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RESUMO

Este trabalho investiga o impacto sobre os preessagdes e dos ADRs das empresas que
entraram ou que sairam do indice de Sustentabdidaghpresarial — ISE, no mercado
acionario brasileiro e norte-americano e nos pregii®ximos a data de divulgacdo da
carteira do indice. O ISE é considerado referédeicboas praticas de sustentabilidade e
responsabilidade social corporativa no Brasil. Bssa, utilizou-se da metodologia de estudo
de eventos em uma analise comparativa dos retarmtes e depois do anuncio e da regressao
multivariada com dados em painel em uma andlisegaga que incluiu também empresas
nao pertencentes ao ISE. De acordo com os ressltdzs@rvados nesse trabalho e ressalvado
que as conclusdes se limitam a amostra observadealucse quei) as acdes das empresas
que entraram para o ISE se valorizaram, assim casoque sairam do indice se
desvalorizaram, nos pregdes proximos ao anunciadeira;ii) a valorizacdo na entrada ou a
desvalorizacdo na saida foi maior no mercado raonericanojii) a valorizacdo obtida na
entrada € menor que a desvalorizacao recebidddes isq 0 impacto sobre o preco das acdes
foi observado mais rapidamente no mercado norteieam® que no mercado brasileiroy)e

das empresas sustentaveis, as pertencentes aadsemmmoditiesapresentaram o menor

retorno em relacdo as empresas dos demais setores.

Palavras Chave: indice de Sustentabilidade Empagsaustentabilidade e Responsabilidade

Social Corporativa.

vii



ABSTRACT

This study investigates whether the shares’ maviakie of companies negotiated on the
Brazilian and North-American capital markets arespively influenced by the fact of being
included or excluded of thdridice de Sustentabilidade Empresarial — I8&” In Brazil, the
ISE is considered as a reference to identify thengamies that apply good sustainability
practices and corporate social responsibility. Rbis purpose, the methodology which has
been used was the study of events, seeking to cerimaresults of a company before and
after the press release of its inclusion or exdosof the ISE listAdditionally, it also has
been used a multiple regression model with dateaep#or a sample that included companies
listed in the ISE and invited companies that didaitned the index. In accordance with the
results observed in this project and consideringt tthe reached conclusions refers only to
the selected sample, in resume, the conclusions agefollows: i) on the trades occurred next
to the announcement of the ISE list the sharebeftbmpanies which were included in the
list presented an increase on its market value mwda the shares of the excluded
companies presented a decrease; ii) the effectb@market value of the shares were higher
on the North American capital market; iii) the iease on the shares’ market value after the
inclusion on the ISE list was lower than the deseeabserved after the company was
excluded; iv) these effects over the shares’ markkie were first observed on the North
American capital market; and v) among the sustdmaompanies considered on the ISE list
the ones which act on the commodities sector ptedem lower increase on its value in

comparison to the other companies.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO PROBLEMA

E crescente a preocupacdo da sociedade com a iargense buscar um equilibrio entre
desenvolvimento econémico, meio ambiente e justigdal. Nessa conjuntura, coloca-se em
questdo o papel das empresas no contexto humaneia, slando forca a alternativas
conceituais administrativas mais amplas e que Ilteesa importancia estratégica de atender
aos interesses dos principatakeholdersou seja, das partes interessadas que afetanoou sa

afetadas pelo alcance dos objetivos da empresaHMRE, 1984).

Os mercados financeiros, por sua vez, atentos a @e®cupacdo e buscando atender a
demanda de uma parcela crescente dos investidéresgriado indices e fundos cujo pré-
requisito para participacdo da empresa € ter umacab diferenciada em termos de
sustentabilidade empresarial. Esse tipo de investimé conhecido como “investimentos
socialmente responsaveis — ISR”. Seus investicesE® interessados nesse tipo de ativo, por
comprometimento pessoal, ou porque acreditam gsasesmpresas geram valor para o
acionista no longo prazo, pois estdo mais preparnaalia enfrentar riscos econémicos, sociais

e ambientais (BOVESPA, 2008).

A demanda por investimentos socialmente resporsaeid se fortalecendo ao longo dos

anos e ja € amplamente atendida por vérios insmmasefinanceiros no mercado

1



internacional, sendo o principal deles o indice Dimnes de Sustentabilidade (em ingdésv
Jones Sustainable Index DJSI), lancado em setembro de 1999 (BOVESPA8R080
Brasil, o Banco Real ABN AMRO criou em novembro2f®1 o Funddtthical que segundo
informacéo de sesite marcou o ineditismo de um fundo de acbes com t@Afaticas de
investimentos socialmente responsaveis no mercagméaio brasileiro (BANCO REAL,
2008). Esse fundo € composto por empresas de Icapéeo no Brasil que adotam praticas

de responsabilidade social e sustentabilidade.

Inspirada nessas experiéncias, a Bolsa de Valer&ad Paulo — Bovespa, em conjunto com
outras entidades, criou, em 2005, o indice de Stadigidade Empresarial — ISE, um indice
composto somente por acdes de empresas brasiieiraapital aberto que se destacam em

responsabilidade social e sustentabilidade (BOVE2©88).

1.2 OBJETIVO

Esta pesquisa tem como obijetivo principal verifearap0s o anuncio da entrada ou da saida
de uma empresa na carteira do ISE houve retornamahopositivo ou negativo,
respectivamente, no mercado de capitais brasil@dacionalmente, busca-se verificar esse
mesmo efeito no mercado de capitais norte-ameri@nocomparacdo com o0 mercado

brasileiro.

A expectativa de mudanca nos precos se baseiaeoaast amplamente aceitas, de que o
preco atual de uma acéo é obtido através do vajfmrado de seus fluxos de caixa futuros,
descontados por uma taxa que reflita o seu custapital (BREALEY e MYERS, 2003) e na

Hipotese da Eficiéncia de Mercado semi-forte — HEBlIqual a cotacdo de uma acéao reflete

as informacdes disponiveis a respeito da firmaagemitiu.



Assim, espera-se que a “nova” informacao de que emyaesa atua de forma sustentavel ira
se refletir no seu preco, aumentando-o, conforrfteaia dosstakeholders Esse aumento
seria fruto da expectativa de que uma gestdo \@ltachbém, para os demais interessados na
empresa causaria reducdo de eventuais passivoerdaibi e melhora de sua imagem
corporativa. Com isso, no longo prazo o seu flugocdixa seria maior e a taxa de retorno

exigida menor.

Considera-se, para efeito dessa pesquisa, quetiaigzagdo da empresa no indice € um
indicador de boas praticas de sustentabilidade esapal (uma espécie de “selo” de
qualidade), independente de a empresa ja adot@s psdticas antes mesmo de sua inclusao
na carteira do ISE. Ressalte-se que todas as easpgae participam do ISE séo consideradas
igualmente sustentaveis, ndo havendo entre elasesoada das mais sustentaveis ou menos

sustentaveis.

Para atingir ao objetivo foi utilizada a metododode estudo de eventos, que busca verificar a
existéncia de retornos anormais apds a ocorréeciarddeterminado evento, que para efeito

desse trabalho sera a divulgacao da carteira do ISE

Complementarmente, foi comparado o desempenhocigrandas empresas que entraram
para o ISE com as demais empresas convidadasi@gaartmas nao selecionadas. Para isso,
foi utilizado regressdo multivariada com dados eximgl, com os retornos das acgdes sendo
explicados pelo retorno do indice de mercado, otartdo se a acdo faz parte ou ndo do ISE

dentro de janelas de evento.



1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Apesar da pressado da sociedade e da tendénciaalgastdio de empresas que incorpore a
qguestado da sustentabilidade e da responsabilidaikd,shd, ainda, controvérsia a respeito do
impacto sobre o desempenho financeiro dessas emsprAsconfirmacdo quantitativa da
existéncia de uma relacdo positiva entre desempadlcm-ambiental e 0o desempenho
financeiro das empresas brasileiras podera seormocincentivo a adocdo de praticas

sustentaveis por parte das demais empresas.

Dessa forma, trabalhos que abordem o tema desempénin-ambientalersusdesempenho
financeiro sdo importantes para enriquecer o debatme a questdo do papel e da

responsabilidade das empresas perante a sociedadeie-ambiente.

1.4 DELIMITACAO

A pesquisa ocorreu ao longo do ano de 2008 e 2®ye como delimitacdo as empresas
brasileiras com a¢Ges negociadas na bolsa de $8m &a@&m uma sub-amostra, as empresas
brasileiras com ADR’s negociados na bolsa de Noxguke e na bolsa NASDAQ, nos anos de
2005 a 2008. Essa delimitacdo foi necessaria pasarear a reacdo do mercado acionario
brasileiro e norte-americano, ao anuncio da entcadda saida das empresas brasileiras no

ISE.

A pesquisa nao tem em seu escopo o intuito dearadielas empresas pertencentes ao ISE sao
efetivamente sustentaveis e nem de construir umeaddr que aponte niveis diferentes de

sustentabilidade entre as empresas. Uma vez nadBBidera-se a empresa sustentavel.



Esta dissertacdo € composta, além desse capituboluiorio, de mais quatro capitulos. O
segundo capitulo traz uma breve revisdo da litexadurespeito dos temas sustentabilidade
empresarial, responsabilidade social corporatearid dosstakeholderse shareholderse o
indice de sustentabilidade empresarial. O terceapitulo apresenta a descricdo da
metodologia utilizada, bem como das variaveis, am®se 0s principais resultados

encontrados. No quarto e ultimo capitulo sdo aptadas as conclusdes.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E TEMAS RELACIONADOS

2.1.1 Sustentabilidade Empresarial e ResponsabilidadelSoorporativa

O rapido crescimento demografico, somado ao conssem parcimbnia dos recursos
naturais do planeta, a degradacdo do meio amieemfgersisténcia da pobreza, da injustica e
da violéncia em grande parte da humanidade, exageodiedade acdes corretivas ao modelo
de crescimento econdmico. Diante dessa constatagige a ideia do desenvolvimento
sustentavel, buscando conciliar o desenvolvimectm@&mico a preservagdo ambiental e,

ainda, ao fim da pobreza no mundo (KRAEMER, 2003).

A definicAo de desenvolvimento sustentavel existedd a década de 70, mas, segundo
Morimoto, Ash e Hope (2005), tornou-se mais cordteea partir de 1987, quando a Comissao
Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento publicouRelatério Brundtland Esse
relatorio teve como foco alertar para a urgéncian@le se esgotar 0s recursos naturais e
degradar o meio ambiente, definindo desenvolvimeagsbentavel como: “o desenvolvimento
que permite que as geracdes atuais atendam asneuassidades, sem comprometer a

capacidade das gerac0Oes futuras atenderem as.delas”



A sustentabilidade também deve ser entendida m#todstar que os recursos naturais podem
oferecer, tanto na dimenséo intra, quanto, int@pteal. Ou seja, os consumidores dos
recursos naturais devem pagar pelo custo da degr@adaompensando, assim, 0S usuarios
excluidos do bem-estar associado a esses bendfiiti@stemporal), e as geracdes futuras
devem ter acesso aos mesmos recursos naturaidigadeade vida que temos hoje (inter-

temporal) (SOLOW, 2000).

Até entdo, as empresas tinham como paradigma orfodacro (geracdo de valor para os
acionistas), mas com o conceito de desenvolvimesagtentavel as corporacdes passam a
incorporar ao seu objetivo os componentes: protagdueio-ambiente e igualdade social. Ao
conjunto dessas trés dimensdes é chanfagde Bottom Line também conhecido como

Tripé da sustentabilidad®i People Planet Profi(LEMME, 2005).

Planet Profit

Figura 1 —Triple Bottom Line ou Tripé da sustentabilidade

Fonte: http://semanademeioambiente.blogspot.corB/R8friple-bottom-line-ou-trip-da.html

Outra mudanca importante para se atingir o deseinwvehto sustentavel, segundo Payne e

Raiborn (2001), é o horizonte de andlise por pdotenvestidor que passa a ser de longo



prazo ao invés de curto prazo. Para Andrade (189¥g¢ndrio (2004), o desenvolvimento
sustentavel deve também equilibrar o crescimerdné@uico com o desenvolvimento do IDH
aumentando a qualidade de vida das pessoas, da fhstnibuida social e setorialmente e

evitando custos significativos e ndo-compensawaia as geracoes futuras.

Vale destacar nesse ponto, a diferenca entre saisiegdade empresarial e responsabilidade
social corporativa (RSC), que se relacionam e sggquéntemente confundidos. O primeiro é
a inclusdo de critérios sociais e ambientais nacqeso decisorio da empresa, além do
econdmico. Ja o segundo é a predisposicdo da emgmesassumir a responsabilidade pelos

impactos causados na sociedade (CALDELLI e PARMIH|AR004).

Van Marrewijk (2003) acredita ser importante recwer as diferencas entre os termos,
mesmo admitindo que muitos autores os consideremnisnos. No passado, 0 termo

sustentabilidade estava ligado a aspectos amlseap@nas, enquanto a responsabilidade
social referia-se a questbes sociais. Segundo @, autsustentabilidade teria o foco sobre
conflitos de interesse e estaria relacionada gawiae valor, a gestdo ambiental e do capital
humano, do sistema de producdo limpo, por exem}@loa RSC se concentraria sobre o
relacionamento entre pessoas e organiza¢des,ndolaspectos como transparéncia, dialogo

com grupos de interesse e a apresentacdo dosadesuém sustentabilidade.

A definicdo moderna para RSC, segundo Carroll (199&ta de 1953 com a publicagdo do
livro “Responsabilidade Social dos Homens de Nexgiciescrito por Howard R. Bowen. Em
seu livro, Bowen (apud CARROLL, 1999) questionaigjuasponsabilidades para com a
sociedade se espera dos homens de negdcios. Qdefitdn responsabilidade social como a
“obrigacéo dos homens de negécios de adotar diestrdecisdes e linhas de acdes desejaveis

no ambito dos objetivos e valores de nossa soaédad



As Ultimas décadas foram marcadas pelo crescinmdmtoiumero de estudos sobre a RSC.
Segundo Freeman (1984), os movimentos sociaisidoemas décadas de 60 e 70 sobre meio
ambiente, direitos das mulheres, direitos civisoatra as guerras, também serviram para

repensar o papel das empresas na sociedade.

Adicionalmente, a RSC deve buscar solu¢cbes patfalgmas relacionados a discriminacao
racial e as minorias, a ética, a filantropia cospwa, ao bem-estar da comunidade e as
necessidades daesakeholdergSHRIVASTAVA, 1995). Contudo, Wood (1991) entergles

filantropia ou desenvolvimento de comunidades rs&té ao ambito da RSC, a néo ser em
paises em desenvolvimento, onde esses aspectaganportancia. A autora remete a ideia
de que as empresas existem dentro de um contexitd sndo como um sistema autbnomo

independente.

Atualmente, o conceito de responsabilidade soe@ahgu forca como estratégia de negocios
capaz de aumentar as vantagens competitivas pam@gsas que as adota. Destacam-se:
ganho de imagem, melhor relacionamento com o goyéitkelidade dos clientes, marca e
produtos mais conhecidos, maior disposicao de ¢ea@mes em realizar parcerias e maior
apoio, motivagdo, lealdade e desempenho dos sec®fiarios e parceiros (MELO NETO e

FROES, 1999).

Collins e Porras (1998) pesquisaram 18 empresagpeixnais e desmistificaram o mito, de
gue “o principal objetivo das empresas mais benedidas € maximizar os lucros”. Ao
contrario, descobriram que gerar lucro, para asre&sap visionarias € apenas mais um
objetivo, e ndo o principal, de um conjunto de asitcomo: ideologia central, valores

essenciais e no¢ao de propasito.



Neste contexto, a nova concepcao de empresa, chateaempresa cidada, surge de forma
mais pragmatica e menos ideoldgica. Essa empres@maeu carater essencial de geradora
de riqueza, sem a atribuicdo de funcdes sociasaata seu funcionamento, porém passa a
fazé-lo de forma socialmente responsavel, o quéidarfa em adicionar as suas obrigacdes
de fazer, as obrigacdes de deixar de fazer acdes:gooluir 0 meio ambiente, empregar

mao-de-obra infantil, encobrir informacdes nocisabre seus produtos, etc (ALVES, 2001).

2.1.2 Teoria doshareholders teoria dostakeholders

A teoria dosshareholderu teoria da maximizacéo da riqueza dos acionistassuas raizes
tedricas ligadas a economia e finangas. Muitas svese confundindo com o proprio
capitalismo a teoria doshareholderstem a seu favor o fato de ter passado pelo teste d
tempo, tendo sobrevivido ao longo dos ultimos 180sae mostrando-se até aqui, eficiente
(SUNDARAM e INKPEN, 2001). Jensen (2001) afirma cueeoria dosshareholdersse
baseia na ideia de que os gestores devem ter cbjgiivo maximizar o valor da empresas,

devendo tomar decisdes e ser avaliado por cungs@ meta de forma clara e logica.

A teoria dosshareholdersse justificaria pelo fato de serem os acionistastakeholdergjue
correm mais risco e possuem menos direitos legaiseéacdo a empresa. Por exemplo, na
distribuicdo dos resultados gerados pela empresaiosistas sdo os ultimos a receberem os
recursos gerados e se houver. Além disso, norménaemaioria dos grupos interessados na
empresa, exceto 0s acionistas, tem seus direitantgios por contratos explicitos ou
implicitos (STERNBERG, 1999). Ademais, ao maximiaatalor da empresa todos os demais

stakeholderséo beneficiados pelo seu sucesso (SUNDARAM e BIXF2001).
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Por outro lado, o movimento mundial em busca dgatesda ética, solidariedade e confianca
fez com que diversos agentes, como: ONGs, sociedade governos, seguradoras,
investidores, financiadores, consumidores e miplgssassem a cobrar das empresas uma
atuacao que levasse em conta os impactos no sam@nEssa pressao sobre 0s processos e
produtos das empresas acaba por gerar um cordlitasdes e valores distintos: cuviersus
longo prazo, maximizacdo do luckersusrazao social, competicdeersus cooperacao,
reativo versus pro-ativo, sustentabilidade econdmie&rsus sustentabilidade ambiental

(ZAGO e DE PAULA, 2007).

De maneira geral, esses conflitos de visbes seampdias chamadas “Teoria dos
Stakeholderse “Teoria dosShareholders A ideia inicial do termastakeholdergra designar

todos 0s grupos sem 0s quais a empresa deixareigir. Uma vez identificados esses
grupos os administradores deveriam estabelecetivageapoiados por eles (FREEMAN e

MACVEA, 2000).

Atualmente, a definicAo mais utilizada patakeholders de qualquer grupo ou individuo

que afeta ou é afetado pelos objetivos da empFEBEMAN, 1984).

Segundo a teoria datakeholder®s administradores devem formular e implantar ggscs
que satisfacam todos os grupos que tenham intereasampresa, sendo a sua principal tarefa
gerenciar e integrar os relacionamentos e os B¥esedessestakeholders,de modo a

assegurar o sucesso da empresa em longo prazo WANEE MCVEA, 2000).

A principal critica a teoria dostakeholders a falta de um objetivo Unico e claro (JENSEN,

2001; STERNBERG, 1999; SUNDARAM e INKPEN, 2001). existéncia de multiplos
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objetivos gerados pela necessidade de atendeiasaosstakeholdersbre espaco para que os

gestores atendam a seus proprios interesses eduodoaaionistas (JENSEN, 2001).

Outra critica a teoria dastakeholdersesta na dificuldade de implantacéo, tendo em wsta
dificuldade em identificar quem s&do @sakeholdersda empresa, qual o seu grau de
importancia, quais 0s seus objetivos e necessidade®mo concilia-los (FREEMAN e

MCVEA, 2000).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Conforme Ricart, Rodriguez e Sanchez (2004), aaliiea sobre sistema de governanca
corporativa seguiu quatro principais perspectitasria da agéncia, legal, dependéncia de
recursos e classe hegemdnica. A origem dessaculadrdagens esta ligada as seguintes
teorias, respectivamente: econémica e financeigal| das organizacdes e socioldgica, sendo

a teoria da agéncia a abordagem dominante.

Sob a perspectiva da teoria da agéncia a goverra@mparativa tenta resolver o problema
entre agente e principal, sendo o primeiro a peggeage e 0 segundo a pessoa afetada pela
acdo. Segundo Silveira (2002), no ambiente de meg@sse problema ganhou importancia
com a evolucdo das empresas, quando sua gesta @assr exercida por administradores
profissionais (agentes) e ndo mais por seus ptagos (principal). A partir dessa separacao
agrava-se a assimetria de informacdes e o cordétanteresses entre agente e principal,
resultando no conflito de agéncia. Desta formajasegundo o autor, GC é “um conjunto de
mecanismos internos e externos que visam harmoairelacdo entre gestores e acionistas,

dada a separacao entre controle e propriedade”.
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Conforme Aguilera e Jackson (2003), a teoria da@gé/é a organizacado moderna como um
conjunto de contratos entre o principal e o agedgeautores entendem que essa perspectiva
embora tenha contribuido em muitos aspectos naayédstconflito entre os administradores e
0S acionistas, a teoria da agéncia ignorou imptsanelacionamentos entre os demais
stakeholdere as empresas. O conflito entre o agentestab®holdergoi definido por Jones

e Hill (1992) comd'stakeholders agencyé busca chamar a atencédo dos administradores para

serem agentes de todos os princigtakeholdersla empresa e ndo apenas stuareholders

Dentro da perspectiva modernasiakeholdersagencya cartilha da CVM (2002) define GC
como: “0 conjunto de praticas que tem por finalglamtimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interesdatagomo: investidores, empregados e

credores; facilitando o acesso ao capital”.

