(-1,-1) ]-0.0046 -0.0064 0.0062 0.0014 -0.0006 -0.0135
(-1,0) ]-0.0109|-0.015] -1.79| 16.2% | -0.0036-0.010|-0.78 28.8%] -0.0088] -0.003 | -0.50| 35.2%] -0.0012| 0.000 | 0.03 [ 49.0%] 0.0002 | 0.000 [-0.08)|47.6%]-0.0039|-0.017|-2.40| 12.6%
(-1,1) ] 0.0152 | 0.000 | -0.01| 49.5% ] 0.0032 | -0.007]-0.50| 33.4%]-0.0143| -0.017 | -2.20| 7.9% ] 0.0005 | 0.001 | 0.10 [ 46.5%] 0.0035 | 0.003 | 0.34 [ 38.2%] 0.0110 | -0.006{-0.44|35.2%
(-1,2) ] 0.0023 | 0.002 | 0.15| 49.9% | 0.0026 |-0.004]-0.35[ 37.5%]-0.0012| -0.018 | -2.45 0.0020 | 0.003 | 0.37 [ 36.8%] 0.0060 | 0.009 | 0.75 [ 25.4%] 0.0109 | 0.004 | 0.32 | 38.6%
(-1,3) ] 0.0067 [ 0.009 | 0.59] 29.3%|-0.0036(-0.008]-0.70[ 26.2%] 0.0032 | -0.015 [-2.10] 5.2% | 0.0009 | 0.004 [ 0.47 | 33.1%] 0.0157 | 0.025] 1.86 | 6.8% ]| -0.0065]-0.002|-0.14]44.8%
(-1,4) ] 0.0095) 0.018| 1.32) 12.1%]-0.0084-0.016|-1.42( 10.7%]-0.0017| -0.017 | -2.49 0.0038 | 0.007 | 0.95 [ 19.3%]-0.0091| 0.016 | 1.21 [ 14.0%] 0.0006 | -0.001{-0.11|45.9%
(-1,5) ]1-0.0038{ 0.014 | 1.11| 15.4%]-0.0081]-0.024|-2.27] 3.2% ]-0.0060] -0.023 |-3.54 0.0007 | 0.008 | 1.05 [ 16.6%] 0.0008 | 0.017 | 1.35 [ 11.3%]-0.0087]-0.010(-0.80{ 22.7%
(-1,6) |-0.0014| 0.013| 1.01] 17.2%]-0.0004|-0.025|-2.44| 2.3% [-0.0017|-0.024|-3.91 0.0010] 0.009] 1.23 13.0%]-0.0031( 0.013 | 1.16 | 14.2%] -0.0103(-0.020|-1.67| 6.9%
(-1,7) |-0.0038( 0.009 [ 0.74| 24.09% | -0.0056|-0.030|-3.06| 0.8% |-0.0005( -0.025 [-4.08 0.0071| 0.016 | 2.14 | 3.3% |-0.0067| 0.007 | 0.59 | 28.4%] 0.0023 | -0.018(-1.50| 8.6%
(-1,8) ] 0.0037 | 0.013| 1.05[ 16.0% | 0.0018 |-0.029-2.96[ 0.8% |-0.0051{ -0.030 |-4.92 0.0149( 0.031] 3.79 | 0.2% |-0.0091|-0.002|-0.21|41.8%]-0.0014|-0.019|-1.67| 6.4%
(-1,9) ]-0.0128] 0.000 | 0.01) 49.5% |-0.0054|-0.034|-3.54| 0.3% | 0.0033 | -0.027|-4.53 -0.0034( 0.028 ] 3.32| 0.4% |-0.0095(-0.012]-1.05]15.8%] 0.0007 |-0.019]|-1.58 7.3%
(-1,10) |-0.0031(-0.003( -0.25| 40.4% | 0.0082 [-0.026|-2.70| 1.0% [-0.0021| -0.029 |-4.91 0.0003 | 0.028| 3.37 | 0.3% | 0.0091 |-0.003(-0.25]|40.5%| -0.0169|-0.036 -2.95-
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Tabela 2: Retorno Anormal, Retorno Anormal Acumulado, Estatistica t e Significancia para as janelas (-5,5)
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IBX
Formalizacdo da Intencéo