De acordo com o Cddigo das Melhores Préticas des@awca Corporativa, emitido pelo

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa:

Governancga corporativa € o sistema pplal, as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entrenistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria dpendente e Conselho
Fiscal. As boas préaticas de governancga corporaéwa a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acassoapital e contribuir

para a sua perenidade IBGC (2002).

2.3 INDICES DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

As empresas socialmente responsaveis, sustent&eigentaveis, sdo denominadas

“investimentos socialmente responsaveis” — ISR.ir@gstidores interessados em investir
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Seus recursos nessas empresas acreditam que relas\gdor no longo prazo e demandam

cada vez mais esses tipos de produtos dos merftadoseiros (BOVESPA, 2008).

Para a selecdo das acOes/empresas que repres&Ram dque fardo parte dos indices de
sustentabilidade existem, segundo Barbosa (20Q@s gbrincipais técnicas de avaliacéo

conhecidas comacreeninge the best of clasdNa primeira, de antemao determinados setores
empresariais considerados prejudiciais sao exdudo universo elegivel para compor o

indice. Sdo exemplos os setores de cigarros, atmebgjas alcodlicas e jogos de azar. Na
técnicathe best of clasas melhores empresas em termos de sustentabikdagesarial de

cada setor sdo eleitas para compor o indice.

Dessa forma, os investidores buscam através dosesnde sustentabilidade identificar as

empresas com maior grau de sustentabilidade.

2.3.1 O indice de sustentabilidade empresarial - ISE

Para atender aos investidores interessados em dSBjvespa em conjunto com varias
instituicbes: ABRAPP, ANBID, APIMEC, IBGC, IFC, Itaito ETHOS (suspenso do
Conselho Deliberativo no periodo 2008/2009), MMAP&UMA, criaram, em 30 de
novembro de 2005, um indice que fosse referénciavd@stimentos socialmente responsaveis
no Brasil, o ISE — indice de Sustentabilidade Ermgnial (BOVESPA, 2008). A Bovespa
preside o Conselho Deliberativo do ISE, que comtabém com a participacdo das

instituicbes mencionadas anteriormente.

O critério para selecédo das empresas participaot¢SE foi definido pelo Centro de Estudos
de Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas S-KEBEV, contratado pelo Conselho do

ISE, e se baseia no conceito diriple-Bottom-Liné — TBL, representado na Figura 1. O

14



TBL envolve a avaliacdo de elementos ambientaasoe econémico-financeiros de forma
integrada. A esse conceito foram acrescentadosétanmdicadores que avaliam a natureza
do produto, as praticas de governanca corporatidatada, e caracteristicas gerais

(BOVESPA, 2008).

Ambiental Geral

Figura 2 — Estrutura de Avaliacdo do questionario
Fonte: BOVESPA (2008)
E pré-requisito para participacéo no ISE, a acéasa das 150 mais negociadas da Bolsa e
ter sido negociada em pelo menos 50% dos preg&sildmos doze meses anteriores a
formacdo da carteira. Nao podem participar do I8Bpanhias que estejam sob regime de
recuperacao judicial, processo falimentar, situaggmecial, ou ainda que tenham sofrido ou

estejam sob prolongado periodo de suspensao deiag@o (BOVESPA, 2008).

A selecdo das empresas para compor o indice tésie im 2005 e é refeita anualmente
através do envio as empresas pré-selecionadasa(f®3 mais liquidas) de questionario de
avaliacdo. O questionario tem sido aperfeicoadad®a @no e apresenta para cada dimensao
quatro conjuntos de critérios, quais sejam: 1)tipal (indicadores de comprometimento); 2)

gestdo (indicadores de programas, metas e acompant@®; 3) desempenho; e 4)
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cumprimento legal. Na dimensédo ambiental as emprespondem a um mesmo questionario
sendo a ponderacdo diferenciada para as empresaglaradas de “alto impacto” e de
“impacto moderado”, a exce¢cao é para as empresastdofinanceiro que respondem a um

questionario diferenciado.

O preenchimento do questionario € voluntario e wemrespondido, a sua analise é feita
através da ferramenta estatistica conhecida con@isande clusters que identifica

companhias com desempenhos similares e apontasgagro melhor desempenho geral,
sendo estes os que fardo parte da carteira fin#bBprespeitando o limite maximo de 40

empresas (BOVESPA, 2008).

Desta forma, o ISE busca refletir o retorno de garéeira composta dos ISR do mercado de
capitais brasileiro, servindo como referéncia deedgenho dessas empresas e atendendo a
demanda dos investidores ao funcionar como um “sigoqualidade” para empresas
socialmente responsaveis e sustentaveis. Adici@mén pretende estimular as demais
empresas a utilizarem boas praticas de resporgadslisocial e sustentabilidade (BOVESPA,

2008).

Desde a sua criacéo a carteira do ISE foi revisgvezes, nos anos de 2006, 2007 e 2008.
Nessas ocasifes a carteira foi refeita, 0 quetoesoh entrada de novas empresas ou na saida
de empresas antigas no indice. O Apéndice A apeeseromposi¢cdo da carteira do ISE,

destacando as empresas que entraram e sairam do |8fgo de sua existéncia.

Constata-se que o ano de 2006 foi 0 que apresentwior nimero de empresas (34) e 0 ano
de 2005 o menor numero (28). Apds 2006, o numerengaresas do ISE vem caindo tendo

atingido o total de 30 na carteira de 2008 (vatidal/12/2008 a 30/11/2009). As carteiras de
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2007 e 2008 apresentaram o0 maior numero de empsessado do ISE, nove e oito,

respectivamente.

Outra informacédo importante que se pode obter atisan o Apéndice A é o fato de a grande
maioria das empresas ISE serem também integraatesvdis diferenciados de governanca

corporativa da Bovespa.

A saida do indice podera ocorrer, além da revisdmlatambém, se a empresa emissora
entrar em regime de recuperacéo judicial, falémeidrada de parcela significativa de acdes
do mercado, ou se ocorrer acontecimento que afigm@ficativamente seus niveis de

sustentabilidade e responsabilidade social.

As razdes pelas quais as empresas deixaram depfazerdo ISE ndo séo divulgadas. Sendo
assim, supde-se que, exceto pelas razdes citad@sioanente ou por motivo de
cancelamento do registro na bolsa, o motivo paemaguempresas listadas tenham saido do
ISE seja o fato delas terem deixado de ser refix@e sustentabilidade em seu setor de
atuacdo. Vale destacar também que algumas empresasaram para 0 ISE no ano

subsequente ao que sairam, como por exemplo: EE&Rybras, Unibanco e WEG.

Barbosa (2007) constatou que a carteira do ISEen@gn 2005/2006 apresentou uma forte
participagdo de empresas do setor finangas e sgumue é comum na comparagao com 0s
indices internacionais referéncia em ISR, comoJ8I® o FTSE4Good. O autor sugere que o
grande numero de empresas do setor de energiaspodi®ito da regulacdo a que esse setor

esta sujeito.
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2.4 HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO

A hipotese ou teoria da eficiéncia de mercadoreté&ionada com a capacidade dos analistas
financeiros de processar e refletir instantaneagnerts precos dos titulos o fluxo de
informacé&o existente no mercado (BRITO, 199udCAMARGOS e BARBOSA 2003). De
acordo com o grau de desenvolvimento em que sengaco mercado de capitais, a
velocidade e a acuracia com que as informacOegedliidas nos precos muda, sendo a
classificagdo mais aceita de eficiéncia de mereagioe prevé trés formas: fraca, semi-forte e

forte (ROBERTS 1967; FAMA 1970 e 19%pudCAMARGOS e BARBOSA, 2003).

A HEM, na sua forma fraca, indica que o mercadonpara completamente as informacdes
sobre os precos passados dos titulos. Na formafsgmios precos refletem ndo apenas os
precos passados, como também todas as informaiggesideis publicamente. Quando os
precos refletem todas as informagdes existentasaroado (histéricas, publicas e privadas),

indica a forma forte da HEM (CAMARGOS e BARBOSA (03).

2.5 RELACIONAMENTO ENTRE DESEMPENHO SOCIAL E DESEMPENHO
FINANCEIRO

Os trabalhos académicos que investigam o relacienementre desempenho socio-ambiental
(DSA) e desempenho financeiro (DF) seguem duag@ads principais: estudos tedricos e

estudos empiricos (IONESCU-SOMERS, SALZMANN e STERGE005).

Os estudos tedricos buscam explicar a sequéncsalcawa direcdo do relacionamento entre
os desempenhos soécio-ambiental e financeiro, pdipdmpoteses que posteriormente
poderdo ser testadas pelos estudos empiricos.oRresD’Bannon (1997) apresentam o
arcabouco tedrico para o entendimento do relacientonentre o desempenho socio-

ambiental e financeiro, apresentado na Tabela 1.
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Sequéncia

Direcdo do Relacionamento

Causal Positivo Negativo
DSA > DE Hipdtese dg Impacto Hipétese do
Social Trade-off
DE  -—> DSA Hipdétese dos Recursos H|p0tes§ do
Excedentes Oportunismo
DSA <----> DF Sinergia Positiva Sinergia Negativa

Tabela 1 — Tipologia para o Relacionamento entre DFe DFC

Fonte: Preston e O’'Bannon, 1997

Os estudos empiricos, por sua vez, sdo divididogetrumentais e descritivos. Os estudos

descritivos buscam investigar como na pratica apresas e seus gestores lidam com a

incorporacao da sustentabilidade em seus negd@ass estudos instrumentais se subdividem

em: guantitativo e qualitativo (IONESCU-SOMERS, SAMANN e STEGER, 2005). A

Figura 3 apresenta esquema com as subdivisbesantipos de estudos relacionados com

DSA e DF.

Estudos
Empiricos

Estudos
uantitativo
Estudos Q
Instrumentais
Estudos
Qualitativo
Estudos
Descritivos

» Comparacéo de Carteiras
* Estudo de Eventos

» Andlises Multivariadas

Figura 3 — Tipos de estudos sobre relacionamentotea DSA e DF

Fonte: lonescu-Somers, Salzmann e Steger, 2005

Conforme visto na Figura 3, os estudos quantitatpadem ser subdivididos em (WAGNER,

2001):

(1) Comparacgéo entre Carteiras ou Portfélios: coagdm do desempenho financeiro entre

portfélios formados por investimentos socialmertponsaveis e indicbenchmark
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(2) Estudo de Eventos: analise da influéncia detegesdcio-ambientais sobre o retorno das

acOes das empresas de capital aberto; e

(3) Regressbes Multivariada ou Mudltiplas: andlise rélacdo entre desempenho socio-

ambiental e financeiro através de regressoes radtip

Neste trabalho serdo utilizadas as metodologiasesiedo de eventos e de regressoes

multiplas.

As formas utilizadas para medir o desempenho stimibiental sdo variadas e obtidas das
mais diversas fontes, desde a utilizacdo de quesics proprios e jornais, até bases de

Orgaos governamentais e outras instituicdes (ALBER;T2003).

Quanto ao desempenho financeiro, normalmente shpadbs dois tipos de medidas: as
econdmico-financeiras e/ou as baseadas nos retesuosdas acdes. Sobre os dois tipos
recaem criticas, ndo existindo consenso quantoegsdas mais apropriadas a serem usadas.
Apesar disso, os dois tipos de medidas sdo usadgariente nos estudos empiricos para
medir o desempenho financeiro, existindo traballjp® utilizam até os dois tipos

(ALBERTON, 2003).

Nesta dissertacdo sera considerada como medidaopaesempenho sécio-ambiental a
participacdo da empresa no ISE. Ja o desempenrdmacéimo serd medido através do retorno

das acbes baseado em seus precos de fechameits nidgociados na bolsa de valores.
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2.5.1 Resultados empiricos na literatura

Os resultados empiricos obtidos na literatura amé@a confirmam a direcdo e o sinal da
relacdo entre desempenho socio-ambiental e desemfieanceiro das empresas. Quanto a
direcdo, Preston e O’Bannon (1997) encontraram tguméo o desempenho financeiro
influencia o desempenho social como o contrariopyemrelacionamento sinérgico. McGuire,
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), utilizantfdise de correlacdo e regressao antes-
pds e defasadas entre desempenho ambiental e dggemfinanceiro, concluiram que o

desempenho financeiro influencia a responsabilidadel, mais do que o contrario.

Em favor de uma relacdo positiva estudos mostrapaeni) os custos com um alto nivel de
RSC e sustentabilidade sdo mais do que compengaalos beneficios na moral dos
empregados e produtividade (SOLOMAN e HANSEN, 1985) DSA é positivamente
relacionada com o DF (COCHRAN e WOOD, 1984; CAPGNRLEY e HOENIG, 1990;
PAVA e KRAUSZ, 1996; e PRESTON e O'BANNON, 1997i)) sinergia positiva entre
desempenho financeiro e um bom relacionamento cemstakeholders(STANWICK e
STANWICK, 1998); eiv) mudancas no DSA é positivamente associado conesziorento
das vendas e retorno sobre as vendas (& 2001). De acordo com a maioria dos artigos
apresentados (exceto PAVA e KRAUSZ, 1996), a escpibr um bom desempenho em
responsabilidade social corporativa pode ser bem@fira as vendas ou valor adicionado por
trabalhador, mas nédo necessariamente em termoalalepara os acionistas (BECCHETTI,

CICIRETTI e HASAN, 2007).

Pelo lado negativo, contribuiram: Freedman e J4$982), Ingram e Frazier (1983) e

Waddock e Graves (1997).
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Ja McWilliams e Siegel (2000), Anderson e Frankle8Q), Freedman e Jaggi (1986) e

Aupperle, Caroll e Hatfield (1985), apresentarasuitados nao-conclusivos.

Trabalhos mais recentes introduziram refinamentogortantes na metodologia empirica
anteriormente adotada, apresentando significatimobados. Barnea e Rubin (2005)
mostraram que a decisado de investir em RSC nagagador para o acionista controlador,
interpretando esta descoberta como a hipotesevdonvestmentBauer, Koedijk e Otten
(2002) compararam fundos de investimentos com tegies éticas com fundos de
investimentos tradicionais encontrando onix de resultados, sem um fundo prevalecer sobre
0 outro, mas observando um processo de aprendxed@ melhora gradual do desempenho

financeiro de fundos éticos.

Investigando a reacdo do mercado a entrada ou dagdampresas do indice Social Domini
400, no periodo de 1990 a 2004, através de umasiigvento, Becchetti, Ciciretti, Hasan
(2007) encontraram um efeito negativo significatbaddre o retorno anormal apos o anuncio
da saida do indice, permanecendo esse efeito magsis@ inclusdo de controles referentes a

choques econémicos e a sazonalidade do mercadtdes.

Em um estudo de meta-analise investigando os habaglublicados no periodo de 1998 a
2007, Pavie (2008) encontrou relacdes positivageedesempenho soOcio-ambiental e

desempenho financeiro.

Zago e De Paula (2007) encontraram resultado rada @ relacdo entre DSA e DF para as

empresas pertencentes ao DJSI no anos de 200%e 200
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No Brasil, as pesquisas empiricas também apresemsmtados dispares ora encontrando
relacdo entre o desempenho socio-ambiental e #ranora ndo encontrando. Contudo, na
maioria das vezes quando encontrado a relacaoggadido relacionamento € positiva. Ou

seja, maior DSA gera maior DF e vice versa.

Borba (2005) analisando o periodo entre 2000 e, 2f10@ves de regressdes entre as variaveis
sécio-ambientais e financeiras, ndo encontrou delagtatisticamente significativa entre DSA
e DF, sendo inconclusivo o resultado do trabalpesar de por diversas vezes ocorrer relacao

positiva entre os dois.

Investigando se um maior nivel de sustentabilidgel@a um melhor desempenho financeiro
medido pelo preco das acdes brasileiras, Costa/)2ifavés de um estudo de eventos e, de
forma complementar, da analise da relacdo entwenee risco, da evolucdo do ISE sobre os
indices de mercado (IBOVESPA e IBRX) e de regress@acontrou quei) existe um
deslocamento positivo do ISE quando comparado aosaid indices de mercadi) 0s
retornos anormais positivos ndo sao significatiugsnao foi identificada correlacéo negativa
entre desempenho financeiro e adocdo de praticassientabilidade, indicando que nédo ha
perda de valoriy) o ISE € muito concentrado e influenciado por fngtdes financeiras e, ao
se retirar as a¢gbes dos bancos da sua composs;asuitados obtidos ndo séo superiores aos
de mercado; &) as andlises de regressao demonstraram que 0 ¢&deniparticipacdo no

ISE néo foi percebido pelo mercado como um difaedpara as companhias.

Machado e Machado (2008) verificaram ndo haveréedihs estatisticamente significantes
de que a entrada das empresas no ISE tenha provattath¢ées nos precos das agdes. Os

autores, no entanto, advertem que esse resultade gignificar também, com base na
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hipétese do mercado eficiente, que o mercado ¢&se precificado nas acdes as informacdes

referentes ao desempenho sécio-ambiental das easpres

Nossa, Cezar e Nossa (2008), com base na analisegreEssdes entre indicadores socio-
ambientais criados com base nos Balancos Sociaiem@resas e o retorno anormal das
acOes, verificaram ndo haver relacdo entre o ret@normal das empresas e 0 seu

desempenho sécio-ambiental.

Na comparacao dos retornos do ISE e do Ibovespiradce do IGC, Rezendet al (2007),
chegaram a conclusdo de que o retorno do ISE éllsmme aos retornos dos outros indices

de acdes.

A reacdo do mercado brasileiro a noticias positigasegativas relacionadas a eventos
ambientais, encontrou resultados significativostesicamente para eventos negativos, mas
nao para eventos positivos, indicando que o merpadaliza noticias ambientais ruins e é

indiferente para as noticias boas (BRITO, 2005).

Também utilizando estudo de eventos, Botelho (2@@®icluiu que o mercado brasileiro
reage precificando positivamente as a¢fes das eagpesn caso de migracdo para niveis de

governanga e negativamente a greve ou ameacawe gre
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3 METODOLOGIA

Esse trabalho caracteriza-se como quantitativorities¢ conforme Cooper e Schindler
(2003). Investiga-se a hipotese de que o mercadedite que praticas empresariais
sustentaveis levam a um melhor desempenho financerirseja, se apds o anuncio da entrada
ou da saida da empresa para a carteira do ISEtdvaaeanormal positivo ou negativo,
respectivamente. Adicionalmente, busca-se verifesse mesmo efeito no mercado de

capitais norte-americano em comparagcdo com o metnadileiro.

Para efeito desse trabalho, o anuncio da entradéndioe sera considerado como um

indicador de boas praticas de sustentabilidade esapal, independente de as empresas
adotarem essas préticas antes mesmo de sua innlusadeira do ISE. Ressalte-se que todas
as empresas que participam do ISE sédo consideiguisente sustentaveis, ndo havendo

entre elas uma escala das mais sustentaveis ois rmastentaveis.

Na Secédo 3.1, sera utilizada a metodologia de estecventos para verificar se o anuncio da
entrada ou da saida do ISE se refletem sobre gepdas acdes, no periodo em torno da
divulgacao da carteira do ISE. Ja na Secdo 3.3, giargir 0 mesmo objetivo, sera utilizado

como metodologia a regressdo multivariada com dadopainel. Em que pese buscar atingir
0 mesmo objetivo as diferencas entre as metodalgggamitem abordagens diferentes e

complementares.
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No estudo de evento se compara o retorno de cadsaages do evento de entrada ou de
saida do ISE com o seu retorno depois, de formaidudlizada. Como sera explicado

posteriormente, devido ao anuncio da carteira dlicénocorrer em uma mesma data, a
metodologia ndo permite agregar os resultados ergrupo de acdes, mas somente ao longo

do tempo por acao.

Na regressdo multivariada, por sua vez, a comparpgéde envolver um namero maior de
empresas, pois incluiu na amostra ndo so as emspsekecionadas para o ISE, mas também
as empresas convidadas a responder o questiomaavatiacdo de sustentabilidade, mas que
nao fizeram parte da carteira final. Ademais, nesstodologia pode-se agregar os resultados
para o conjunto das empresas estudadas, bem cartrolaopor outras variaveis como setor

€ ano.

3.1 METODOLOGIA DO ESTUDO DE EVENTOS

A metodologia utilizada para avaliar o impacto poscos das acdes ap0s 0 anuncio de sua
entrada ou saida da carteira do ISE sera o estudgahtos. Essa metodologia considera que
os efeitos de um evento possam rapidamente refketiios precos das acfes, uma vez que 0s
agentes econdmicos sao racionais e a hipétesealesgmercados operam sobre a otica da

eficiéncia semi-forte é valida.
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A pesquisa seguiu as etapas descritas por Campbelle Mackinlay (1997) e esta

representada pela Figura 4:

Definicio do | I Criterios Eetornos Procedimento Procedimento Remultados
Evento de Normais e de Estimagio de Teste Empiricas
| L Selecan Anormais

Figura 4 — Etapas para o desenvolvimento de um Esto de Evento

Fonte: Camargos e Barbosa (2003)

A abordagem geral em estudos de evento € calcutdagio entre o retorno da empresa e o
retorno de mercado em periodo de tempo anteridaamxorréncia do evento. Um modelo de
precificacdo de ativos é usado para gerar o retprawisto ou normal para cada empresa
baseado no desempenho do mercado. Se o mercade reaea e inesperada informacao
sobre uma empresa, 0 pre¢o da acdo da companteanpmeer-se positiva ou negativamente
dependendo do teor e da importancia da informag&adiferenca entre o retorno normal
previsto pelo modelo de precificagdo empregado retarno efetivo da empresa em um
determinado dia (ou periodo), ou seja, o erro dvipto em relacdo ao ocorrido, € usado
como uma medida do retorno anormal (de excessetdeo ou de retorno extraordinario)

atribuido a liberacéo da informacgéo nova sobre presa.

3.1.1 Definicdo do evento

O evento de interesse é a divulgacdo da carteil®Bpsendo as “datas zero” os dias 30 de
novembro de 2005, 2006 e 2007, quando se tornafdticas a carteira do ISE em sua

primeira, segunda e terceira versdo. Considerarseaqoticia da entrada para o ISE € uma
“boa noticia” e da saida uma “ma noticia”. Trababacom cinco tamanhos de janela de
evento diferentes, variando o seu tamanho entre 36 pregdes, conforme apresentado na

7

Tabela 2. A janela de evento € o periodo sobre @ qs retornos envolvidos serdo
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examinados e a sua definicdo envolve certo graulgtividade e arbitrariedade, razdo pela

qual se optou pela utilizacdo de varias janelagelites (CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

Janela de Evento (JE) 530
Janela de Evento (JE) 130
Janela de Evento (JE) 030
Janela de Evento (JE) 54

Janela de Evento (JE) 010

5 pregdes antes e 30 pregdes depois da data zero
1 pregéo antes e 30 pregdes depois da data zero
data zero e 30 pregbes posteriores

5 pregdes antes e 4 pregbes depois da data zero
data zero e 10 pregdes posteriores

Tabela 2 — Janelas de evento
Fonte: Elaboracéo propria
A janela de evento ndo deve ser muito extensar@@ancluir outros eventos que enviesem
0s resultados, e nem ser muito curta, para nacrcorrrisco de deixar de capturar as
anomalias nos prec¢os. Algumas janelas de evenloiram pregdes anteriores a data zero,
com o objetivo de identificar indicios de ocorréncio uso de informagfes privilegiadas

(insider information. A Figura 5 representa as janelas de eventos.

Acredita-se que as empresas que investem em redplotede social e sustentabilidade
esperam ser reconhecidas por isso, razao pelalpuejlam fazer parte da carteira do ISE. No
entanto, a escolha das empresas para o ISE, canéprasentado na Sec¢ao 2.3.1, depende da
avaliacdo do Conselho do ISE, ndo sendo, por igsogvento totalmente exdégeno. Além
disso, no estudo de evento a varidvel que expliceetorno da acdo, conforme sera

apresentado adiante, é o retorno do mercado e féio de pertencer ou nao ao ISE.

3.1.2 Critério de selecdo

Dados

Os dados referentes aos precos de fechamentosdida® ac6es no mercado a vista e em

moeda original foram obtidos através do sistemainfiermacées EconométiCa(fonte
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secundaria de dadosk post factoOs precos utilizados foram coletados ja ajustguos
proventos de forma a néo refletir acontecimentasqusem descontinuidade nos precos das
acbes, como por exemplo: dividendos, grupamentsdalgamento, etc. No Anexo A
apresentam-se as formulas utilizadas para os sjusteforme documentacdo do sistema

Economatics.

Este estudo utilizou para o célculo do retornoatg@ses a forma logaritmica de capitalizacao
continua, que garante uma distribuicdo simétrica rétornos, mais proxima a distribuicéo

normal, que constitui um dos pressupostos dosstestatisticos paramétricos.

P,
R,t - ln[ R,t—l] (1)

Onde:R;; € o log do retorno da acéo “i” no periodo ®; € o preco da acao “i” em “t"I& 1

€ 0 preco da acao em “t-1".

Amostra

O tipo de amostragem utilizado foi 0 método nadspbilistico, em que a amostra ndo é
obtida por meios que envolvem o acaso. Considexocesno critério de selecdo a acao
pertencer a carteira do ISE em seu lancamento e20d5 ou ter passado ou deixado de
fazer parte do ISE em 1/12/2006 e 1/12/2007, quamdmu a segunda e terceira versao da

carteira, respectivamente.

Desta forma, a amostra ndo-aleatoria incluiu 42resgs diferentes (50 titulos), sendo trés

(CESP, Eletrobras e WEG) consideradas trés vezes dguamraram em 2005, quando
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sairam em 2006 e quando retornaram em 2007). Quikesempresas foram analisadas duas

vezes (quando entraram em 2005 ou 2006 e quandonsain 2007).

" 2005 2006 2007
EMPRESAS AGOES ENTROU | ENTROU | SAIU | ENTROU | SAIU
1JACESITA ACES4(PN) X
2|AES TIETE GETI4(PN) X
3|ALL AMERICA ALLL11(UNIT) X X
4|ARACRUZ ARCZ6(PNB) X
5|ARCELOR BR ARCE3(ON) X
6|BANCO DO BRASIL |BBAS3(ON) X
7|BRADESCO BBDC3(ON)  BBDCA4(PN) X
8|BRASKEM BRKM5(PNA) X
9|CCR RODOVIAS CCRO3(ON) X
10|CELESC CLSC6(PNB) X X
11|CEMIG CMIG3(ON)  CMIGA4(PN) X
12|CESP CESP5(PNA) X X | X (ON)
13|COELCE COCE5(PNA) X
14|COPEL CPLE3(ON)  CPLE6(PNB) X
15|COPESUL CPSL3(ON) X X
16|CPFL ENERGIA CPFE3(ON) X
17|DASA DASA3(ON) X
18|ELETROBRAS ELET3(ON)  ELET6(PNB) X X X
19|ELETROPAULO ELPL5(PNA) X
20|EMBRAER EMBR3(ON) EMBR4(PN) X
21|ENERGIAS BR ENBR3(ON) X
22|GERDAU GGBR3(ON)  GGBR4(PN) X
23|GERDAU MET GOAU3(ON) GOAU4(PN) X
24|GoL GOLL4(PN) X X
25[/I0CHP-MAXION MYPK4(PN) X
26[ITAU ITAU4(PN) X
27[ITAUSA ITSA4(PN) X X
28|LIGHT LIGT3(ON) X
29|LOCALIZA RENT3(ON) X X
30[NATURA NATU3(ON) X
31|PERDIGAO PRGA4(PN) X
32|PETROBRAS PETR3(ON)  PETR4(PN) X
33|SABESP SBSP3(ON) X
34[SADIA SDIA4(PN) X
35/SUZANO PAPEL SUZB5(PNA) X
36/SUZANO PETR SZPQ4(PN) X
37|TAM TAMMA4(PN) X X
38| TRACTEBEL TBLE3(ON) X
39|ULTRAPAR UGPA4(PN) X X
40|UNIBANCO UBBR11(UNIT) X X
41|VCP VCPA4(PN) X
42|WEG WEGE4(PN) X X X

Tabela 3 — Empresas e titulos que entraram ou sairado ISE

Fonte — Elaboragéo propria
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Uma segunda amostra foi selecionada acrescentamo critério a empresa ter ADR

negociados na bolsa de Nova lorque nas datas ersugseacdes passaram a fazer parte do

ISE na bolsa de Séo Paulo. Essa nova amostra s@mudresas e 19 titulos.

ACOES ACOES 2005 | 2006 | 2007
EMPRESAS (BOVESPA) (NYSE) |ENTROU|ENTROU[ENTROU

1JARACRUZ ARCZ6(PNB) |ARA(PNB) X

2|BRADESCO  |BBDC4(PN) |BBD (PN) X

3|BRASKEM BRKM5(PNA) |BAK(PNA) X

4|CEMIG CMIG4(PN) [CEMIG(PN) X

5|COPEL CPLE6(PNB) [ELP(PNA) X

6|CPFL ENERGIACPFE3(ON) |CPL(ON) X

7|EMBRAER EMBR4(PN) |ERJ-old(PN) X

8|GERDAU GGBR4(PN) |GGB(PN) X

o|GoL GOLL4(PN)  |GOL(PN) X
10[ITAU ITAUA(PN)  |ITU(PN) X
11|PERDIGAO  |PRGA4(PN) |PDA-old(PN) X
12|PETROBRAS |PETR3(ON) |PBR(ON) X

PETR4(PN) |PBR.A(PN)

13|SABESP SBSP3(ON) |SBS(ON) X
14|SADIA SDIA4(PN) _ |DAS(PN) X
15|TAM TAMM4(PN) |[TAM(PN) X
16JULTRAPAR  |UGPA4(PN) |UGP(PN) X
17|UNIBANCO  |UBBR11(UNITYUBB(UNIT) X
18|vCP VCPA4(PN) _|VCP(PN) X

Tabela 4 — Empresas e titulos com ag8es e ADRs neigdos

Fonte — Elaboracao prépria

Os ADRs sao titulos, emitidos por bancos norte-maweos, representativos de agoes,
ordinérias ou preferenciais, ou direitos sobre s¢de empresas ndo-americanas emitidos e
negociados no mercado de capitais dos Estados Umddosmpresas que realizam a dupla
listagem, ou seja, negociam as suas acdes nadmseu pais e nos EUA através dos ADRs,
esperam ter como beneficios a promocao da liquldesuias a¢des, a melhora no desempenho
dos precos, a pulverizacdo da base de acionistascaptacdo de recursos com custos
inferiores. Existem quatro niveis de ADRs, que s$erehciam quanto ao modo de
negociagcdo, a captacdo de novos recursos ou ndo eelacdo as exigéncias tanto de
transparéncia quanto a adequacgdo as normas nateeanas (CARMARGOS, GOMES e

BARBOSA, 2003).
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3.13 Retornos normais e anormais

Avalia-se 0 impacto nos pregcos das acdes atravéscdaéncia de retornos anormais
significativos na janela de evento. O retorno ambréncalculado subtraindo do retorno real
(observadoex pos), o retorno normal ou estimado caso ndo ocorresseento estudado.
Dessa forma, o retorno anormal de uma dadaiagdouma dada data de evehéodado pela

féormula:

RA =R, - E(Rit|Rmt) (2)

Onde: RA;, Rt e E(RtIRn) sdo, respectivamente, retorno anormal, retorad eeretorno
normal da acag no periodd, com base nas informac¢6es do indice de merRadoonforme
0 modelo de geracdo do retorno normal chamado packilay (1997) de Modelo de

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

O Modelo de Mercado ou Modelo de indice Unico é das modelos estatisticos que
relacionam linearmente o retorno da acdo a cartdranercado, que nesse estudo sera
representado pelo Ibovespa para o mercado brasdgieloDow Jones Industrial Average
DJIA para o mercado norte-americano. Sendo assiitrnaula utilizada para o calculo do

retorno normal é:
E(R |Ry) =G + AR, (3)

A

T o A sdo parametros individuais estimados atraves dosnos quadrados ordinarios antes

da janela de evento.

O periodo utilizado para estimar o retorno normahémado de janela de estimacéo, que
segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), deve gna minimo 120 dias. Neste estudo,

utilizou-se para a janela de estimacdo os 120 peegiteriores a janela de evento. Nos dias
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em que ndo ocorreram negociacdes e, portanto, mae tpreco, foram mantidas as cotacoes
do dia anterior da acdo. Vale ressaltar que essamfpoucos tendo em vista que as acoes
pertencentes a amostra estédo entre as 150 maisiadg®da Bovespa, que é um dos critérios

para participacdo no ISE. No Apéndice B séo apradestos estimadores do modelo.

Considerando as formulas (2) e (3) teremos o aldols retornos anormais da seguinte

forma:

O O
RA=R-ERIR)  ou  RA=R-[(a+AR,] @
3.1.4 Procedimento de estimacéo

Os retornos anormais foram calculados na janekvdato. A janela de estimacdo contendo

0s retornos logaritmicos de 120 pregdes foi utlbzpara o calculo do retorno normal.

JANELA DE ESTIMAQAO L, JANELA DE EVENTO L ,
A

Yl TN —"— —~
To T, 0 T,
> c
S S O g
5 g gE= 5
3 3 85 S 3
™ ] L o™
N -

Figura 5 — Linha do Tempo do Estudo de Evento paras anos de 2005, 2006 e 2007
Fonte: Elaboracéo propria com base em Campbel, Mackinlay (1997)
Onde:
t =0 é a data do evento;
t=Tp+1 até t =Té ajanela de estimacéo £4.T; — To, a Sua extensao; e
t=T,+1 atét=7¢é ajanela de evento e £ T, — Ty, a sua extensao.
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3.15 Procedimento de teste

A divulgacgéo da carteira do ISE ocorre para umwunjde empresas simultaneamente, o que
caracteriza a ocorréncia aéustering ou seja, sobreposi¢do da janela de evento estre o
titulos da amostra. A ocorréncia dasteringinvalida a premissa de que 0s retornos anormais
dos titulos ndo sejam correlacionados. Dessa foom@forme Campbell, Lo e Mackinlay

(1997), os retornos anormais ndo puderam ser apegantre as empresas, mas apenas no

tempo para cada a¢ao/ADR.

Sob a hipétese de independéncia entre os retom@nala de evento e de que a média dos
retornos anormais tem distribuicdo normal, temaséaia dos retornos anormais para uma

empresa como:

UYL SN O M

5 . (5)

Onde:RA; é o retorno anormal da acgao periodd; L, € o tamanho da janela de eventos e
o%: é a variancia dos residuos da regressao estinaaad’ da acadp no periodd.

Dessa forma, esse trabalho busca verificar se haioeno anormal positivo apds o anuncio

da entradala empresa no ISE. Para isso, formularam-se agseghipoteses:

Hnula: IZAES 0;

Haiternativa: RA g>0.

Em oposicdo, para verificar se houve retorno anomaghtivo apds o anuncio da satta

empresa do ISE, formularam-se mais as seguintetebgs

Hnula: m s 0;

Haiternativa: RA s<0.
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Vale destacar que as hipoteses foram escolhidésri@ que a sua rejeicédo resulte em uma
menor probabilidade de ocorréncia de um erro tjgué surge quando rejeitamos a hipotese
nula quando essa € verdadeira. Dessa forma, pstar te significancia estatistica dos
resultados obtidos utilizou-se o teste stledent obtido através da formula a seguir.

RA

testi) = ? (6)

L, -1

Onde: RA ¢é o retorno anormal médio de cada ag&g;é o desvio padrdo amostral dos

retornos anormais; & lé o tamanho em namero de pregdes da janela deosugilizada.

A hipotese nula sera rejeitada se.g.para cada agdo estudada for maior que:@,tpara os
titulos das empresas que entraram para o ISE ouisgmara cada acado estudada for menor
gue 0 &riico, Para os titulos das empresas que sairam do 18&0 Sensiderados como niveis

de significancia 10%, 5% e 1% para os testes.

3.2 RESULTADO DO ESTUDO DE EVENTO
3.21 Resultado das a¢bes negociadas na BOVESPA

Os retornos anormais obtidos foram agregados piw, agicialmente, dentro da janela de
evento base, que englobou os 36 pregdes em tordatdada divulgacédo da carteira do ISE
(comecando no quinto pregdo anterior a divulgag@op 30° pregao posterior). A Figura 6 a
seguir apresenta ogst calculados para as empresas que entraram no |18 @m dos trés
anos, conforme mencionado na Secéo 3.1.5. O ApEiZligpresenta os resultados em todas

as janelas propostas na Tabela 2.
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T student

3,0 q

T teste das Empresas que ENTRARAM no ISE

2,0 A

1,0 A

(1,0) 1

(2.0) 1

(3.0 -

oo das ® Tteste  —— Tritico 5%
oS das EMPIESAs | — Teritico 1% —— Toritico 10%

T student

15 4
1,0 4
0,5 -

T teste das Empresas que SAIRAM do ISE

0,5) 7
(1,0) 1
(1,5) 1
(2,0) 1
(25)-

& Tteste
— Teritico 1% —— Tcritico 10%

— Teritico 5%
Agdes das Empresas

Figura 6 — Tieste © Teritico das empresas que entraram e sairam do ISE — Jandtaento -530
Fonte: Elaboragéo propria.

A um nivel de significancia de 5%, verifica-se gqlgs empresas que entraram para o ISE,
apenas a lochpe (MYPK4) em 2005, a Gerdau (GGBRAR@06 e a CESP (CESP5) em
2007, apresentaram retornos anormais meédios pmsisignificativos estatisticamente na
janela de evento base (JE-530). Com 10% de nivsigiéicancia mais quatro acdes passam
a ter seus retornos anormais medios significatigroais sejam: em 2005 — CEMIG (CMIG3 e
CMIG4) e EMBRAER (EMBR3) e em 2006 — COELCE (COCES5). Nksnais acgdes
pertencentes a amostra @gtndo foram maiores que @ik, razdo pela qual ndo se pode
rejeitar a hipotese nula de que o retorno anornéaliondas empresas que entraram para o ISE

sejam menores ou iguais a zero.

Observa-se, ainda, que os retornos anormais mdd®empresas que entraram para o ISE,
além de nao significativos estatisticamente, aptasgm-se negativos (37%) para muitas
empresas, quando se esperava conforme a teorsiakeholdergjue ao entrar para o ISE as

acOes apresentassem retorno anormal positivo.

Para as empresas que pertenciam ao ISE e em algumentwdeixaram de fazer parte da
carteira foi encontrado apenas uma acao com re@mmoanal médio negativo significativo

estatisticamente dentro da janela de evento b&s&3J) e a um nivel de significancia de
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10%. Vale ressaltar, também, que a maioria dasci@sade empresas que sairam do ISE

(62%) apresentaram retorno anormal médio positjuando se esperava o contrario.

Verificou-se, também, a significancia estatistioa detornos anormais médios nas diferentes
janelas de evento apresentadas na Tabela 2. Nae Inoudanca importante nos resultados
obtidos para a amostra das empresas que entrarano faE. No entanto, para o periodo de
11 pregdes - iniciando em 0 até 10, os retornosnaaie médios da Eletrobras, ALL e Tam,

pertencentes a amostra das empresas que sairaBEd@gresentaram-se estatisticamente
significativos, ao nivel de significancia de 1% gar primeira e 5% para as demais. Esses

resultados sé&o apresentados no Apéndice C.

3.2.2 Comparacdo entre os resultados das empresas queaentpara o ISE na
BOVESPA e NYSE

Nesta secdo sdo analisados, além dos retornos @isommédios das acdes negociadas na
Bolsa de Sao Paulo, os retornos anormais médiceue ADR’s negociados na bolsa de
Nova lorque. Essa analise permitira verificar seveodiferenca no desempenho financeiro

das acdes negociadas nos diferentes mercadosdirasic

A Figura 7 apresenta ogsk calculados para as empresas que entraram no |8H@gm dos
trés anos, calculados considerando os retornosnamoragregados por acao na janela de
evento base (JE -530). O Apéndice C apresenta mslossultados em detalhes comentados

nesta secao.
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Figura 7 — Tieste © Teritico daS empresas que entraram para o ISE — Janela Even530
Fonte: Elaboragéo propria.
Verifica-se que das empresas que entraram paré&pdfenas trés acdes negociadas na
Bovespa (Gerdau a 5%, Cemig e Petrobras — PN a apfé$entaram retorno anormal médio
positivo significativo estatisticamente, na janeééaevento. Dos ADRs negociados na NYSE
nenhum apresentoste maiores que Ogtico, fazendo com que nao pudesse ser rejeitada a

hipotese nula.

Ainda na Figura 7, observa-se através gdasdue os retornos anormais meédios das empresas
nao foram todos positivos como se esperava, aindango significativos estatisticamente.
Apresentaram retorno anormal médio negativo 32%adass negociadas na Bovespa e 42%

dos ADRs negociados na NYSE.

Adicionalmente, verificou-se a significancia et dos retornos anormais médios nas
diferentes janelas de eventos. A Figura 8 apresentastes na janela de evento JE-54 (10

pregdes).
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Figura 8 — Tieste © Teritico das empresas que entraram para o ISE — Janela Even-54.
Fonte: Elaboracao propria.
Ndo se verificou mudanca relevante nos resultagossantados para o mercado acionario
brasileiro. No entanto, no mercado norte-americaie dos 19 ADRs passaram a apresentar
retorno anormal médio significativo estatisticaneerilém disso, apenas 16% dos ADRs

apresentaram retorno anormal médio negativo, cd@%&ana janela de evento anterior.

3.3 METODOLOGIA DA REGRESSAO MULTIVARIADA COM DADOS EM PAINE

3.3.1 Universo e amostra

O universo da pesquisa compreende as empresapasdciedades anbnimas de capital
aberto negociado na Bovespa. Na tentativa de tasnpainel balanceado a amostra foi
composta apenas por empresas convidadas a respoqaestionario de avaliagdo do ISE em
todos os anos de 2005 a 2007, independente de passado a fazer parte ou ndo do ISE.