Janela Multas, Acidentes e Ades&o aos indices de de Adeséo os Niveis de Melhorias na Gestao

Greve e Ameacas de Greve] Condena¢cdes Ambientais Governanca Governanca Social e Ambiental Programas Sociais

RA RAA t |sig(p)] RA RAA t |sig (p)] RA RAA t |sig (p)] RA RAA t |sig(p)] RA RAA | t [sig(p)] RA RAA t |sig (p)
(-5,-5) ]-0.0108 0.0022 -0.0012 -0.0067 -0.0017 -0.0012
(-5,-4) ]-0.0154[-0.026]-3.62| 8.6%] 0.0000| 0.002] 0.36] 39.1%] 0.0023 | 0.001] 0.19] 44.0%] 0.0030 | -0.004]-0.43] 37.0%] 0.0151 | 0.013 | 1.22] 21.8%] 0.0100 | 0.009 | 0.40| 37.9%
(-5,-3) ]-0.0031{-0.029] -3.20| 4.3%]-0.0023| 0.000] -0.01] 49.5%] 0.0079 | 0.009] 1.42]14.6%] 0.0103 | 0.007 | 0.83] 24.7%] 0.0014 | 0.015|1.40] 14.8%] 0.0090 | 0.018 | 1.10| 19.3%
(-5,-2) ] 0.005 [-0.024]-2.24] 5.5%]-0.0045]-0.005] -0.63]| 28.7%] 0.0000 | 0.009] 1.15]16.7%] 0.0109 | 0.017 | 2.13] 6.2%] 0.0027 | 0.017 | 1.48]11.7%] 0.0088 | 0.027 | 1.49| 11.7%
(-5,-1) ]-0.0055[-0.030] -2.82] 2.4%]-0.0071]-0.012] -1.57] 9.6%] 0.0052 | 0.014] 1.95] 6.1%] 0.0007 | 0.018 | 2.32] 4.1%] 0.0003 | 0.018 | 1.53] 10.1%]-0.0156] 0.011 | 0.62| 28.3%
(-5,0) ]1-0.0118]-0.042{-3.93] 0.6%]-0.0031{-0.015|-1.79] 6.6%]-0.0030| 0.011] 1.61] 8.5%]-0.0052]| 0.013 | 1.50] 9.8%]-0.0028| 0.015 [1.29] 12.6%]-0.0050| 0.006 | 0.36| 36.5%
(-5,1) 10.0104 |-0.031{-2.73] 1.7%] 0.0032 | -0.012| -1.26| 12.8%]-0.0055| 0.006] 0.76] 23.9%]-0.0005| 0.012 | 1.47| 9.6%] 0.0018 | 0.017 [1.49]| 9.3% | 0.0094 | 0.015 | 0.96| 18.7%
(-5,2) 1 0.0067 |-0.024[-2.07| 3.9%] 0.0040 | -0.008| -0.83| 21.8%]-0.0051| 0.000]| 0.06] 47.6%]-0.0011| 0.011| 1.37]| 10.7%] 0.0054 | 0.022 [ 1.86| 5.3% | 0.0090 | 0.024 | 1.54| 8.4%
(-5,3) 10.0106 |-0.014{-1.11| 14.9%]-0.0029{ -0.010] -1.15| 14.2%] 0.0033 | 0.004]| 0.53] 30.6%] 0.0007 | 0.012 | 1.43| 9.5%] 0.0143| 0.036 [2.92] 1.0% |-0.0054| 0.019 | 1.22| 12.8%
(-5,4) ] 0.0101 |-0.004-0.31 38.2%]-0.0085( -0.019] -2.03| 3.6%] -0.0038| 0.000] -0.01] 49.5%] 0.0053 | 0.017 | 2.07| 3.4%]-0.0079| 0.029 [2.30| 2.4% |-0.0008]| 0.018 | 1.21| 12.8%
(-5,5) ]-0.0014]-0.005(-0.45| 33.3%]-0.0072| -0.026| -2.89| 0.8%] -0.0044|-0.004| -0.67| 26.0%]-0.0025| 0.015| 1.82| 4.9%] 0.0019 | 0.030 |2.48| 1.6% [-0.0076| 0.010 | 0.72| 24.5%