Assim, a amostra contou com 80 ac¢les de 77 empapeasentadas no Apéndice E.

O Apéndice E apresenta também as empresas peresicensub-amostra das empresas
convidadas a responder o questionario do ISE e eueADRs negociados nas bolsas de

Nova lorque e NASDAQ. Essa amostra é composta p&¥s de 27 empresas.
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Na dimensado tempo, trabalhou-se com os 100 presydtesiores a 30/11/2005 (criagdo do
ISE) e os 100 pregbes posteriores a 30/11/2007 aldes®a, a amostra abrangeu o periodo
de 7/7/2005 a 2/5/2008, o que correspondeu a 68§0ps, que multiplicado pelas 80 acoes,
resultou no nimero total de 55.600 observacfe® Mancionar que a definicdo do periodo
acima ocorreu de forma arbitraria, tendo apenaoaandado néo incluir o segundo semestre
de 2008, dado a volatilidade observada nos meradel@apitais nesse periodo, causada pela

crise financeira mundial.

Na analise do mercado norte-americano, a dimemrsapad também considerou 100 pregdes
antes de 30/11/2005 e 100 pregdes depois de 300l/2Assim, o periodo abrangeu
11/7/2005 a 25/4/2008, correspondendo a 704 pregfies multiplicado pelos 29 ADRs
resultou em 20.416 observacdes. A diferenca enti@ntero de pregdes da amostra brasileira
(695) e da amostra norte-americana (704) € devdifegenca no nimero de dias Uteis entre o

calendario brasileiro e norte-americano.

Conforme mencionado na Sec¢éo 2.3.1, um dos présiegupara ser convidado a participar
do ISE é ser uma das 150 acdes mais negociadass§razao, as 80 acdes pertencentes a
amostra foram negociadas na grande maioria do$gsegcorrendo falta de negociagédo em
apenas 508 pregdes, que corresponderam a 0,9%atldembservagdes. Por ndo se acreditar
que a falta dessas observacdes va afetar o resultatrabalho optou-se por ndo apresentar

retornos para esses pregoes.

Na amostra dos ADRs o numero de retornos faltafoieainda menor, apenas sete, que
corresponde a apenas 0,03% do total de observd€éss.maior liquidez era de se esperar

uma vez que o mercado de capital norte-americanai€liquido que o brasileiro.
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3.3.2 Definicdo das variaveis e coleta de dados

As variaveis utilizadas no estudo sdo apresentadabela 5:

VARIAVEL DESCRIGCAO
L ret acao logaritmo do retorno diario das ages ou dos ADRS;
L_ret_|BOV/DJ|A logaritmo do retorno diario do Ibovespa/DJIA (representando o retorno do mercado);
liq indice de liquidez diario da acao;
jee530, jeel30, variavel binaria que recebe o valor 1 quando a agao ou ADR ENTROU para o ISE em qualquer
jee030, jee54 e dos anos de 2005 a 2007 e estiver dentro das janelas de eventos descritas na Tabela 3 (jee530,
jee010 jeel30, jee030, jee54 e jee010). Nos demais dias recebe o valor zero;
jes530, jes130, variavel binaria que recebe o valor 1 quando a agdo ou ADR SAIU do ISE em qualquer dos anos
jes030, jes54 e de 2005 a 2007 e estiver dentro das janelas de eventos descritas na Tabela 3 (jes530, jes130,
jes010 jes030, jes54 e jes010). Nos demais dias recebe o valor zero;

jees530, jees130, [varidvel que recebe o valor 1 quando a agdo ou ADR ENTROU no ISE, valor -1 quando a agio
jees030, jeesb4 e |ou ADR SAIU do ISE e 0 quando ndo mudou de status, durante o periodo das janelas de

jees010 eventos descritas na Tabela 3 (jees530, jees130, jees030, jees54 e jees010);

dfin variavel binéria que recebe o valor 1 se a acéo pertencer a empresas do setor financeiro e de
seguros e zero nos demais setores;

dener variavel binaria que recebe o valor 1 se a acéo pertencer a empresas do setor de energia e zero
nos demais setores;

dcomod variavel binaria que recebe o valor 1 se a agdo pertencer a empresas do setor de commodities e

zero nos demais setores;
d_2005, d_2006, |variavel binaria que recebe o valor 1 de acordo com o ano em que ocorre o pregédo da Bovespa e
d 2007 e d 2008 |zero nos demais anos;

jeesxfin variavel resultante da interacdo da variavel janela de evento (jees) com a variavel dfin;
jeesxener variavel resultante da interacdo da variavel janela de evento (jees) com a variavel dener;
jeesxcomod variavel resultante da interacdo da variavel janela de evento (jees) e da variavel dcomod;
jeesx2005 variavel resultante da interacdo da variavel janela de evento (jees) com a variavel d_2005;
jeesx2006 variavel resultante da interacéo da variavel janela de evento (jees) com a variavel d_2006;
jeesx2007 variavel resultante da interacdo da variavel janela de evento (jees) com a variavel d_2007;
jeesx2008 variavel resultante da interac8o da variavel janela de evento (jees) com a variavel d_2008.

Tabela 5 — Variaveis utilizadas no estudo
Fonte — Elaboracao prépria
Assim como no estudo de eventos, os retornos, tag@coes e ADRs, quanto do Ibovespa e
do DJIA, foram calculados na forma logaritmica dmese nos precos de fechamento diérios e
obtidos através do sistema de informacées EconcefAthjustados por proventos (vide

Anexo A).

7

A variavel “|_ret_acao” é a variavel explicada aepdndente (y), sendo as demais variaveis
explicativas ou independentes (x), das quais awxipais séo: “I_ret IBOV” (no estudo

brasileiro) e “l_ret_ DJIA” (no estudo norte-amerioq Essas variaveis representam o log do
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retorno do Ibovespa/DJIA, principal indice da Bpaes da NYSE, respectivamente, e assim

como no estudo de eventos, representam o retorneedmado.

As variaveis de interesse do trabalho sédo asvatadis janelas de eventos de entrada (“jee”) e
de saida (“jes”) da acdo ou do ADR no ISE. A vallidiearia “jee” recebe o valor “1” nos
pregbes proximos a data de divulgacdo do ISE ennocean que a acao entrou ou retornou
para o ISE. Ja a variavel binaria “jes” recebe @wal” nos pregbes proximos a data de

divulgacao do ISE em que a acao saiu do ISE.

Uma vez que néo se pode afirmar com certeza quaedeito do evento é refletido no preco
da acéo ou ADR, utilizou-se diferentes tamanhosrisgos de janelas de eventos descritos na
Tabela 2. Assim, cada uma das variaveis “jee” € ‘gparecem cinco vezes representando os

diferentes tamanhos de janelas de eventos.

A razéo para a escolha de apenas um periodo emdardivulgacéo do indice (janela) e ndo
toda a amostra é a ideia de que a noticia da entnadla saida do ISE afete o preco da acao
ou do ADR somente em um curto periodo de tempoga& 0s seus precos retornem ao
equilibrio. Dessa forma, espera-se que o coefeigat varidvel da janela de evento seja
estatisticamente significante diferente de zersitpo na janela de entrada e negativo na

janela de saida.

Para testar se o coeficiente da variavel da jadelavento é diferente de zero de forma
estatisticamente significante, o p-valor da egtedis do coeficiente devera ser menor que um

dos niveis de significancia utilizados, quais sejad8, 5% e 1%.
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Adicionalmente foram incluidas as variaveis paratratar os setores das empresas,
representados por: “dfin”, “dener” e “dcomod” (vid@éndice D). A razdo para as escolhas
desses setores € a intuicdo de que o setor fimareede seguro (“dfin”) apresentam um baixo
impacto ambiental, ao contrario do setor de endfdener”). J4 para empresas dos setores de
commoditiesa ideia é a de que seus produtos poderiam sersnpgopensos aos beneficios
como, por exemplo: diferenciacdo na imagem e fidele dos clientes, a que o investimento
sécio-ambiental proporcionaria. Por essas razdes;oloi-se incluir variaveis que pudessem
verificar se ha algum comportamento distinto norred das acfes para esses setores atraves

da interacdo entre as janelas de eventos e es&EaEIA

Para verificar o efeito por setor e ao longo dassdonram feitas interacdes entre as variaveis
representativas dos setores e anos com a vari@esl’‘que representa as janelas de eventos
em que houve mudanca statusda acdo ou do ADR. O valor dessa variavel (“jeésgual

a “1” quando a empresa entrou no ISE ou “-1” quagldcsaiu, durante as janelas de eventos

definidas na Tabela 2, e “0” nos demais pregdes.

J& a variavel “liq” representa o indice de liquidiéario das a¢bes, obtido através do sistema
de informacdes Econométfta conforme férmula descrita no Anexo A. Essa validwi
introduzida no modelo na tentativa de retirar dpassdo uma possivel endogeneidade, dado
que a liquidez da acao € o primeiro critério pazef parte do ISE, bem como também é uma
variavel explicativa para o retorno da acdo. Vadstacar que na analise dos ADRs essa
variavel ndo foi utilizada no modelo, uma vez gperas a liquidez da acdo determina a

entrada no indice e néo a liquidez do ADR.

43



Principais estatisticas descritivas - BOVESPA

A Tabela 6 apresenta as principais estatisticasitiess das variaveis.

VARIAVEIS | OBS | MEDIA | DP | MINIMO | MAXIMO
| ret acao |55092| 0,14%]0,03] -22,9% 44,7%
-§ | ret ibov 55092| 0,15%] 0,02 -6,9% 6,1%
S lig 55092| 0,960 | 1,62 0,0%| 1504,8%
o |d ise 55092| 32,97%] 0,47 0 1
S [dfin 55092| 6,31%] 0,24 0 1
8 |dener 55092| 16,96%]| 0,38 0 1
F ldcomod 55092| 23,96%| 0,43 0 1
| ret acao 9556| 0,25%)] 0,02 -11,1% 18,2%
| ret ibov 9556| 0,25%] 0,01 -4,0% 2,9%
o Lig 9556| 0,997 | 1,55 0,0%]| 1089,4%
8 Id ise 9556| 5,98%]| 0,24 0 1
N Tdfin 9556| 6,38%] 0,24 0 1
dener 9556| 16,44%)| 0,37 0 1
dcomod 9556| 24,26%] 0,43 0 1
| ret acao ]19453] 0,16%] 0,02 -21,5% 35,7%
| ret ibov 19453 0,12%] 0,02 -4.7% 4,9%
o lliq 19453 0,997 | 1,61 0| 15,00519
8ld ise 19453] 33,94%] 0,47 0 1
~ dfin 19453 6,32%| 0,24 0 1
dener 19453| 16,77%| 0,37 0 1
dcomod 19453| 24,03%| 0,43 0 1
| ret acao |19543| 0,11%] 0,02 -18,9% 44, 7%
| ret ibov 19543| 0,15%] 0,02 -6,9% 4,8%
~ Liq 19543 0,922 |1,59 0] 13,76504
S ld ise 19543| 42,50%] 0,49 0 1
N Tdfin 19543 6,27%] 0,24 0 1
dener 19543 17,27%] 0,38 0 1
dcomod 19543| 23,82%] 0,43 0 1
| ret acao 6540| 0,03%)] 0,03 -22,9% 25,3%
| ret ibov 6540| 0,10%] 0,02 -6,8% 6,1%
o 1lig 6540] 0,904 | 1,85 0| 15,0478
8 ld ise 6540] 41,09%] 0,49 0 1
N dfin 6540 6,27%] 0,24 0 1
dener 6540 17,34%] 0,38 0 1
dcomod 6540( 23,73%] 0,43 0 1

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das variaveis
Fonte — Elaboracao prépria
Verifica-se ao longo do periodo que a média dodogetorno foi de 0,14%, tendo como
retorno maximo 44,7% no dia 3/8/2007 da SuzanocoBetmica. O retorno minimo de -
22,9% ocorreu em 25/3/2008 com a Cesp. O ano def200 que apresentou o maior retorno

médio diario das acgdes (0,25%), tendo diminuiddoago dos anos, até atingir em 2008
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0,03%. Vale destacar que a amostra nao inclui os da 2005 e 2008 inteiros. Os retornos
das empresas pertencentes ao ISE representaran®3@@amostra, sendo a razao para o
percentual de apenas 5,98% dos retornos pertescamtSE, em 2005, o fato de o indice ter

sido criado em 30 de novembro daquele ano.

Na Figura 9 é demonstrado por setor a propor¢cgweatges/acdes pertencentes ao ISE.
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- 74% 79%
= NAO-ISE
OISE
&
%eq . & S
" (@ Q Q & N
o o & K & & ° N N
& ‘. < v ()
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&
Figura 9 — Distribuig&o entre os setores das a¢dpsrtencentes ao ISE e ndo pertencentes ao ISE
Fonte: Elaboracéo propria
Conforme observado na Figura 9 o setor Financasger8s foi o que apresentou o maior
percentual de observacdes de aclOes pertencentéSEacenquanto o setor “Siderur. &
Metalur.” apresentou o menor percentual, 19%. J&aisres Mineracdo, Minerais nao

Metallrgica, Telecomunicacdes e Téxtil ndo apresamtacdes participantes no ISE.
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N. ACOES 4 8 8 7 7 5 5 5 7 3 3 3 3 2 2 T
RETORNO
MEDIO | 0,13%| 0,15%| 0,22%| 0,14%)| 0,08%] 0,17%| 0,08%] 0,16%| 0,12%| 0,14%| 0,17%)| 0,10%] 0,23%| 0,16%| 0,04%| 0,17%
DESVIO
pabRAO | 003] 003 003 003 002 002 002 002 002] 003 o002] 003 002 002 002 002

Tabela 7 — Nimero de agdes, retorno diario médiodmsvio padrédo por setor
Fonte — Elaboragéo propria
O setor de energia elétrica apresentou o maior ralmke acdes participantes da amostra,
enquanto os setores de Mineracéo e Siderur. & Mtretapresentaram o maior retorno diario
meédio com: 0,23% e 0,22%, respectivamente. Jaar $éixtil apresentou o0 menor retorno

diario médio 0,04%.
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Principais estatisticas descritivas — NYSE e NASDAQ

A Tabela 8 apresenta as principais estatisticasitieas das variaveis.

VARIAVEIS [ oBS [MEDIA |DP |MINIMO [MAXIMO
o[l ret_acao | 20409] 0.16%|0,03] -20.2%| 23.2%
S [ret_DJA” [20409] 0,03%|0,01] -3,3%|  3,5%
8 [dise 20409] 38,96%| 0,49] _ 0,0%| 100,0%
© |dfin 20409| 10,35%) 0,30 0 1
S [dener 20409] 10,35%| 0,30 0 1
= [dcomod 20409] 27,59%)| 0,45 0 1

| ret_acao | 3507] 0,26%[0,03] -202%| 12,2%

| ret_ DJIA | 3507| 0,03%]|0,01] -1,3%| 1,7%
0 [d_ise 3507] 6,59%| 0,25  0,0%| 100,0%
Q [dfin 3507| 10,35%] 0,30 0 1

dener 3507| 10,35%] 0,30 0 1

dcomod 3507| 27,60%] 0,45 0 1

| ret_ acao | 7279 0,12%]0,03| -12,8%| 16,1%

| ret_ DJIA | 7279] 0,06%]0,01] -2,0%| 2,0%
© [dise 7279] 39,03%)| 0,49 0 1
< [dfin 7279] 10,34%] 0,30 0 1

dener 7279] 10,34%| 0,30 0 1

dcomod 7279] 27,59%] 0,45 0 1

| ret_acao | 7276 0,16%]|0,03| -13,6%| _ 23.2%

| ret DJIA | 7276] 0,03%]|0,01] -33%| 2,5%
> [d_ise 7276] 51,47%| 0,50 0 1
Q |dfin 7276] 10,35%] 0,30 0 1

dener 7276] 10,35%] 0,30 0 1

dcomod 7276] 27,60%]| 0,45 0 1

| ret_ acao | 2347| 0,10%|0,03| -10,8%| 10,9%

| ret_ DJIA | 2347| -0,04%]|0,01] -3,0%|  3,5%
® [dise 2347| 48,32%| 0,50 0 1
< [dfin 2347| 10,35%] 0,30 0 1

dener 2347| 10,35%) 0,30 0 1

dcomod 2347| 27,52%) 0,45 0 1

Tabela 8 — Estatisticas descritivas das variaveisNYSE e NASDAQ
Fonte — Elaboracao prépria
Verifica-se ao longo do periodo que a média dodogetorno diario foi de 0,16%, contra
0,03% do log do retorno diario do DJIA. O retornaximo de 23,2% ocorreu em 8/11/2007
com a Petrobras. Ja o retorno minimo de -20,2%@e@m 25/7/2005 com a Net. O ano de

2005 foi 0 que apresentou o maio retorno médiaaldas agbes (0,26%), tendo diminuido ao
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longo dos anos, até atingir em 2008 0,10%. Valéadas que a amostra nao inclui os anos de

2005 e 2008 inteiros.

Os retornos das empresas pertencentes ao ISE mdprase 38,96% da amostra, sendo a
razao para o percentual de apenas 6,59% dos retpenigncentes ao ISE, em 2005, o fato de

o indice ter sido criado em 30 de novembro desse an

Na Figura 10 é demonstrado por setores a prop@g@8cADRSs pertencentes ao ISE e néo

pertencentes ao ISE.
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Figura 10 — Distribuicdo entre os setores dos ADRsn pertencentes ao ISE e ndo pertencentes ao ISE
Fonte: Elaboracéo propria
Diferentemente da amostra das acdes, na amostraAB&s o0s setores com maior
participacdo de ADRs no ISE foram Energia ElétricpelPa Celulose e Veiculos e Pecas,
seguido de Financas e Seguros e Transporte e &®rviQs setores: Comércio,
Telecomunicacbes e Mineracdo, ndo apresentaram Ap&Rgencentes ao ISE. Nao

participaram da amostra os setores: Maquinas Indisteracdo ndo Met. e Téxtil.
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N. ACOES | 2112] 1406] 1408 704] 4221 2112[ 1408] 704| 1408| 1408| 1408] 704] 1406
RETORNO
MEDIO | 0,16%] 0,18%| 0,30%] 0,01%| 0,13%| 0,18%| 0,07%| 0,03%] 0,15%| 0,16%]| 0,22%| 0,12%] 0,23%
DESVIO
PADRAO | 0,03] 0,03 003] 0,03 003f 003 003 002 002 003 003 003 0,03

Tabela 9 — NUmero de acdes, retorno diario médiodesvio padrédo por setor — NYSE e NASDAQ
Fonte — Elaboracao prépria
O setor que apresentou 0 maior retorno médio fé &Giderurgia com 0,30%, seguido dos
setores de Mineracéo (0,23%) e Petrdleo e Gas%),22s menores retornos médios foram

apresentados pelos setores Transporte e Servi@d84Pe Veiculos e Pecas (0,03%).

3.3.3 Modelo

Para a analise utilizou-se a regressao multipla dados em painel ou dados longitudinais.
Dados em painel consiste em um conjunto de dadesgmbina as dimensdes do individuo
(corte transversal) e do tempo (série temporallera tomo principal caracteristica o
acompanhamento dos dados dos mesmos individuos@o dlo tempo. A principal vantagem
de se trabalhar com dados em painel é que ele saamdéamanho da amostra aumentando o

poder dos testes estatisticos (WOOLDRIDGE, 2007).

Outra vantagem importante da regressdao em pag@cmlmente com efeito fixo, € ser um
mecanismo mitigador do problema da causalidadasayeo levar em conta 0 componente
ndo-observavel de heterogeneidade das acdes (BORSEAN e KOKE, 2000). A

causalidade reversa ocorre quando alguma variavassamida como exdgena, mas na
verdade é endbdgena, em outras palavras, quandeidvelaindependente (explicativa) &

causada pela variavel dependente (explicada) e néaotrario (WOOLDRIDGE, 2007).
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O modelo utilizado baseia-se no modelo de mercadde o retorno das acdes (variavel
dependente) é explicado pelo retorno do mercadoapa independente). O estudo teve
como apoio osoftwaresMicrosoft Excef e Statd. A seguir sdo apresentados o modelo base

e 0 modelo com as interacgdes:

| _ret_acag=a,+ [31I _ret_mercador leiqit +4 jeetd, jesta +u, (7)

| _ret_acag=a,+ ,5’1I _ret_mercado+ ﬁzliqit +9,jeest 9, jeesxfin
+ 0, jeesxensrd, jeesxcmodr o, jeesR005+ O, jeesR006+ &, jeesR00 A a, +u,

(8)
Onde:l_ret_acaq, |_ret_mercadg ligy, jee, jes e jeesado as variaveis apresentadas na Tabela
5. A variavel g capta todos os efeitos ndo-observados, constaotéempo, que afetam

| ret_acaq E conhecida como efeito ndo-observado, efeito fixoheterogeneidade néo-

observada. O erng; também é chamado de erro idiossincratico. (WOOIDEH, 2007)

A forma escolhida para tratar a variavel ndo-olesang;) foi a transformacéo de efeito fixo,
uma vez que neste estudo entende-se que possitelapeseja correlacionado codi;, ou
seja, com as variaveis independentes. Contudoincanvalendo a hipotese de g¥e ndo
seja correlacionado com e que estes sejam independentes tanto entre as@g®0 entre
periodos. A transformacao de efeito fixo subtraicdda observacdo a média aritmética de
cada variavel e de cada individuo (acdo ou ADRpyiekndo dessa forma. A utilizacdo
desse método faz com que sejam eliminadas as g&igue ndo variam ao longo do tempo,

como, por exemplo, as variaveis binarias relaciapas setor (WOOLDRIDGE, 2007).

Para corrigir eventuais problemas de heterocedtdestie [Var(i|Xi,a)#0c2] sera utilizada a
ferramentavce robustdo software Stat&, para estimar de forma consistente a matriz de

covariancia del;.
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Ao modelo inicialmente proposto através da Equagéserdo incluidas outras variaveis
relacionadas as janelas de eventos propostas ndoede eventos e as interacfes dessas
variaveis condummiessetoriais e de ano (Equacéao 8), para verificar sgtrada para o ISE

tem efeito diferenciado por setor ou ao longo daopie.

A utilizacdo do Ibovespa como indice que represemttorno do mercado, apesar de receber
criticas, € amplamente utilizado. A principal catié o fato de o lbovespa ser fortemente
concentrado em acOes das empresas Petrobras eoVales poderia ser um potencial de
endogeneidade. Em raz&o disso, em um exercicio lulester os modelos serdo também

rodados excluindo-se da amostra as acoes da Retrobla Vale.

No estudo dos ADRs é retirado dos modelos a vdriiwedez uma vez que a liquidez dos

ADR néo é pré-requisito para a sua inclusdo no h&s, sim a liquidez da acao.

3.4 RESULTADO DA REGRESSAO MULTIVARIADA COM DADOS EM PAINEL

3.4.1 Resultados da amostra das acdes negociadas nadBdse Paulo

Na figura 11 séo apresentados os retornos médiossiacumulados no periodo de 8/7/2005
a 2/5/2008 do grupo de empresas que ao longo dessssfez parte do ISE, grupo de
tratamento, e do grupo de empresas que apesandigladas a participar do ISE ndo foram

selecionadas, grupo de controle.
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Figura 11 — Retorno médio acumulado das a¢des pententes ou ndo ao ISE.
Fonte: Elaboragéo propria.
Verifica-se na figura 11 que o0 grupo de empresas entraram para o ISE em 2005 ja
apresentavam retorno médio acumulado maior quaupogde controle, porém a diferenca
aumentou a partir da divulgacdo da carteira do IBE3@/11/2005, demonstrando uma
valorizacdo extra para as empresas pertencentgsd@me. No entanto, a partir do més de
marco de 2006, as empresas do grupo de contradarpas a apresentar retorno diario médio
maior do que a do grupo de tratamento, até queosenmbro de 2006 esse retorno acumulado

ultrapassou a do grupo de tratamento, ficando nadégoo fim do periodo estudado.

A andlise agregada do retorno médio acumulado,ocmef demonstrado na Figura 11,
demonstrou uma valorizacgdo inicial das a¢Oes pszteas ao ISE que ndo se sustentou do
médio prazo. Uma possivel explicacdo para issorj@oder pelo fato de alguns setores, como
por exemplo, mineracdo e siderurgia/metalirgicam cpouca participagdo no ISE,

apresentaram no periodo desempenho bastante sugmEyidos demais setores.
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Os resultados obtidos pela regressdo do modelaitdepela Equacédo 7 (modelo base) séo

apresentados na Tabela 10:

JANELA DE ENTRADA JANELA DE SAIDA
Coef. | Std. Err.| Estat. t | P-valor] Coef. | Std. Err. | Estat. t | P-valor
JE 530 0,11%]| 0,00056 1,90| 5,7%] -0,15%]| 0,00103| -1,49| 13,7%

JANELAS

JE130 0,11%{ 0,00060 1,78] 7,5%]-0,17%| 0,00107| -1,59] 11,1%
JE 030 0,12%| 0,00061 1,89] 5,8%]-0,20%| 0,00109| -1,81] 7,0%
JES54 0,08%| 0,00096 0,85] 39,3%] -0,01%| 0,00194| -0,08{ 93,9%
JEO10 -0,02%] 0,00095| -0,16] 87,0%] -0,18%| 0,00175] -1,00{ 31,5%

Tabela 10 — Resultado da analise de regressao eningh— modelo base
Fonte — Elaboracao prépria
A Tabela 10 apresenta os coeficientes das vari&dass diferentes janelas de eventos
estudadas, assim como o erro padrao, a estatigtiog-valor do coeficiente. Na amostra das
empresas com acdes negociadas na BOVESPA e peteEhoenndo ao ISE, os coeficientes
foram significativos estatisticamente nas janelasedtrada (jee530, jeel30 e jee030) e na
janela de saida (jes030). Os p-valores nessasagrfefam menores que o nivel de
significancia de 10%, o que significa que podenggaitar a hipotese de que os coeficientes
das variaveis representantes das janelas de evagjtos iguais a zero. E importante notar
gue as janelas cujos resultados foram significatiecam as de tamanho maior, 0 que sugere

gue o mercado brasileiro demora um pouco maisgaficar o evento.

Conforme eram esperados os coeficientes das jatkelestrada foram positivos e das janelas
de saida negativos, 0 que indica que as acoesng@aesas que entraram para o ISE tiveram
valorizacdo de seus precos maior que das demaisesasp nos periodos proximos a
divulgacdo da carteira, assim como, as acOes dgsesas que sairam do ISE foram
desvalorizadas em relacéo as demais empresaserEsisdnte notar que a desvalorizacdo da
acdo que saiu do ISE foi maior do que a valorizag@&ervada na entrada da acédo para o

indice, como se pode observar na comparacao diisientes das janelas de entrada e saida,
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principalmente para a janela JEO30, onde o incramgmtretorno na entrada foi de 0,12% e

na saida de -0,20%.

Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados opetsegressdo do modelo descrito pela
Equacéo 8, que inclui além das janelas de eventearagseis referentes as interacdes entre

essas janelas e setor / ano.

Variaveis Janela JE530 Janela JE130
Coef. | Std. Err. | Estat. t|P-valor] Coef. | Std. Err. | Estat. t | P-valor
JEES 0,31%| 0,0017 1,78] 7,5%] 0,13%| 0,0012 1,06] 28,8%
janelaxfin -0,03%| 0,0016f -0,16| 86,9%] -0,01%| 0,0017| -0,04]| 96,7%
janelaxener -0,02%| 0,0012| -0,17| 86,7%| 0,01%| 0,0013 0,04| 96,7%
janelaxcomod -0,27%| 0,0012] -2,29] 2,2%] -0,26%| 0,0012] -2,08] 3,7%
janelax2005 -0,16%| 0,0019| -0,86| 38,8%| 0,01%| 0,0015 0,06] 94,9%
janelax2006 -0,13%| 0,0019| -0,69| 49,3%| 0,01%| 0,0015 0,09| 92,6%
janelax2007 -0,19%| 0,0020| -0,95| 34,4%]|(dropped)
janelax2008 (dropped) 0,0017| 0,00 0,82| 41,3%
Variaveis Janela JEO30 Janela JE54 Janela JEO10
Coef. | Std. Err. | Estat. t|P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat. t[P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat. t|P-valor
JEES 0,16%| 0,0013 1,30| 19,4%| 0,23%| 0,0021 1,07 28,3% 0,27%| 0,0021 1,30| 19,5%
janelaxfin 0,01%]| 0,0018 0,08| 93,5%] 0,04%| 0,0028 0,14| 88,8%] -0,26%| 0,0027 -0,96] 33,9%
janelaxener 0,00%]| 0,0013 -0,01] 99,0%] -0,10%] 0,0022 -0,47] 63,8%] -0,33%| 0,0021 -1,56] 12,0%
janelaxcomod -0,29%| 0,0012] -2,36] 1,8%| -0,30%| 0,0021| -1,43| 15,4%] -0,41%| 0,0021] -1,95| 51%
janelax2005 -0,02%| 0,0015 -0,14] 88,7%] -0,05%]| 0,0020 -0,27] 78,9%] -0,08%| 0,0020 -0,41] 68,0%
janelax2006 0,01%| 0,0015 0,06| 95,1%](dropped) (dropped)
janelax2007 (dropped) -0,24%| 0,0028 -0,85| 39,4%| -0,07%| 0,0026] -0,26| 79,6%
janelax2008 0,14%| 0,0021 0,66| 50,9%](dropped) (dropped)

Tabela 11 — Resultado da analise de regressao eningh— modelo com interacées
Fonte — Elaboracao prépria
A Tabela 11 apresenta os coeficientes das vari@esidiferentes janelas de eventos e das
interacdes entre as janelas e 0s setores / arsiry, @mo 0 erro padrdo, a estatisticat e o p-
valor do coeficiente. No modelo completo, os coefites das janelas de eventos foram nao-
significativos estatisticamente, exceto para alg@b80, que abrange cinco pregdes antes da
data de divulgacao do ISE até o trigésimo pregasesjuente, que foi significante ao nivel de
10%, ja que o p-valor foi igual a 7,5%. Com relagés sinais dos coeficientes, todas as

janelas apresentaram sinais positivos.
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Conforme pode ser visto na Tabela 11, a interagffe as janelas de eventos e 0s setores de
commoditiesapresentaram coeficientes significativos estedistente e negativos ao nivel de
significancia de 5%, exceto na janela JE54 onde aicente ndo foi significativo. As

interacBes com os setores de Financas e Energfana&o significativos.

De acordo com o resultado da regresséao as emplesagtores deommoditiegpertencentes
ao ISE apresentaram retornos medios diarios memuesas demais empresas também do
ISE mais de outros setores, que ndo Financas ei&néugseja, o mercado brasileiro atribui
menos valor as empresas sustentaveis dos setocesndeoditiedo que as demais empresas

sustentaveis.

Os coeficientes das variaveis que representamesag#o entre as janelas e 0os anos nao

apresentaram resultados significativos estatistcaen

No Apéndice F sdo apresentados os resultados dwsleoeficientes dos modelos e do teste
F, que em todas as janelas de evento estudadagajone p-valor proximo a zero rejeitando a
hipétese de que todos os coeficientes sejam camarite iguais a zero. Assim, pode-se

concluir que os modelos séo significativos.

O coeficiente da variavel “|_ret_ibov” foi estatistmente significativo em todos os modelos
e janelas de eventos estudadas, 0 mesmo ndo atmmana o coeficiente da variavel “liq”
gue em nenhum modelo foi significativo estatistieate, conforme se pode verificar no

Apéndice F. Apesar disso, optou-se em manté-legessao.

Também no Apéndice F sdo apresentados os resuttadasgressdes em painel dos modelos

estudados, excluindo da amostra as acdes da Retrelata Vale, pelas razbes mencionadas
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na Secdo 3.2.3. Os resultados observados com atramesluzida n&do apresentaram

diferencas importantes em relacdo a amostra complet

3.4.2 Resultados da amostra dos ADRs negociados na Belslava lorque e
NASDAQ

Nesta secdo serdo mostrados os resultados das@&miesn dados em painel da amostra dos
ADRs de empresas brasileiras negociados nas bEa& e NASDAQ, com empresas que
pertencem ao ISE ou ndo. Sera mostrado tambénultadks na BOVESPA da regressédo com
dados em painel das acfes das mesmas empresasy ohjetivo de compararmos 0s

resultados nos diferentes mercados de capitais.

Na Tabela 12 sdo apresentados os resultados opgthosegressdo do modelo base descritos

na Equacao 7, ou seja, que nao inclui as interagiies as janelas e 0s setores / anos.

ENTRADA SAIDA
JANELAS| BOLSA Coef. | Std. Err. | Estat. t| P-valor| Coef. | Std. Err. | Estat. t] P-valor
JE 530 EUA 0,05%]| 0,00087 0,61| 53,9%]| -0,09%]| 0,00185| -0,47| 64,0%
BR 0,05%] 0,00074 0,74 46,1%]| -0,20%] 0,00195| -1,05| 29,3%
JE 130 EUA 0,05%] 0,00092 0,51| 61,2%| 0,06%]| 0,00193 0,32| 75,1%
BR 0,02%]| 0,00079 0,20| 84,0%]| -0,15%] 0,00201| -0,75| 45,2%
JE 030 EUA 0,01%] 0,00093 0,09| 92,8%| 0,08%]| 0,00199 0,41| 68,4%
BR 0,01%] 0,00080 0,16| 87,2%]| -0,14%] 0,00207| -0,70| 48,7%
JE 54 EUA 0,52%]| 0,00157 3,34 0,1%] -0,72%]| 0,00337| -2,12| 3,4%
BR 0,16%]| 0,00130 1,20| 23,1%] -0,33%| 0,00375| -0,88| 38,0%
JE 010 EUA -0,13%] 0,00152| -0,87| 38,5%] -0,36%| 0,00287| -1,27| 20,4%
BR -0,10%] 0,00119| -0,87| 38,2%] -0,08%| 0,00349| -0,23| 82,1%

Tabela 12 — Comparacéo entre os resultados das badsdo EUA e Brasil — modelo base
Fonte — Elaboracao propria
A Tabela 12 apresenta os coeficientes das vari&dass diferentes janelas de eventos
estudadas, assim como o erro padrao, a estatistiog-valor do coeficiente. Na amostra das
empresas com ADRs negociados na NYSE e NASDAQ dicedes foram significativos
estatisticamente na janela (JE54) de entrada (1%sigieificancia) e saida (5% de
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significancia), que incluiu cinco pregfes antesoaedivulgacdo do indice e quatro pregdes
posteriores. Assim como no mercado brasileiro, rescado norte-americano a saida da
empresa do ISE apresentou uma desvalorizacdo m@jé2%) que a valorizacdo observada
na entrada da empresa no indice (0,52%). Observairda no mercado norte-americano que
a janela cujo resultado foi significativo foi exaente a de menor tamanho, diferentemente

do mercado brasileiro, conforme visto na Secad 4.2.

Variaveis EUA BRASIL
Coef. | Std. Err. | Estat. t|P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat. t | P-valor
jees530 0,13%| 0,0032 0,40 68,7%] 0,05%| 0,0019 0,25] 80,0%
jees530xfin -0,01%| 0,0023| -0,05| 95,6%] -0,15%| 0,0019| -0,76] 44,5%

jees530xener 0,12%| 0,0030 0,39| 69,4%| 0,06%| 0,0023 0,26] 79,2%
jees530xco~d -0,36%] 0,0019] -1,83] 6,7%] -0,25%| 0,0018| -1,37| 17,1%
jees530x2005 0,06%| 0,0037 0,16] 87,2%] 0,25%| 0,0020 1,26] 20,6%
jees530x2006 0,19%| 0,0037 0,52| 60,6%] 0,01%| 0,0021 0,04] 96,5%
jees530x2007 -0,36%] 0,0036 -1,01] 31,2%](dropped

jees530x2008 |(dropped) 0,0012 0,00 0,32| 74,8%
jees130 0,32%| 0,0021 1,51 13,1%] -0,02%| 0,0019| -0,13| 89,9%
jees130xfin -0,06%| 0,0025| -0,23| 81,7%| -0,11%| 0,0021] -0,55| 58,5%

jees130xener 0,09%| 0,0031 0,28| 77,7%] 0,02%| 0,0025 0,09] 92,8%
jees130xco~d -0,36%| 0,0020] -1,75| 8,1%] -0,19%| 0,0019| -0,97] 33,0%
jees130x2005 -0,14%] 0,0020] -0,68] 49,7%] 0,27%| 0,0021 1,32] 18,6%
jees130x2006 |(dropped) 0,02%]| 0,0021 0,08| 93,8%
jees130x2007 -0,59%] 0,0022 -2,63| 0,8%](dropped
jees130x2008 -0,18%| 0,0038| -0,48] 63,2%] 0,0018 0,00 0,49] 62,2%
jees030 0,13%| 0,0033 0,40 69,0%] -0,03%| 0,0020| -0,14] 88,6%
jees030xfin 0,01%| 0,0025 0,05] 96,2%] -0,05%| 0,0021| -0,25] 80,6%
jees030xener 0,09%| 0,0032 0,30] 76,4%] 0,04%| 0,0025 0,18] 85,8%
jees030xco~d -0,34%| 0,0021] -1,63| 10,2%] -0,18%| 0,0020| -0,91] 36,1%
jees030x2005 -0,04%| 0,0037| -0,10| 92,3%] 0,25%| 0,0021 1,22] 22,4%
jees030x2006 0,13%| 0,0038 0,36] 72,3%] -0,01%| 0,0022| -0,07] 94,7%
jees030x2007 -0,40%] 0,0036 -1,11] 26,5%](dropped

jees030x2008 |(dropped) 0,0017 0,00 0,46| 64,5%
jees54 0,59%| 0,0038 1,54| 12,4%] 0,27%| 0,0038 0,70| 48,4%
jees54xfin 0,26%| 0,0037 0,69 49,0%| -0,11%| 0,0035| -0,33| 74,3%
jees54xener 0,14%| 0,0056 0,26| 79,8%| 0,09%| 0,0045 0,20| 83,8%
jees54xcomod | -0,42%| 0,0037| -1,15| 24,9%] -0,55%| 0,0032] -1,72| 8,5%
jees54x2005 0,20%| 0,0034 0,58| 56,4%| 0,04%| 0,0041 0,09| 92,7%
jees54x2006 (dropped) 0,23%| 0,0048 0,48| 63,3%
jees54x2007 -0,77%| 0,0050| -1,54| 12,3%|(dropped)

jees54x2008 (dropped) (dropped

jees010 -0,03%| 0,0030{ -0,11] 91,3%] -0,46%| 0,0027| -1,68] 9,3%
jees010xfin -0,24%| 0,0041| -0,58] 56,1%| -0,42%]| 0,0032| -1,30| 19,3%

jees010xener -0,48%] 0,0053| -0,89] 37,3%] -0,59%| 0,0039| -1,51] 13,0%
jees010xco~d 0,22%| 0,0034 0,64| 52,5%| 0,11%]| 0,0029 0,39| 69,6%
jees010x2005 0,16%| 0,0037 0,43| 66,9%] 0,69%]| 0,0026 2,66 0,8%
jees010x2006 | -0,44%| 0,0044| -1,01| 31,1%|(dropped)
jees010x2007  |(dropped) 0,66%| 0,0040[ 1,64 10,2%
jees010x2008 |(dropped) (dropped)

Tabela 13 — Comparacdao entre os resultados das badsdo EUA e Brasil — modelo completo

Fonte — Elaboracao prépria
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A Tabela 13 apresenta a comparacdo entre as BalsaSUWA e Brasil, dos coeficientes das
variaveis das diferentes janelas de eventos endasa¢des entre elas, 0s setores e 0s anos,

assim como o erro padréo, a estatistica t e ogr-dal coeficiente.

Observa-se que os coeficientes das janelas deosveatamostra dos ADRs negociados nas
bolsas dos EUA néo séo significativos estatisticdenddia amostra “espelho” das acdes das
mesmas empresas negociadas no Brasil, a janel® Hpddsentou coeficiente significativo

estatisticamente, mas apenas ao nivel de signifec@e 10%.

Conforme pode ser visto na Tabela 13, na amostra\Dé%s a interacao entre as janelas de
eventos e 0s setores apresentou coeficientes gidifiestivos estatisticamente, exceto na

janela JE530 e JE130, variavel janela x comod (ssetoremoditie}s que foi de -0,36%.

Os coeficientes das variaveis que representam exag#fo entre as janelas e 0s anos

apresentaram, na grande maioria das janelas,adeslhao significativos estatisticamente.

No Apéndice G sao apresentados os resultados duaisieoeficientes do modelo e do teste
F, que em todas as janelas de evento estudadasatone p-valor proximo a zero rejeitando a
hipétese de que todos os coeficientes sejam camarite iguais a zero. Assim, pode-se

concluir que os modelos séo significativos.

Na comparagéo entre os mercados brasileiros e-aeicanos, ndo foi necessario testar os
resultados excluindo da amostra as acfes da Padrelda Vale ja que o indice de mercado

utilizado (DJIA) ndo tem em sua formacéo empresasilbiras.
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3.5 LIMITACOES

Normalmente, as empresas que praticam acdes densadplidade social corporativa e de
sustentabilidade procuram divulgar para a sociegadas a¢fes. Dessa forma, o andncio da
entrada da empresa no ISE pode ndo ser um evealméote inesperado para o mercado e,
por isso, ja ter sido incorporado ao preco dassagfeéeriormente. ISso pode ser visto como

uma possivel limitagdo do trabalho.

E razoavel supor que dentre as empresas participdotdéSE haja uma escala das mais e
menos sustentaveis e ainda que essas diferencasntampactos diferentes sobre o
desempenho financeiro dessas empresas. Dessa foomsidera-se como limitagdo do
trabalho o fato de néo ter sido considerado nosetoscestudados essa diferenciacao, ja que
nao fez parte do escopo do trabalho a criacdo dendicador de sustentabilidade, e nem o

ISE fornece esse tipo de informacao.