IBOV

(-5,-5) ]-0.0119 0.0037 0.0091 -0.0054 -0.0008 -0.0012
(-5,-4) ]-0.0136{-0.025] -3.40] 9.1%] 0.0001 [ 0.004| 0.50| 35.3%] 0.0017 | 0.011] 1.92] 15.3%] 0.0063 | 0.001 | 0.10] 49.7%] 0.0154 | 0.015 | 1.33] 20.5%] 0.0113 | 0.010 | 0.45| 36.4%
(-5,-3) ]-0.0009{-0.026]-2.92] 5.0%]-0.0027| 0.001| 0.16| 44.4%] 0.0067 | 0.017] 2.82] 5.3%] 0.0095| 0.010] 1.31] 16.1%] 0.0007 | 0.015 | 1.45]| 14.1%] 0.0104 | 0.020 | 1.27]| 16.6%
(-5,-2) ] 0.0034 [-0.023]-2.18] 5.8%]-0.0040(-0.003] -0.39| 36.0%]-0.0049] 0.013] 1.70] 9.3%] 0.0132] 0.024| 2.91] 3.1%] 0.0034 | 0.019 | 1.60] 10.3%] 0.0092 | 0.030 | 1.66| 9.8%
(-5,-1) ] -0.0046|-0.028] -2.65| 2.9%]-0.0064|-0.009|-1.17| 15.3%] 0.0062 | 0.019] 2.69] 2.7%] 0.0014 | 0.025| 3.24| 1.6%]-0.0006| 0.018 | 1.58]| 9.4% |-0.0135| 0.016 | 0.92] 20.5%
(-5,0) ]1-0.0109]-0.038f-3.64] 0.7%]-0.0036(-0.013[-1.46{ 10.3%]-0.0088| 0.010] 1.49] 9.8%]-0.0012]| 0.024 | 2.99] 1.5%] 0.0002 | 0.018 [1.59| 8.6% |-0.0039| 0.012 | 0.75| 24.4%
(-5,1) 1 0.0152]-0.023[-1.95] 5.0%] 0.0032 [ -0.010(-0.97{ 18.5%] -0.0143] -0.004] -0.58] 29.1%] 0.0005 | 0.024 | 3.14| 1.0%] 0.0035| 0.022 [1.95| 5.0% | 0.0110 | 0.023 | 1.43| 10.1%
(-5,2) 10.0023]-0.021{-1.71] 6.5%] 0.0026 | -0.007(-0.72{ 24.8%]-0.0012] -0.006] -0.77] 23.3%] 0.0020 | 0.026 | 3.44| 0.5%] 0.0060 | 0.028 [ 2.35[ 2.6% | 0.0109 | 0.034 | 2.11| 3.6%
(-5,3) 1 0.0067 |-0.014(-1.12| 14.8%]-0.0036( -0.011-1.08( 15.6%] 0.0032 | -0.002] -0.33]| 37.3%]| 0.0009 | 0.027 | 3.49| 0.4%] 0.0157 | 0.044 [3.50( 0.4% [-0.0065| 0.028 | 1.73| 6.1%
(-5,4) ] 0.0095 |-0.005(-0.38| 35.6%]-0.0084-0.019(-1.90f 4.5%]-0.0017|-0.004|-0.60] 28.3%| 0.0038 | 0.031| 3.93| 0.2%]-0.0091| 0.035 [2.79| 1.1% | 0.0006 | 0.028 | 1.83| 5.0%
(-5,5) ]-0.0038]-0.008(-0.71| 24.6%]-0.0081( -0.027(-2.79| 1.0%]-0.0060] -0.010] -1.52| 7.9%] 0.0007 | 0.032| 4.09] 0.1%] 0.0008 | 0.035 [2.92| 0.8% [-0.0087| 0.020 |1.30| 11.1%
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Estatistica t e Significancia para as janelas (-10,10)