Outras possiveis limitacdes ao trabalho sdo: ailplidade de ocorréncia de outros eventos
na data do andancio da carteira do ISE ou préximia,agee poderia reforgcar ou mascarar o
retorno anormal, e a existéncia de antecipacaoreafndo oficial da informacéo da carteira
por individuos com informacgdes privilegiadas que,atitem&o, poderia provocar mudancas

nos precos das acdes antes das janelas de eventadss.
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4 CONCLUSAO

O tema desempenho sdcio-ambiental e desempenhdina € bastante complexo e ainda
encontra-se em aberto. No intuito de contribuirapdiscussado sobre o tema, esta pesquisa
buscou verificar se, apds o anuncio da entradasogafda de uma empresa no indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE, houve retorn@rmaal positivo ou negativo,
respectivamente, de suas acbes no mercado deisdypésileiro. Adicionalmente, buscou-se
verificar esse mesmo efeito no mercado norte-aam@sicem comparagdo com o0 mercado

brasileiro.

Considerou-se, para isso, que a participacdo daesamo indice € um indicador de boas
praticas de sustentabilidade empresarial (uma iEspécselo” de qualidade), independente
de a empresa ja adotar essas praticas antes mesrapadinclusdo na carteira do ISE.
Ressalte-se que todas as empresas que participaiBEdsao consideradas igualmente

sustentaveis, ndo havendo entre elas uma escataaisustentaveis ou menos sustentaveis.

Para atingir ao objetivo da pesquisa utilizou-senetodologia de estudo de eventos,
considerando a divulgacdo da carteira do ISE conemtevque afeta o retorno das acoes.

Complementarmente, comparou-se o retorno das dedesmpresas que entraram para o ISE
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com as demais empresas convidadas a participam&oeaselecionadas. Para isso, utilizou-se
regressao multivariada com dados em painel entretosos das acfes e o retorno do indice
de mercado, controlando se a acdo entrou ou sdfsEldentro de janelas de evento, ou seja,

em periodo proximo da data da divulgacéo da carteiainda por setor da empresa.

Conforme apresentado na Secdo 3.2.1 no mercadcaulais brasileiro verificaram-se

retornos anormais positivos e negativos médios, paronjunto das empresas que entraram e
sairam da carteira do ISE, respectivamente. Poesses retornos ndo obedeceram a um
padrdo, pois empresas que entraram para o ISE tarapésentaram retornos anormais
meédios negativos, assim como algumas empresasafjaensapresentaram retorno anormal

médio positivo.

Na janela de evento base da pesquisa, compost® geegbes (iniciando em -5 até 30),
apenas trés empresas que entraram para o ISE pugerarnipotese nula, de que os retornos
anormais médios sejam iguais a zero, rejeitadaa. #amostra das empresas que sairam do
ISE nenhum retorno anormal médio pode ser considegathtisticamente significante, ou

seja, se pode rejeitar a hipétese de que sejaageero.

Verificou-se a significancia estatistica dos redsranormais médios nas diferentes janelas de
eventos, ndo sendo verificada mudanca importargeresultados encontrados em relacéo a

janela de evento base.

Conforme verificado na Secao 3.2.2 os resultadogmela base observada para o mercado
norte-americano nao foram diferentes do mercadsiler@. Porém, ao analisar a janela de

evento composta por 10 pregdes (iniciando em -5ptés resultados apresentados foram
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diferentes no mercado externo. No mercado nortgieam® seis ADRs passaram a

apresentar retorno anormal meédio significativounwerso dos 19 ADRs estudados.

Os resultados apresentados referente a regressaidanios em painel das a¢cdes negociadas
na bolsa de Sdo Paulo vistos na Secdo 3.4.1 fommmud os coeficientes das variaveis
relativas as janelas de eventos de entrada e fa@ia significativos estatisticamente, e 0s
seus sinais foram positivos na entrada e negati@essida. Esses resultados ocorreram apenas
nas janelas que incluiram um numero maior de peegldservou-se também que a
desvalorizacdo na saida do indice foi maior quealarizacdo da entrada. A regressao
utilizada inicialmente no modelo base ndo consua® variaveiselativas a interacao entre
as janelas de eventos, os setores e 0s anos. Nelanodmpleto, com as interacdes
mencionadas, verificou-se que o coeficiente daavalireferente a interacédo entre a janela e
os setores deommoditiedoi significativo estatisticamente e com sinal ai@gp, o que sugere
que das empresas sustentaveis, as do setama®oditiesao as que apresentam uma menor

valorizag&o nos precos das suas acoes.

Na Secéo 3.4.2 verificaram-se os resultados dass§o com dados em painel para a amostra
das empresas convidadas a patrticipar do ISE e quA&DdRRs negociados nas bolsas de Nova
lorque e NASDAQ. Observou-se que os coeficientes jdaelas de entrada e saida foram
significativos estatisticamente (ao nivel de 5%sidmificancia) apenas na janela JE54. Vale
notar que das janelas estudadas, essa foi a quaiincmenor numero de pregbes em torno
da data de divulgacdo do ISE. Na amostra “espettas’ acdes das mesmas empresas
negociadas no Brasil, nenhuma janela apresentdicien¢e significativo estatisticamente.
Assim como no mercado brasileiro, no mercado ramieficano a saida da empresa do ISE
apresentou uma desvalorizagcdo maior (-0,72%) qualaizacdo observada na entrada da

empresa no indice (0,52%). Por ultimo, na amosieADRS a interacdo entre as janelas de
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eventos e o0 setor deommoditiesapresentou coeficientes significativos estatistieate e

negativo.

Em que pesem as limitagdes mencionadas ao longalukdho, os resultados apresentados no
estudo em que se comparou apenas as empresas@aiesrao ISE (estudo de eventos) ndo
confirmaram as expectativas de valorizacdo dassatde empresas sustentaveis, no mercado
acionario brasileiro. Contudo, no estudo que inchlem das empresas pertencentes ao ISE,
empresas convidadas, mas nao selecionadas (repressfiivariada), os resultados
apresentados mostraram que durante o periodo préxidivulgacdo da carteira do ISE as
empresas que entraram tiveram retorno positivog@ntrario para as empresas que sairam do
indice, ou seja, tiveram retorno negativo. No mawcacionario norte-americano as empresas
participantes do ISE, também apresentaram retorsitiyoquando entraram para o indice e
negativo quando sairam, porém maiores que no netwasileiro. Vale destacar que, como
normalmente acontece nas pesquisas empiricas,sokad®s do presente trabalho estédo

condicionados a amostra observada.

Verificou-se, tanto no mercado brasileiro quantowade-americano, que a valorizagéo obtida
pela entrada no ISE foi menor que a desvalorizagéebida na saida, 0 que sugere que 0s
mercados penalizam mais o fato de a empresa dééxaer sustentavel do que o fato de a
empresa passar a ser sustentavel. Também nos duosdo® verificou-se que das empresas
sustentaveis, as que pertencem ao setarodemoditiesapresentaram o menor retorno em

relagdo aos demais setores.

Outra concluséo interessante foi observar que aader brasileiro precisa de um tempo
maior para incorporar ao preco das acdes as retitda entrada ou saida no indice,
diferentemente do mercado norte-americano, que&aap@nte incorpora ao preco a noticia.
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Isso pode ser explicado pelos diferentes estagiogee se encontram os dois mercados de

capital, sendo o norte-americano mais avancgado.

Como implicacao pratica verifica-se que a particgzadas empresas sustentaveis em indices
com as caracteristicas do ISE é bem recebida petoadho financeiro, sobretudo, o norte-
americano, onde, conforme os resultados observad@dorizacdo da acéo foi maior. Porém,
além de entrar para o ISE é importante buscar séemaa carteira, pois na saida o retorno

das acdes foram fortemente penalizadas.

Por fim, poderédo ser investigados em trabalhosrdatws impactos sobre a volatilidade e
liquidez dos titulos das empresas pertencenteSEoQutra pesquisa interessante é verificar
a probabilidade das empresas virem a participandice dado as suas caracteristicas como

setor, desempenho financeiro, nivel de governamgaorativa, entre outros.
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APENDICE A — CARTEIRA DO ISE AO LONGO DOS ANOS.

CARTEIRA DO ISE - 2005 CARTEIRA DO ISE - 2006 CARTEIR A DO ISE - 2007 CARTEIRA DO ISE - 2008
EMPRESAS TIPO EMPRESAS TIPO EMPRESAS TIPO EMPRESAS TIPO
1 ALL AMERICA PN/UNT 1 ACESITA* PN 1 ACESITA PN 1 AES TIETE PN
2 ARACRUZ PNB 2 ALL AMERICA UNT N2 2 AES TIETE * PN 2 BANCO DO BRASIL |ON NM
3 BELGO MINEIRA ON 3 ARACRUZ PNB N1 3 ARACRUZ PNB N1 3 BRADESCO ON/PN N1
4 BANCO DO BRASIL |ON 4 ARCELOR BR * ON N1 4 BANCO DO BRASIL|ON NM 4 BRASKEM PNA N1
5 BRADESCO ON/PN 5 BANCO DO BRASIL |ON NM 5 BRADESCO ON/PN N1 5 CELESC ** PNB N2
6 BRASKEM PNA 6 BRADESCO ON/PN N1 6 BRASKEM PNA N1 6 CEMIG ON/PN N1
7 CCR RODOVIAS ON 7 BRASKEM PNA N1 7 CCR RODOVIAS ON NM 7 CESP PNB N1
8 CELESC PNB 8 CCR RODOVIAS ON NM 8 CESP ** PNB N1 8 COELCE PNA
9 CEMIG ON/PN 9 CELESC PNB N2 9 CEMIG ON/PN N1 9 CPFL ENERGIA ON NM
10 CESP PN 10 CEMIG ON/PN N1 10 COELCE PNA 10 DASA ON NM
11 COPEL ON/PNB | 11 COELCE * PNA 11 COPEL ON/PNB 11 DURATEX * PN
12 COPESUL ON 12 COPEL ON/PNB 12 CPFL ENERGIA ON NM 12 ELETROBRAS ON/PN N1
13 CPFL ENERGIA ON 13 CPFL ENERGIA ON NM 13 DASA ON NM 13 ELETROPAULO PNB* N2
14 DASA ON 14 DASA ON NM 14 ELETROBRAS **  |ON/PN N1 |14 EMBRAER ON NM
15 ELETROBRAS ON/PNB | 15 ELETROPAULO PNB N2 15 ELETROPAULO PNB* N2 15 ENERGIAS BR ON NM
16 ELETROPAULO PN 16 EMBRAER ON NM 16 EMBRAER ON NM 16 GERDAU ON/PN N1
17 EMBRAER ON/PN 17 ENERGIAS BR * ON NM 17 ENERGIAS BR ON NM 17 GERDAU MET ON/PN N1
18 GOL PN 18 GERDAU * ON/PN N1 18 GERDAU ON/PN N1 |18 ITAU ON/PN N1
19 IOCHP-MAXION PN 19 GERDAU MET * ON/PN N1 19 GERDAU MET ON/PN' N1 |19 LIGHT ON NM
20 ITAU PN 20 GOL PN N2 20 IOCHP-MAXION PN N1 20 NATURA ON NM
21 ITAUSA PN 21 IOCHP-MAXION PN N1 21 ITAU ON/PN N1 |21 ODONTOPREV * ON NM
22 NATURA ON 22 ITAU ON/PN N1 22 LIGHT * ON NM 22 PERDIGAO ON NM
23 PERDIGAO PN 23 ITAUSA ON/PN N1 23 NATURA ON NM 23 SABESP ON NM
24 SUZANO PAPEL PNA 24 LOCALIZA * ON NM 24 PERDIGAO ON NM 24 SADIA PN N1
25 TRACTEBEL ON 25 NATURA ON NM 25 PETROBRAS ON/PN 25 SUZANO PAPEL PNA N1
26 UNIBANCO UNT 26 PERDIGAO ON NM 26 SABESP * ON NM 26 TELEMAR * ON PN
27 VCP PN 27 PETROBRAS * ON/PN 27 SADIA * PN N1 27 TIM* ON/PN
28 WEG PN 28 SUZANO PAPEL PNA N1 28 SUZANO PAPEL PNA N1 28 TRACTEBEL ON NM
29 SUZANO PETR * PN N2 29 SUZANO PETR PN N2 29 UNIBANCO ** UNT N1
30 TAM * PN N2 30 TRACTEBEL ON NM 30 VvCP PN N1
31 TRACTEBEL ON NM 31 vCP PN N1
32 ULTRAPAR * PN N1 32 WEG ** ON NM
33 UNIBANCO ON/UNT N1
34 VCP PN N1
EMPRESAS QUE SAIRAM DO ISE
CESP ELETROBRAS ALL AMERICA LOCALIZA ACESITA IOCHPE-MAXION
COPESUL WEG ARCELOR BR TAM ARACRUZ PETROBRAS
CELESC ULTRAPAR CCR RODOVIAS SUZANO PETR
GOL UNIBANCO COPEL WEG
ITAUSA

* Novas empresas
**  Empresas que retornaram

NM - Novo Mercado. N1 - Nivel 1. N2 - Nivel 2.
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APENDICE B - ESTIMADORES DO MODELO DE MERCADO UTILI ZADOS
PARA O CALCULO DO RETORNO NORMAL..
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EMPRESAS QUE ENTRARAM PARA O ISE — BOVESPA E NYSE

EMPRESAS/AGAO QUE ENTRARAM Estimadores BOVESPA

PARA O ISE o B r2
AN ALLLIL(UNIT) 0,001 | 0,4495] 9,75%
Acaracruz ARCZ6(PNB) (0,000)| 0,4119 | 14,99%
Bradesco BBDC3(ON) 0,003 | 0,7883 | 34,59%
BBDCA4(PN) 0,003 | 0,8564 | 44,15%
B. do Brasil BBAS3(ON) 0,001 [ 0,8994 | 34,21%
Braskem BRKM5(PNA) (0,003)| 1,1707 | 38,47%
CCR Rodovias _ |CCRO3(ON) 0,001 | 0,3797 | 10,70%
CEMIG CMIG3(ON) (0,000)| 1,0793 | 47,44%
CMIG4(PN) (0,000)| 0,9467 | 46,64%
Celesc CLSC6(PNB) 0,002 | 1,2173 | 42,89%
CESP CESP5(PNA) (0,000)| 1,4133 | 53,29%
Copel CPLE3(ON) 0,001 | 0,7245 | 31,42%
CPLE6(PNB) 0,000 | 1,0462 | 41,25%
15 [COPESUL CPSL3(ON) (0,000)| 0,6177 | 25,08%
S |CPFL Energia CPFE3(ON) 0,001 | 0,5353 | 19,84%
< |DASA DASA3(ON) 0,002 | 02617 | 8,12%
o [ELETROBRAS  |ELET3(ON) (0,002)| 1,3275 | 49,81%
Z ELET6(PNB) (0,001)] 1,2670 | 50,87%
= |ELETROPAULO |ELPL5(PNA) (0,002)| 1,4520 | 49,32%
EMBRAER EMBR3(ON) (0,000)| 0,5687 | 18,88%
EMBRA4(PN) 0,000 | 0,3212| 7,32%
GOL GOLL4(PN) 0,001 | 0,3821| 6,18%
IOCHP-MAXION _|[MYPK4(PN) (0,001)| 0,3086 | 4,76%
ITAU ITAU4(PN) 0,001 | 0,9278 | 50,09%
ITAUSA ITSA4(PN) 0,002 | 0,7486 | 40,25%
NATURA NATU3(ON) 0,001 | 0,2254 | 2,40%
PERDIGAO PRGA4(PN) 0,001 | 0,6493 | 17,29%
SUZANO PAPEL |SUZB5(PNA) 0,001 | 0,7156 | 30,86%
TRACTEBEL TBLE3(ON) 0,000 | 0,7029 | 13,74%
UNIBANCO UBBR11(UNIT) 0,003 | 0,8136 | 37,11%
VCP VCPA4(PN) (0,002)| 0,6976 | 32,65%
WEG WEGEZ{PN) (0,001)[ 05123 | 23,91%
Acesna ACESA(PN) 0,002 | 0,6002 | 32,64%
ARCELORBR _ |ARCE3(ON) 0,001 | 0,6789 | 24,05%
COELCE COCE5(PNA) 0,000 | 0,2363 | 6,96%
ENERGIAS BR _ |ENBR3(ON) (0,000)| 0,7312 | 30,92%
o [GERDAU GGBR3(ON) (0,001)[ 1,0739 | 61,55%
S GGBR4(PN) (0,001)] 1,2157 | 78,54%
~|GERDAUMET ~ [GOAU3(ON) (0,000)| 0,8528 | 43,42%
5 GOAU4(PN) (0,000)| 1,0856 | 69,09%
& [LOCALIZA RENT3(ON) 0,002 | 0,8867 | 27,12%
" |PETROBRAS PETR3(ON) (0,001)[ 1,0307 | 56,16%
PETR4(PN) (0,001)] 1,0192 | 63,62%
SUZANO PETR _|SZPQ4(PN) 0,001 | 0,3977| 9,66%
TAM TAMMA4(PN) 0,001 | 0,8430 | 27,07%
ULTRAPAR UGPA4(PN) 0,003 | 0,3430| 7,82%
AES Tiete GETI4(PN) (0,001)| 0,4412 | 17,53%
 |cEsP CESP(ON) (0,003)] 0,9091 | 30,65%
S |[ELETROBRAS  |ELET3(ON) (0,002)[ 0,9041 | 38,51%
« ELET6(PNB) (0,001)] 0,8635 | 42,95%
< [CGHT LIGT3(ON) (0,001)| 0,9783 | 45,61%
5 [SABESP SBSP3(ON) 0,000 | 0,7302 | 24,72%
" ISADIA SDIA4(PN) (0,000)| 1,0579 | 46,65%
WEG WEGEA4(PN) 0,003 | 0,5050 | 21,73%
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EMPRESAS/ACAO QUE ENTRARAM

Estimadores NYSE

PARA O ISE a B r2

Acaracruz PNB 0,0006 1,1914 18,74%
Bradesco PN 0,0044 1,1454 8,12%
Braskem PNA (0,0017) 1,6525 9,44%

o CEMIG PN 0,0014 1,1678 6,97%
8 Copel PNA 0,0021 1,2772 7,00%
: CPFL Energia ON 0,0017 0,5201 1,53%
d EMBRAER PN 0,0011 0,8405 9,23%
<Z( GOL PN 0,0025 1,0524 7,70%
i ITAU PN 0,0021 1,2076 9,79%
PERDIGAO PN 0,0016 0,6509 2,12%
UNIBANCO UNIT 0,0037 1,3094 11,13%

VCP PN (0,0002) 1,0596 12,01%

9 GERDAU PN (0,0015) 2,4606 47,42%
S PETROBRAS ON (0,0013) 1,9017 27,86%
«© PN (0,0013) 2,1949 33,62%

% TAM PN (0,0014) 3,2182 48,70%

) ULTRAPAR PN 0,0027 0,7705 5,95%

g 8 SABESP ON 0,0027 1,9639 50,14%
- N SADIA PN 0,0028 2,4669 57,47%
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EMPRESAS QUE SAIRAM DO ISE

EMPRESAS/ACAO QUE SAIRAM DO

Estimadores BOVESPA

ISE o i r2

9 CESF CESP5(PNA (0,0015 1,022¢ 24,99Y/
2 COPESUI CPSL3(ON 0,002: 0,367t 17,18%
> ELETROBRAS |ELET3(ON! (0,0012 1,161 47,469
< ELET6(PNB (0,0008 1,132¢ 45,30
™ IWEG WEGE4(PN 0,004: 0,428: 13,92%

ALL ALLLI1(UNIT) (0,0018 0,936¢ 45,97Y
S CELESC CLSC6(PNB (0,0008 0,641¢ 38,16Y
S |GOL GOLL4(PN; (0,0033 0,653 19,70¥%
< |ITAUSA ITSA4(PN! (0,0020 1,057( 67,64
o [cocaLiza RENT3(ON (0,0034 0,752 23,39
§ TAM TAMMA4(PN) (0,0030 0,740: 19,81¥%
™ JULTRAPAR UGPA4(PN 0,000¢( 0,424 21,929

UNIBANCO UBBRII(UNIT) (0,0003 0,998¢ 62,00
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APENDICE C — ESTATISTICAS SOBRE OS RETORNOS ANORMAIS.