IBX

Multas, Acidentes e

Adesdo aos Indices de

Formalizagdo da Intencédo
de Adeséo os Niveis de

Melhorias na Gestéo Social

Janela Greve e Ameacas de Greve | Condenac6es Ambientais Governanca Governanca e Ambiental Programas Sociais

RA RAA t |sig (p)] RA RAA t |sig (p)] RA RAA t [sig (p)] RA RAA| t [sig(p)] RA RAA] t |sig(p)] RrRA RAA| t [sig (p)
(-10,10)] -0.02 -0.0015 0.0038 -0.0151 0.0017 -0.0037
(-10,-9) | -0.0104 | -0.030( -2.85| 10.7%] -0.001 |-0.003]-0.44]36.7%] 0.0019 | 0.006 | 1.13 | 23.0%] 0.0132]-0.002] -0.14| 45.6%] 0.0146 | 0.016]1.60| 17.8% |-0.0073|-0.011]-1.15] 22.8%
(-10,-8) | -0.015 [-0.045|-5.27] 1.7% | 0.0118 | 0.009 ] 1.01 | 21.0%]-0.0012] 0.004 | 0.88 | 23.5%] -0.0012{ -0.003] -0.30| 39.7%] -0.0013 |0.015]1.46| 14.1% |-0.0128]-0.024]|-2.69| 5.7%
(-10,-7) | -0.0242 | -0.070(-6.77| 0.3% ] 0.0075| 0.017 | 1.74] 9.0% ] -0.0084[-0.004|-0.57) 30.5%] -0.0046] -0.008] -0.86| 22.8%] -0.0117 ] 0.003]0.29] 39.7% | 0.0117 | -0.012]-1.22] 15.5%
(-10,-6) | -0.0007 [-0.070]-5.80| 0.2% | 0.0043 | 0.021 ] 2.13| 5.0% |-0.0018[-0.006]-0.91| 20.8%] 0.0024 |-0.005]-0.60| 28.9%] 0.0054 |0.009]0.75| 24.7% |-0.0092]-0.021]|-1.82| 7.1%
(-10,-5) | -0.0108 [-0.081|-6.49] 0.1% | 0.0022 | 0.023 | 2.44 -0.0012(-0.007|-1.10] 16.1%] -0.0067 -0.012] -1.45] 10.3%] -0.0017 [ 0.007] 0.65] 27.1% |-0.0012]-0.022|-2.00f 5.1%
(-10,-4) | -0.0154 [-0.096]-8.02| 0.0% | 4E-05 | 0.023 ] 2.48 0.0023 | -0.005(-0.72| 25.0%] 0.0030 | -0.009( -1.08| 16.0%] 0.0151 | 0.022{2.00f 4.6% | 0.0100|-0.013]-0.85| 21.4%
(-10,-3) | -0.0031 [-0.099]-8.66] 0.0% |-0.0023| 0.021 ] 2.30 0.0079] 0.003 | 0.47 [ 32.7%] 0.0103 | 0.001 | 0.16 | 43.8%] 0.0014 |0.023[{2.19] 3.3% | 0.0090 |-0.004|-0.25| 40.4%
(-10,-2) ] 0.00503-0.094(-8.14| 0.0% ]-0.0045| 0.016 ] 1.80| 5.5% ] 0.0000 | 0.003 | 0.46 | 32.9%] 0.0109] 0.012] 1.45| 9.3%]| 0.0027 | 0.026]2.28| 2.6% | 0.0088 | 0.005] 0.36 | 36.4%
(-10,-1) | -0.0055 [-0.100]-8.78]| 0.0% |-0.0071) 0.009 ] 1.01|16.9%] 0.0052 | 0.008 | 1.24 | 12.3%] 0.0007 | 0.013] 1.57| 7.6%]| 0.0003 |0.026]2.31] 2.3% |-0.0156]-0.010]-0.71| 24.8%
(-10,0) ]| -0.0118 [-0.112]-9.96] 0.0% [-0.0031| 0.006 | 0.66 | 26.2%]-0.0030| 0.005 | 0.80 | 22.0%] -0.0052| 0.008 | 0.91 | 19.3%]| -0.0028 | 0.024|2.07| 3.3% |-0.0050]-0.015]-1.09| 15.0%
(-10,1) ] 0.01043[-0.101]-8.60] 0.0% | 0.0032 | 0.009 | 0.97 | 17.6%]-0.0055| 0.000 [-0.02| 49.1%]-0.0005| 0.007 | 0.85 | 20.6%]| 0.0018 | 0.025[2.28| 2.2% | 0.0094 | -0.006]-0.42| 34.2%
(-10,2) ] 0.00666|-0.095(-7.74| 0.0% | 0.004 [ 0.013| 1.41| 9.2% |-0.0051)-0.005|-0.78|22.6%]-0.0011] 0.006 | 0.73 [ 23.9%]| 0.0054 |0.031]2.64] 1.1% | 0.0090 | 0.003 | 0.22 | 41.7%)
(-10,3) | 0.0106 [-0.084]-6.63] 0.0% |-0.0029| 0.011 ] 1.11 | 14.4%] 0.0033 | -0.002-0.30 38.4%] 0.0007 | 0.007 | 0.80 | 21.9%]| 0.0143 | 0.045[3.69| 0.1% |-0.0054]-0.002]-0.16| 43.6%
(-10,4) ] 0.01013)-0.074(-5.92| 0.0% ]-0.0085 0.002 | 0.22 | 41.6%] -0.0038)-0.006-0.87] 19.8%] 0.0053 ] 0.012| 1.44 [ 8.6%]| -0.0079]0.037)3.06] 0.4% |-0.0008]-0.003]-0.23| 41.2%)
(-10,5) ]| -0.0014 [-0.075]-6.21] 0.0% |-0.0072]-0.005]-0.53] 30.1%]-0.0044|-0.010(-1.55[ 7.1% ]-0.0025) 0.010 | 1.16 | 13.2%]| 0.0019 |0.039{3.23| 0.3% |-0.0076]-0.011]-0.79| 22.0%
(-10,6) ]| -0.0062 [-0.082]-6.80] 0.0% | 0.0019 | -0.003]-0.34] 37.0%]-0.0001)-0.010(-1.59( 6.6% ]-0.0010] 0.009 | 1.05 | 15.4%]| -0.0036 | 0.036{2.99| 0.4% |-0.0080]-0.019]-1.40| 9.0%
(-10,7) | -0.003 |-0.085(-7.11| 0.0% | -0.0039|-0.007]-0.76 23.0%] -0.0056|-0.016| -2.46 0.0058] 0.014] 1.77| 4.7%] -0.00580.030|2.53] 1.1% | 0.0029 |-0.016]-1.20] 12.3%
(-10,8) | -0.0024 | -0.087(-7.33| 0.0% | 0.0023 |-0.005]-0.52| 30.5%] -0.0030|-0.019|-2.94 0.0152] 0.030 | 3.63| 0.1%] -0.0088]0.021|1.78| 4.6% |-0.0009-0.017]-1.29] 10.6%,
(-10,9) | -0.0131 | -0.100(-8.50| 0.0% | -0.0066(-0.011]-1.24]11.6%]-0.0018]-0.021|-3.27 -0.0019] 0.028] 3.39| 0.2%] -0.0106 [0.010]0.89] 19.2% | 0.0048 |-0.012|-0.93| 18.2%!
(-10,10)] -0.0017 |-0.102]-8.65| 0.0% ] 0.0069 | -0.004]-0.48] 31.7%]-0.0014-0.022] -3.47 0.0018] 0.029| 3.63| 0.1%] 0.0079 |0.018]1.58| 6.5% |-0.0182|-0.030|-2.31

IBOV

(-10,10) | -0.0198 -0.003 0.0058 -0.0128 0.0007 -0.0025
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(-10,10)] -0.0031 |-0.092]-7.59| 0.0% | 0.0082 | -0.005|-0.50] 31.0%]-0.0021-0.032 0.0003] 0.053] 6.71| 0.0%] 0.0091 |0.025(2.14| 2.2% |-0.0169(-0.031 -2430-
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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