ACOES DAS EMPRESAS QUE ENTRARAM NO ISE (BOVESPA e NYSE)
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EMPRESAS /|Bolsa BOVESPA NYSE
ACAO  [Janelas -530 -130 030 54 010 -530 -130 030 54 010
AT RAmedic | 0.24% 0,33% 0,36% 0,729 0,22%
UNIT DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z
tieste 0,74 1,0z 1,0 (117, 0,3z
Aracruz RAmédio|  0,10% 0,19% 0,18% -0,20% 0,43% 0,06% 0,05% 0,03% 0,45% 0,23%
PNB DP 0,01 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tieste 0,42 0,7¢ 0,64 (0,56, 0,9€ 0,217 0,2¢ 0,12 1,7¢ 0,7¢
Bradesco RA médio]  -0,32% -0,39% -0,37% 0,39% -0,53%
ON DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
lieste (1,34 (1,52 (1,40, 0,91 (0,85,
|Bradesc RAmedic | -0,31% ~0,40% 0,37% 0,659 0,67% ~0,10% 0,229 ~0,23% 1,57% 0,619
PN DF 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,024¢ 0,025¢ 0,0z 0,034%
tiesie (1,16 (1,39, (1,27, 1,34 (0,99 (0,26, (0,4979 (0,4985 3,04 (0,5849
B. Brasil RAmédio|  0,26% 0,37% 0,39% 0,01% 0,19%
OoN DP 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
tiesie 0,57 0,7¢ 0,7€ 0,01 0,27
[Brasken RAmedic | -0.35% ~0,53% ~0,55% 0,309 ~0,54% ~0,35% -0,44% ~0,48% 0,20% 0,349
PNA DF 0,0z 0,01 0,01 0,0z 0,01 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,01
tieste (1,27, (2,11 (213, (0,47, (1,45 (1,17, (1,57, (1,72 0,3 (1,06
CCR RAmédio| 0,21% 0,29% 0,41% -0,37% 0,51%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
tieste 0,71 0,91 1,34 = (0,86, 1,65 *x
CEMIG RAmédio | 0,41% 0,45% 0,48% -0,04% 0,51%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
tieste 150 *** 1,48 1,58 (0,07, 0,9¢
CEMIG RAmedic | 0,39% 0,329 0,28% 0,28% 0,23% 0,26% 0,36% 0,28% 0,409 0,219
PN DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,0z 0,0z 0,0z 0,02 0,0z
tiesie 1,37 1,0¢ 0,9z 0,4¢ (052 0,6¢ 0,9¢ 0,7€ 0,42 (0,38
CELESC RA médio| -0,43% -0,37% -0,36% -0,97% -0,47%
PNB DP 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02
tiesie (1,52, (1,19, (113, (2,18, (0,84
CESP RAmédio] -0,04% 0,04% -0,06% -0,55% -0,67%
PNA DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
tiesie 0,12, 0,11 (0,18 (0,92, (1,69,
COPEL RAmédio|  0,06% -0,14% -0,04% 0,09% -0,66%
OoN DP 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02
tiesie 0,1¢ (0,42, (0,12, 0,11 (1,03
COPEL RAmedic | 0.04% ~0,18% 0,17% ~0,09% ~1,26% -0,14% ~0,16% 0,61% ~1,16%
PNB(BOVESPADFP 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,02 0,02 0,0z 0,02
PNANNYSE,  |tieste 0,14 (0,65, (057, 0,12 (313 (0,26) (0,29 0,8¢ (1,31
COPESUL RAmédio] 0,07% -0,09% -0,01% 0,44% 0,14%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
tieste 0,2¢ (0,24, (0,03, 0,4¢ 0,1€
CPFL RAmedic | 0,387 0,400 0,417 0,06 0,417 0,450 0,467 0,36 T.610 0,120
ON DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,02 0,02 0,02 0,02
tiesie 1,31 1,3 1,27 1,58 *** 0,65 1,0¢ 1,02 0,81 1,9 0,12
DASA RAmédio | 0,07% 0,20% 0,26% 0,91% 1,52%
w0 [ON DP 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04
g tiesie 0,0¢ 0,2€ 0,33 0,8¢ 1,27
W [ELETROBRAS| RA médio]  -0,07% -0,15% -0,16% -0,27% -0,69%
OoN DP 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02
tiesie (0,26, (0,58, (0,62, (0,44 (1,27,
ELETROBRAS| RA médio| -0,06% -0,13% -0,15% -0,31% 0,72%
PNB DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
tieste (0,23, (0,44, (0,50, (0,50, (1,42
ELETROPAUL{RA médio | -0,47% -0,44% -0,45% -0,58% -0,14%
PNA DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tieste (2,52, (2,15, (2,12 (2,81 (0,42
EMBRAER |RAmédio| 047% 0,50% 0,52% -0,02% 1,17%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02
tieste 150 *** 1,46 1,46 = (0,06, 2,48 *
[EVBRAER _ [RAmédic | 0,18% 0,13% 0,09% 0,17% 0,84% 0,22% 0,12% 0,09% 0,61% 0,63%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tiesie 0,71 0,5¢ 0,34 0,37 1,8¢ = 0,9¢ 0,52 0,37 1,81 1,9¢ *=*
GOL RAmedic | 0.47% 0,599 0,43% T,16% 1,02% 0,279 0,419 0,219 1,26% 0,77%
PN DF 0,02 0,0z 0,02 0,02 0,0z 0,0z 0,04 0,02 0,02 0,02
tiesie 0,94 1,0¢ 0,7¢ 1,48 =+ 1,38 ** 0,4€ 0,64 0,3: 1,37 0,8¢
IOCHP-MAXIO|RA médio |  0,76% 0,83% 0,87% 0,53% 0,51%
PN DP 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
tiesie 1,71 ** 17: * 1,74 ** 1,0€ 0,9¢
TTAU RAmedic | -0.10% 0,17% ~0,10% 0,08% ~0,33% ~0,01% -0,06% ~0,02% 0,70% 0,309
PN DF 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,0z
tieste (0,48, (0,81 (0,49, 0,1¢ (0,82 (0,04, 017, (0,06, 1,57 (0,45
ITAUSA RA médio | -0,15% -0,23% -0,20% 0,13% -0,66%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
tieste (0,66, (0,96 (0,81 0,3€ (1,35
NATURA RAmédio | 0,50% 0,58% 0,58% 1,20% 0,79%
ON DP 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03
tieste 1,0€ 1,12 1,0 1,58 0,9¢
PERDIGAC _ |RA m&dic | 0,41% 0,299 0,16% 1,31% 0,049 0,42% 0,22% 0,06% 1,96% 0,02%
PN DF 0,0z 0,0z 0,0z 0,02 0,02 0,0z 0,02 0,02 0,0z 0,02
tiesie 1,0¢ 0,7¢ 0,3¢ 1,64 *** 0,08 0,97 0,4€ 0,14 2,66 ** 0,0z
SUZANO PAPHRA médio | -0,25% -0,22% -0,26% -0,64% -1,07%
PNA DP 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
tiesie (0,94, (0,79, (0,95, (1,48 (2,44
TRACTEBEL |RAmédio| -0,06% 0,07% 0,06% -0,48% -0,02%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
tieste (0,19, 0,2¢ 0,1¢ 0,71 (0,03,
UNIBANCO _ |RAmé&dic | 0,02% ~0,03% 0,00% 0,10% 0,57% 0,09% 0,05% 0,05% 0,70% 0,649
UNIT DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z
treste 0,08 (0,10, (0,00, 0,21 (1,31 0,2¢ 0,11 0,11 1,22 (0,88,
VCP RAmédic | 0.05% 0,15% 0,19% 0,459 0,32% 0,01% 0,06% 0,08% 0,01% 0,15%
PN DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,01 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z
tieste 0,1€ 0,5 0,62 (1,60 0,88 (0,05, 0,1€ 0,2¢ 0,02 0,3¢
WEG RAmédio | 0,18% 0,21% 0,22% 0,31% 0,09%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tiesie 0,82 0,9¢ 0,9¢ 0,87 0,2z

B

Estatisticamente significante a 10%.

** Estatisticamente significante a 5%.
[*** Estatisticamente significante a 1%.
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EMPRESAS /|Bolsa BOVESPA NYSE
AGAO  [janelas -5/30 -1/30 0/30 514 0/10 -5/30 -1/30 0/30 -5/4 0/10
ACESITA RAmédio | 0,16% 0,10% 0,12% 0,47% 0,06%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tiste 0,9€ 0,5¢ 0,6¢ 2,08 0,2
ARCELOR BR | RAmédio|  0,27% 0,15% 0,12% 0,70% 0,14%
ON DP 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
tieste 1,0€ 0,57 0,48 172 0,3¢
COELCE RAmEdio| 0,19% 0,17% 0,13% 0,66% 0,26%
PNA DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tieste 1,37 *** 1,14 0,8¢ 2,38 0,9¢
ENERGIAS BR| RA médio]  0,33% 0,16% 0,24% 0,42% 0,48%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
tiste 1,06 0,5 0,74 0,6 0,65
GERDAU RA médio | 0,03% -0,06% -0,02% 0,14% -0,17%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
tiste 0,0¢ (0,20; (0,05, 0,32 0,62,
GERDAU RA medic | 0,55% 0,46% 0,55% 0,279 0,15% ~0.05% ~0,16% 0.18% 0,62% 0,08%
PN DF 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
teste 1,98 * 1,58 *e 1,84 * 0,44 0,32 0,22, 0,71, (0,80; 3,61 * 0,32
© [GERDAU MET|RA médio | 0,08% 0,03% 0,08% 0,12% 0,19%
S |on DP 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
W tiste 0,37 0,1 0,3¢ 0,21 0,4¢
2 [GERDAU MET| RA médio | -0,04% -0,10% -0,09% 0,05% -0,13%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
tieste (0,20; (0,46, (0,39, 0,1 (0,28,
LOCALIZA _ |RAmédio | 0,26% 0.17% 0,30% 0,17% 0,17%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
tiste 0,7¢ 0,47 0,8€ (0,26, 0,31
[PETROBRAT |RA médic | 0,07% 0,000 ~0,03% 0,369 0,029 0,05% ~0,02% ~0,10% 0,69% 0.10% |
ON DF 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,008(
tiste 0,41 (0,00; 047, 1,34 011, 0,2¢ (0,10, 0,43, 2,60 * 0,795¢
PETROBRA? |RA médk | 0.05% ~0,01% ~0,00% 0,279 0,02% 0,02% 0.07% 0.14% 0,579 0,21%
PN DF 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
teste 0,32 (0,04, 0,27, 1,08 0,07 0,0¢ (0,30, (0,66; 2,0z * 0,7¢
SUZANO PETHRA médio | -0,16% -0,15% -0,11% -0,40% -0,25%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
tieste 0,74, (0,62, (0,43, (1,95, (0,96;
TAM RA medic | 0,12% 0,200 0,24% 0,107 0,887 0,25% 0,209 0,24% 0,60% 1,009
PN DF 0,0: 0,0: 0,0: 0,0: 0,0: 0,02 0,0 0,02 0,0¢ 0,0:
tieste 0,2¢ 0,44 0,51 0,12, 0,94 0,6( 042 0,4¢ 0,7¢ 1,11
OLTRAPAR _ |RA medic | -0,15% 0.13% ~0.15% ~0,30% ~0,05% 0,199 T0.13%0 0,210 0.07% 0.95% |
PN DF 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,0z 0,02 0,01 0,0z 0,0z
tieste (0,53, 0,44, 0,51, 0,52, (2,37, (0,68, (0,49, 0,82, 011, (2,06,
AES TIETE  |RAmedic | 0,027 0,00% 0,00% 0,01% 0,109
PN DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
tieste 0,0 (0,00, 0,0 0,01 047,
CESP RAmédio|  1,40% 1,58% 1,73% 0,15% 1,34%
PNA DP 0,05 0,05 0,05 0,03 0,03
tieste 1,7¢ ** 1,7€ ** 1,90 ** 0,14 1,32
ELETROBRAS| RA médio| -0,01% 0,08% 0,18% 0,00% -0,11%
ON DP 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
tieste 0,02, 0,1¢ 0,41 (0,00; 0,10;
ELETROBRAS| RA médio|  0,02% 0,12% 0,20% 0,03% -0,14%
] 2 DP 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03
S tiste 0,0¢ 0,2€ 0,42 0,04 (0,15,
w [OGHT RA médio | -0,26% 20,17% 20,29% 20,48% ~0,93%
ON DP 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02
tiste (0,60; (0,40 (0,67, (0,55, (1,55,
SABESP RA médio| -0,34% -0,37% -0,39% 20,88% -0,99% -0,22% 0,09% -0,08% “1,36% 1,12%
ON DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02
teste (0,93, (0,93, (0,95, (1,28, (1,52, (0,53, 0,19, 047, (2,55, (2,09,
SADIA RA médio | -0,18% -0,16% -0,09% -0,19% 0,18% -0,32% 1000 0,11% “1,18% -0,16%
PN DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02
teste (0,48, (0,41, (0,23, (0,26, 0,2¢ 0,71, 0,02 0,21 113 (0,21
WEG RA medic | -0,54% 0,489 0,489 0,387 0,419
PN DF 0,02 0,0 0,02 0,01 0,0
tiste (1,59 (1,31 (1,25, 0,83 0,71

*  Estatisticamente significante a 10%.
** Estatisticamente significante a 5%.
*** Estatisticamente significante a 1%.
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RESULTADOS DAS ACOES DAS EMPRESAS QUE SAIRAM DO ISE (BOVESP

EMPRESAS jBolsa BOVESPA
ACAO  [janelas -530 -130 030 -54 010
CESF RA médic 0,10% 0,06% 0,06% -0,14% 0,11%
PN DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,01 0,01
treste 0,34 0,2C 0,1¢ 0,76 0,4¢€
COPESUL RA médio 0,03% -0,19% -0,23% 0,72% -0,17%
ON DP 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02
© treste 0,11 (0,85 (1,05, 2,01 (0,64,
§ ELETROBRAYRA médio 0,15% -0,09% -0,27% 1,20% -0,60%
% ON DP 0,02 0,02 0,01 0,03 0,01
= treste 0,4¢€ (0,31 1,22, 2,48 (2,94, *
ELETROBRAJRA médic 0,07% -0,03% -0,12% 0,40% -0,23%
PNB DP 0,0z 0,0z 0,01 0,0z 0,01
treste 0,2€ (0,11 (0,50 1,47 (1,24,
WEG RA médio] -0,28% -0,14% -0,13% -0,61% -0,58%
PN DP 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
treste (0,67 (0,31 (0,29, 1,13 (1,06
ALL RA médic -0,15% 0,03% -0,10% -0,09% -0,48%
UNIT DP 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z 0,0z
treste (0,39 0,0¢ (0,27, (0,20 (1,81 **
CELESC RA médio 0,14% 0,12% 0,11% 0,26% -0,03%
PNB DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
treste 0,7: 0,68 0,5€ 2,1z (0,39
GOL RA médio | -0,35% -0,35% -0,35% -0,39% -0,10%
PN DP 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
treste (0,78 (0,80 (0,79, (0,84 (0,19
ITAUSA RA médic 0,16% -0,11% -0,11% 1,04% -0,02%
~ IPN DP 0,0z 0,01 0,01 0,0z 0,01
§ treste 0,6C (0,44, (0,43, 3,2¢ (0,08
w [LOCALIZA  [RA médio | 0,48% 0,36% 0,32% 0,88% -0,03%
~ ION DP 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03
treste 0,7¢ 0,57 0,5C 1,42 (0,05
TAM RA médio -0,52% -0,57% -0,61% -0,44% -0,88%
PN DP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
treste (1,57, **=* (1,74, * (1,85, ** (1,35 (2,68, **
ULTRAPAR |RA médio -0,09% 0,02% 0,05% -0,13% 0,22%
PN DP 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
treste (0,37 0,0¢ 0,1¢ (0,45 0,8z
UNIBANCO |RA médic 0,11% -0,05% -0,07% 0,83% -0,13%
UNIT DP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
treste 0,42 0,19 0,28 4,0z 0,73
*  Estatisticamente significante a 10%.
**  Estatisticamente significante a 5%.
*** Estatisticamente significante a 1
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APENDICE'D — SETORES PERTENCENTES A AMOSTRA E CLASSFICA(;A:\O
DAS VARIAVEIS BINARIAS POR SETORES, CONFORME CATEGO RIZACAO
SETORIAL CRIADA PELA ECONOMATICA ©

Cod_setor

Setor

Dfin

Dener [

Dcomod

Amostra
BOVESPA

Amostra
NYSE e
NASDAQ

Agro e Pesca

nao

nao

Alimentos e Beb

Comércio

Energia Elétrica

Financas e Seguros

OIN|D|W[N |-

Méquinas Indust

Mineracdo

10

Minerais ndo Met

11

Outros

12

Papel e Celulose

13

Petréleo e Gas

14

Quimica

15

Siderur & Metalur

16

Software e Dados

17

Telecomunicacdes

18

Textil

19

Transporte Servic

20

Veiculos e pecas

(o] (o] o] (o] o] (o] (o] (o] (o] [o] (o] (o] (o] | ) (o] (o] (o] (e

(o] o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o) (o] (o] o] (o] (o] | U] (o] o] (e

(o] o] (o] (o] (e} | JJ [e] | ] 1 (o] |4 1 (o] (o) (o] (o] o] (e
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APENDICE E — EMPRESAS PERTENCENTES A AMOSTRA — DADOS EM PAINEL
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cod Empresa codigo Bovespa lasse setor ISE 2005 ISE 2006 ISE 2007 ADR
1 |Petroleo Brasileiro PETR4 PN Petréleo e Gas X X NYSE
2 |Cia Vale do Rio Doce VALE5 PNA Mineragéo NYSE
3 |Banco Bradesco S.A. BBDC4 PN Financas e Seguros X X X NYSE
4 |Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. USIM5 PNA Siderur & Metalur
5 |Tele Norte Leste Participagdes S/A TNLP4 PN Telecomunicagbes
6 |Banco Itau Holding Financeira S.A. ITAU4 PN Financas e Seguros X X X NYSE
7 |Companhia Siderurgica Nacional CSNA3 ON Siderur & Metalur NYSE
8 |Cia Vale do Rio Doce VALE3 ON Mineragao NYSE
9 |Gerdau S.A. GGBR4 PN Siderur & Metalur X X NYSE
10 |Petroleo Brasileiro PETR3 ON Petréleo e Gas X X NYSE
11 |Unibanco Uniao Bancos Bras SA UBBR11 UnN1 |Financas e Seguros X X NYSE
12 |ltausa - Investimentos Itau S.A. ITSA4 PN Outros X X

13 |Cia Energ Minas Gerais - Cemig CMIG4 PN Energia Elétrica X X X NYSE
14 |Net Servicos de Comunicacao S.A. NETC4 PN QOutros NASDAQ
15 |Banco do Brasil S.A. BBAS3 ON Financas e Seguros X X X

16 |Centrais Elet Brasileiras SA ELET6 PNB Energia Elétrica X X

17 |Braskem S.A. BRKM5 PNA Quimica X X X NYSE
18 |Bradespar S.A. BRAP4 PN Qutros

19 |Companhia de Bebidas Das Americas-Ambev AMBV4 PN Alimentos e Beb NYSE
20 |Brasil Telecom S.A. BRTO4 PN Telecomunicagdes NYSE
21 |Tim Participacoes S.A. TCSL4 PN Telecomunicagdes NYSE
22 |All - America Latina Logistica S.A. ALLL11 UNT N2 |Transporte Servig X X

23 |Cia. Paranaense de Energia - Copel CPLE6 PNB Energia Elétrica X X X NYSE
24 |Sadia S.A. SDIA4 PN Alimentos e Beb X NYSE
25 |Gol Linhas GOLL4 PN Transporte Servig X X NYSE
26 |Metalurgica Gerdau S.A. GOAU4 PN Siderur & Metalur X X

27 |Companhia de Concessoes Rodoviarias CCRO3 ON Transporte Servig X X X

28 |Aracruz Celulose SA ARCZ6 PNB Papel e Celulose X X X NYSE
29 [Natura Cosmeticos S/A NATU3 ON Comércio X X X

30 |Votorantim Celulose e Papel SA VCPA4 PN Papel e Celulose X X X NYSE
31 |Lojas Americanas S.A. LAME4 PN Comércio

32 |Tam S.A. TAMM4 PN Transporte Servig X

33 |Brasil Telecom Participacoes S.A. BRTP4 PN Telecomunicagdes NYSE
34 |Embraer - Emp Brasileira Aeronautica Sa. EMBR3 ON Veiculos e pecas X X X NYSE
35 |Companhia Brasileira de Distribuicao PCAR4 PN Comércio NYSE
36 |Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo SBSP3 ON Qutros X

37 |Telemar Norte Leste S/A TMARS PNA Telecomunicagdes NYSE
38 |Duratex SA DURA4 PN Outros

39 |Souza Cruz S.A. CRUZ3 ON QOutros

40 |[Klabin S.A. KLBN4 PN Papel e Celulose

41 |Cpfl Energia S.A. CPFE3 ON Energia Elétrica X X X NYSE
42 |Centrais Eletricas de Santa Catarina S.A. CLSC6 PNB Energia Elétrica X X

43 |Suzano Papel e Celulose S.A. SUZB5 PNA Papel e Celulose X X X

44 |Cteep-Cia Transm Energia Eletr. Paulista TRPL4 PN Energia Elétrica

45 |Tractebel Energia S.A. TBLE3 ON Energia Elétrica X X X

46 |Light S.A. LIGT3 ON Energia Elétrica X

47 |Arcelormittal Inox Brasil S/A ACES4 PN Siderur & Metalur X X

48 |Telemig Celular Participacoes S.A. TMCP4 PN Telecomunicagbes NYSE
49 |Telecomunicacoes de Sao Paulo S/A-Telesp TLPP4 PN Telecomunicagbes

50 |Weg SA WEGE4+WEGE3 |ON Maquinas Indust X X

51 |Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas CGAS5 PNA Petréleo e Gas

52 |Ultrapar Participacoes S.A. UGPA4 PN Quimica X NYSE
53 |Diagnosticos da America S.A. DASA3 ON QOutros X X X

54 |Confab Industrial SA CNFB4 PN Siderur & Metalur

55 |Localiza Rent a Car S.A. RENT3 ON Transporte Servig X

56 |Unipar- Uniao de Inds. Petroquimicas S/A UNIP6 PNB Quimica

57 |Edp - Energias do Brasil S.A. ENBR3 ON Energia Elétrica X X

58 |Porto Seguro S.A. PSSA3 ON Financas e Seguros

59 |Eletropaulo Metropolitana EI.S.Paulo S.A. ELPL6 ON Energia Elétrica X X X

60 |Randon S/A Implementos e Participacoes RAPT4 PN Veiculos e pecas

61 |Suzano Petroguimica S.A. SZPQ4 PN Quimica X X

62 |Cesp - Companhia Energetica de Sao Paulo CESP5 PNA Energia Elétrica X X

63 |Marcopolo SA POMO4 PN Veiculos e pecas

64 |Paranapanema S.A. PMAM4 PN Siderur & Metalur

65 |Eternit S. A. ETER3 ON Minerais ndo Met

66 |Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil FFTL4 PN Quimica

67 |Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. OHLB3 ON Transporte Servig

68 |Aes Tiete S.A. GETI4 PN Energia Elétrica X

69 |lochpe-Maxion SA MYPK4 PN/ON |[Veiculos e pecas X X

70 [ldeiasnet S/IA IDNT3 ON QOutros

71 |Guararapes Confeccoes S.A. GUAR3 ON Textil

72 |Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas CTNM4 PN Textil

73 |Forjas Taurus S.A. FJTA4 PN Siderur & Metalur

74 |Rpar Holding S/A MAGS5+MAGG3 |ON Mineragao

75 |Companhia Energetica do Ceara - Coelce COCE5 PNA Energia Elétrica X X

76 |Cia Docas de Imbituba IMBI4 PN Transporte Servig

77 |Plascar Participacoes Industriais S.A. PLAS4 PN/ON [Veiculos e pecas

78 |Cesp - Companhia Energetica de Sao Paulo CESP3 ON Energia Elétrica X X

79 |Perdigao S.A. PRGA4+PRGA3 ON Alimentos e Beb X X X

80 |Industrias Romi S.A. ROMI4 PN/ON |Maquinas Indust
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APENDICE F — RESULTADO DA ANALISE DE REGRESSAO EM PAINEL — ACOES NEGOCIADAS NA BOVESPA COM E SEM
PETROBRAS E VALE.
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Janela JE530 Janela JE130 Janela JEO30 Janela JE54 Janela JEO10
Variaveis Coef. | Std. Err.| Estat. t |P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat. t | P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat. t |P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat.t |P-valor] Coef. |Std. Err.| Estat.t | P-valor
o J. Entrada 0,11%] 0,0006 1,90] 5,7%] 0,11% 0,00 1,78] 7,5%] 0,12% 0,00 1,89] 5,8%| 0,08% 0,00 0,85| 39,3%] -0,02% 0,00 -0,16] 87,0%
E w ). Saida -0,15%| 0,0010 -1,49| 13,7%] -0,17% 0,00 -1,59] 11,1%] -0,20% 0,00 -1,81] 7,0%]| -0,01% 0,00 -0,08| 93,9%] -0,18% 0,00 -1,00] 31,5%
H_J 3:‘ |_ret_ibov 76,21%] 0,0062| 122,16 0,0%] 76,21% 0,01 122,16] 0,0%]76,21% 0,01] 122,16] 0,0%] 76,22% 0,01] 122,14] 0,0%] 76,23% 0,01 122,17] 0,0%
EE liq -0,02%| 0,0002 -1,10| 27,2%] -0,02% 0,00 -1,10] 27,1%] -0,02% 0,00 -1,10| 27,2%] -0,02% 0,00 -1,12| 26,1%] -0,02% 0,00 -1,12] 26,2%
o| cons 0,04%] 0,0002 2,29] 2,2%] 0,04% 0,00 2,31 2,1%] 0,04% 0,00 2,31] 2,1%] 0,05% 0,00 2,38] 1,7% 0,05% 0,00 2,44 1,5%
o Estat. F 3734,92| 0,0% 3734,79] 0,0% 3735,45] 0,0% 3733,12| 0,0% 3732,97] 0,0%
w J. Entrada 0,12%] 0,0006 2,00] 4,6%] 0,12% 0,00 1,91 5,6%] 0,13% 0,00 2,05] 4,0%] 0,08% 0,00 0,80] 42,3%] -0,01% 0,00 -0,09] 92,8%
g J. Saida -0,16%| 0,0010 -1,52| 12,9%| -0,17% 0,00 -1,63] 10,4%] -0,20% 0,00 -1,85] 6,4%] -0,01% 0,00 -0,03| 97,4%] -0,18% 0,00 -1,00] 31,7%
E W i ret_ibov 74,68%] 0,0065| 115,47 0,0%]74,67% 0,01] 115,48] 0,0%]74,67% 0,01] 115,47] 0,0%] 74,69% 0,01] 115,45 0,0%] 74,70% 0,01 115,49] 0,0%
o § lig -0,03%| 0,0002 -1,23| 21,7%] -0,03% 0,00 -1,24] 21,6%] -0,03% 0,00 -1,24] 21,7%] -0,03% 0,00 -1,26] 20,7%] -0,03% 0,00 -1,26] 20,8%
E| cons 0,05%] 0,0002 2,34] 1,9%] 0,05% 0,00 2,36] 1,8%] 0,05% 0,00 2,35] 1,9%] 0,05% 0,00 2,441 1,5% 0,05% 0,00 2,491 1,3%
0 Estat. F 3337,53] 0,0% 3337,42] 0,0% 3338,07] 0,0% 3335,75| 0,0% 3335,61| 0,0%
jees 0,31%]| 0,0017 1,78] 7,5%] 0,13% 0,00 1,06] 28,8%] 0,16% 0,00 1,30] 19,4%] 0,23% 0,00 1,07| 28,3% 0,27% 0,00 1,30 19,5%
| ret ibov 76,21%| 0,0062| 122,12 0,0%] 76,21% 0,01 122,11] 0,0%] 76,21% 0,01] 122,11] 0,0%] 76,22% 0,01] 122,14] 0,0%| 76,23% 0,01 122,14] 0,0%
w g -0,02%| 0,0002 -1,12| 26,2%| -0,02% 0,00 -1,12] 26,1%] -0,02% 0,00 -1,13| 26,0%] -0,02% 0,00 -1,14] 25,5%] -0,02% 0,00 -1,12| 26,4%
§ janelaxfin -0,03%| 0,0016 -0,16] 86,9%] -0,01% 0,00 -0,04] 96,7%] 0,01% 0,00 0,08] 93,5%] 0,04% 0,00 0,14] 88,8%] -0,26% 0,00 -0,96] 33,9%
w ljanelaxener -0,02%| 0,0012 -0,17| 86,7%] 0,01% 0,00 0,04] 96,7%] 0,00% 0,00 -0,01] 99,0%] -0,10% 0,00 -0,47| 63,8%] -0,33% 0,00 -1,56] 12,0%
8 janelaxcomod | -0,27%| 0,0012 -2,29]  2,2%] -0,26% 0,00 -2,08] 3,7%] -0,29% 0,00 -2,36] 1,8%] -0,30% 0,00 -1,43] 15,4%] -0,41% 0,00 -1,95] 5,1%
E janelax2005 -0,16%| 0,0019 -0,86] 38,8%] 0,01% 0,00 0,06] 94,9%] -0,02% 0,00 -0,14| 88,7%] -0,05% 0,00 -0,27] 78,9%] -0,08% 0,00 -0,41] 68,0%
o Jjanelax2006 -0,13%| 0,0019 -0,69] 49,3%] 0,01% 0,00 0,09] 92,6%] 0,01% 0,00 0,06] 95,1%](dropped) (dropped)
=| ljanelax2007 -0,19%| 0,0020 -0,95| 34,4%](dropped) (dropped) -0,24%| 0,00 -0,85| 39,4%] -0,07% 0,00 -0,26] 79,6%
8 janelax2008 (dropped) 0,17% 0,00 0,82] 41,3%] 0,14% 0,00 0,66] 50,9%](dropped) (dropped)
_cons 0,04%] 0,0002 2,32] 2,0%] 0,05% 0,00 2,34 1,9%| 0,05% 0,00 2,34] 1,9%] 0,05% 0,00 2,40 1,7% 0,05% 0,00 2,41 1,6%
Estat. F 1662,23| 0,0% 1662,57] 0,0% 1662,76] 0,0% 1867,36] 0,0% 1867,13] 0,0%
Janelas 0,31%] 0,0017 1,78] 7,5%] 0,12% 0,00 0,98] 32,5%] 0,19% 0,00 1,46] 14,5%] 0,20% 0,00 0,93] 35,0% 0,26% 0,00 1,26] 20,9%
| _ret_ibov 74,68%] 0,0065| 115,45 0,0%] 74,68% 0,01] 115,43] 0,0%] 74,68% 0,01] 115,44] 0,0%] 74,69% 0,01] 115,46] 0,0%] 74,69% 0,01 115,46] 0,0%
w lig -0,03%| 0,0002 -1,25| 21,2%] -0,03% 0,00 -1,25] 21,1%] -0,03% 0,00 -1,25| 21,2%| -0,03% 0,00 -1,28| 20,0%] -0,03% 0,00 -1,25] 21,0%
<>f janelaxfin -0,02%| 0,0016 -0,12] 90,1%] 0,00% 0,00 0,00] 99,7%] 0,02% 0,00 0,13] 89,7%]| 0,03% 0,00 0,11] 91,3%] -0,26% 0,00 -0,95] 34,1%
w lianelaxener -0,02%| 0,0012 -0,15| 87,8%] 0,01% 0,00 0,05] 96,0%| 0,00% 0,00 -0,01| 99,6%] -0,10% 0,00 -0,44| 65,7%] -0,33% 0,00 -1,56] 12,0%
8 janelaxcomod | -0,26%| 0,0013 -2,04]  4,1%| -0,24% 0,00 -1,77)  7,7%] -0,27% 0,00 -1,92] 5,5%]| -0,39% 0,00 -1,78] 7,5%] -0,44% 0,00 -1,94] 5,3%
~ lianelax2005 -0,16%| 0,0019 -0,87| 38,4%] 0,02% 0,00 0,12] 90,5%]| -0,05% 0,00 -0,32| 75,0%] -0,01% 0,00 -0,05| 96,1%] -0,07% 0,00 -0,33| 74,0%
E janelax2006 -0,16%]| 0,0020 -0,79] 42,9%](dropped) -0,03% 0,00 -0,21] 83,1%](dropped) (dropped)
E janelax2007 -0,17%| 0,0021 -0,84| 40,3%] 0,03% 0,00 0,21] 83,7%]|(dropped) -0,21%| 0,00 -0,76| 44,8%] -0,06% 0,00 -0,24] 81,1%
o| lianelax2008 J(dropped) 0,18% 0,00 0,89] 37,4%] 0,11% 0,00 0,54| 58,8%]|(dropped) (dropped)
cons 0,05%] 0,0002 2,37] 1,8%] 0,05% 0,00 2,38] 1,7%] 0,05% 0,00 2,38] 1,7%] 0,05% 0,00 2,46] 1,4% 0,05% 0,00 2,470 1,4%
Estat. F 1485,34] 0,0% 1485,66] 0,0% 1485,75] 0,0% 1668,83| 0,0% 1668,53] 0,0%
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APENDICE G — RESULTADO DA ANALISE DE REGRESSAO EM PAINEL — COMPARAGAO ENTRE OS ADRS NEGOCIADOS
NA NYSE E NASDAQ E AS ACOES NEGOCIADAS NA BOVESPA.
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Janela JE530 Janela JE130 Janela JEO30 Janela JE54 Janela JEO10
Variaveis Coef. | Std. Err.| Estat.t |P-valor] Coef. |Std. Err.| Estat. t |P-valor] Coef. |Std. Err.| Estat.t | P-valor] Coef. |Std. Err.| Estat. t |P-valor] Coef. | Std. Err.| Estat. t | P-valor
Janelas ENTRADA 0.05% 0.00 0.61] 53.9%] 0.05% 0.00 0.51] 61.2%] 0.01% 0.00 0.09] 92.8%] 0.52% 0.00 3.34] 0.1%] -0.13% 0.00 -0.87] 38.5%
5 < Janelas SAIDA -0.09% 0.00 -0.47] 64.0%] 0.06% 0.00 0.32] 75.1%] 0.08% 0.00 0.41] 68.4%] -0.72% 0.00 -2.12] 3.4%] -0.36% 0.00 -1.27] 20.4%
6' a |_ret DJIA 184.37% 0.02 88.62] 0.0%] 184.39% 0.02 88.64| 0.0%] 184.39% 0.02 88.63] 0.0%] 184.45% 0.02 88.64] 0.0%] 184.37% 0.02 88.62| 0.0%
m cons 0.10% 0.00 6.48] 0.0%] 0.10% 0.00 6.45] 0.0%] 0.10% 0.00 6.51] 0.0%] 0.10% 0.00 6.44] 0.0%] 0.10% 0.00 6.75] 0.0%
Estat. F 2618.15] 0.0% 2619.15] 0.0% 2619.11] 0.0% 2624.82] 0.0% 2619.73] 0.0%
Janelas ENTRADA 0.05% 0.00 0.74] 46.1%] 0.02% 0.00 0.20] 84.0%] 0.01% 0.00 0.16] 87.2%] 0.16% 0.00 1.20] 23.1%] -0.10% 0.00 -0.87| 38.2%
<= Janelas SAIDA -0.20% 0.00 -1.05] 29.3%] -0.15% 0.00 -0.75] 45.2%] -0.14% 0.00 -0.70] 48.7%| -0.33% 0.00 -0.88] 38.0%] -0.08% 0.00 -0.23] 82.1%
92 |_ret_ibov 87.73% 0.01 99.61] 0.0%] 87.73% 0.01 99.61| 0.0%] 87.73% 0.01 99.61| 0.0%| 87.74% 0.01 99.64] 0.0%] 87.76% 0.01 99.65| 0.0%
8 o |liq -0.02% 0.00 -1.01] 31.3%] -0.02% 0.00 -1.01] 31.4%] -0.02% 0.00 -1.01] 31.4%| -0.02% 0.00 -1.03] 30.4%] -0.02% 0.00 -1.01] 31.4%
9 "cons 0.03% 0.00 0.79] 43.2%] 0.03% 0.00 0.81] 42.0%] 0.03% 0.00 0.81] 42.0%] 0.03% 0.00 0.8] 42.6%] 0.03% 0.00 0.82| 41.1%
Estat. F 2484.53] 0.0% 2483.73] 0.0% 2483.63] 0.0% 2486.29] 0.0% 2483.82
Janelas
ENTRADA/SAIDA 0.13% 0.00 0.40] 68.7%] 0.32% 0.00 1.51] 13.1%] 0.13% 0.00 0.40] 69.0%] 0.59% 0.00 1.54] 12.4%] -0.03% 0.00 -0.11] 91.3%
|_ret DJIA 184.35% 0.02 88.62] 0.0%] 184.36% 0.02 88.62| 0.0%] 184.36% 0.02 88.61] 0.0%] 184.38% 0.02 88.62] 0.0%] 184.38% 0.02 88.62| 0.0%
< janelaxfin -0.01% 0.00 -0.05] 95.6%] -0.06% 0.00 -0.23] 81.7%] 0.01% 0.00 0.05] 96.2%] 0.26% 0.00 0.69] 49.0%] -0.24% 0.00 -0.58] 56.1%
a janelaxener 0.12% 0.00 0.39] 69.4%] 0.09% 0.00 0.28] 77.7%] 0.09% 0.00 0.30] 76.4%] 0.14% 0.01 0.26] 79.8%] -0.48% 0.01 -0.89] 37.3%
<« |ianelaxcomod -0.36% 0.00 -1.83] 6.7%] -0.36% 0.00 -1.75] 8.1%] -0.34% 0.00 -1.63] 10.2%| -0.42% 0.00 -1.15] 24.9%] 0.22% 0.00 0.64| 52.5%
9 |ianelax2005 0.06% 0.00 0.16] 87.2%] -0.14% 0.00 -0.68] 49.7%] -0.04% 0.00 -0.10] 92.3%| 0.20% 0.00 0.58] 56.4%] 0.16% 0.00 0.43| 66.9%
8 janelax2006 0.19% 0.00 0.52] 60.6%](dropped), 0.13% 0.00 0.36] 72.3%](dropped), -0.44% 0.00 -1.01] 31.1%
janelax2007 -0.36% 0.00 -1.01] 31.2%] -0.59% 0.00 -2.63] 0.8%] -0.40% 0.00 -1.11] 26.5%] -0.77% 0.00 -1.54] 12.3%](dropped)
janelax2008 (dropped), -0.18% 0.00 -0.48] 63.2%](dropped) (dropped), (dropped)
cons 0.10% 0.00 6.38] 0.0%] 0.10% 0.00 6.44] 0.0%] 0.10% 0.00 6.52] 0.0%] 0.10% 0.00 6.32] 0.0%] 0.10% 0.00 6.68] 0.0%
Estat. F 982.37] 0.0%) 982.68] 0.0% 982.52| 0.0% 1124.89] 0.0%) 1122.47| 0.0%
Janelas ENTRADA/SAI]  0.05% 0.00 0.25] 80.0%] -0.02% 0.00 -0.13] 89.9%] -0.03% 0.00 -0.14] 88.6%| 0.27% 0.00 0.70] 48.4%] -0.46% 0.00 -1.68] 9.3%
|_ret_ibov 87.73% 0.01 99.57] 0.0%] 87.73% 0.01 99.56] 0.0%] 87.74% 0.01 99.58] 0.0%] 87.73% 0.01 99.62] 0.0%] 87.75% 0.01 99.63| 0.0%
lig -0.02% 0.00 -1.09] 27.7%] -0.02% 0.00 -1.07] 28.3%] -0.02% 0.00 -1.09] 27.8%| -0.02% 0.00 -1.03] 30.1%] -0.02% 0.00 -0.98] 32.6%
= Jjanelaxfin -0.15% 0.00 -0.76] 44.5%] -0.11% 0.00 -0.55| 58.5%] -0.05% 0.00 -0.25] 80.6%] -0.11% 0.00 -0.33] 74.3%] -0.42% 0.00 -1.30] 19.3%
(Q janelaxener 0.06% 0.00 0.26] 79.2%] 0.02% 0.00 0.09] 92.8%] 0.04% 0.00 0.18] 85.8%] 0.09% 0.00 0.20] 83.8%] -0.59% 0.00 -1.51] 13.0%
% janelaxcomod -0.25% 0.00 -1.37] 17.1%] -0.19% 0.00 -0.97] 33.0%] -0.18% 0.00 -0.91] 36.1%] -0.55% 0.00 -1.72] 8.5%] 0.11% 0.00 0.39] 69.6%
(</t) janelax2005 0.25% 0.00 1.26] 20.6%] 0.27% 0.00 1.32| 18.6%] 0.25% 0.00 1.22| 22.4%] 0.04% 0.00 0.09] 92.7%] 0.69% 0.00 2.66] 0.8%
- Jjanelax2006 0.01% 0.00 0.04] 96.5%] 0.02% 0.00 0.08] 93.8%] -0.01% 0.00 -0.07] 94.7%| 0.23% 0.00 0.48] 63.3%](dropped)
8 janelax2007 (dropped) (dropped), (dropped) (dropped) 0.66% 0.00 1.64] 10.2%
janelax2008 0.12% 0.00 0.32| 74.8%] 0.18% 0.00 0.49] 62.2%] 0.17% 0.00 0.46] 64.5%](dropped), (dropped)
|_cons 0.03% 0.00 0.82] 41.5%] 0.03% 0.00 0.83| 40.5%] 0.03% 0.00 0.85] 39.5%] 0.03% 0.00 0.79] 42.7%] 0.03% 0.00 0.8| 42.5%
Estat. F 1104.5] 0.0% 1104.03] 0.0%) 1104.38| 0.0% 1243.05] 0.0%) 1242.49( 0.0%
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ANEXO A — FORMULAS APRESENTADAS PELO ECONOMATICA ©.

|

Dividendo: P, = ——
(1+b)

Bonificagd®: P, = R, X[l—

U|o

Desdobrameto: P, = %

. P
ReducdodeCappal : P. = —2~
(; ma Cc (l+ r)

Bonificag®: P, =R, xg

SubscricdoP, = R, XH (1is) * SJ g ((@+ SS)X FL)}

Cis&o: P, = P, x| 1-——
100

Onde:P. € o preco corrigido da acdo em cada uma das datagores ao provent®, € 0
preco original da acdo em cada uma das datas aeterao proventoD € o valor do
dividendo,P, é o preco original na ultima data "com" (data im&inente anterior a data
EX), b € a quantidade de acdes novas recebidas por cadgassuida] € a quantidade de
acOes novas que substituirdo cada acéo amtéga,quantidade de acbes canceladas para cada

acao possuida € a quantidade de acdes antigas que serdo sidasipor cada acao no\&,
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€ 0 preco da subscricd®é a quantidade de acBes novas ofertadas por cadgassuida;

€ a porcentagem que a parte cindida representavaldode mercado da empresa antes da
ciséo.

Liguidez em Bolsa

=100 * p/P * sgrt(n/N * v/V)

Onde:

p = numero de dias em que houve pelo menos ugtitegom a agdo dentro do periodo
escolhido

P = numero total de dias do periodo escolhido

n = nimero de negdcios com a acao dentro dodmeescolhido

N = numero de negdcios com todas a a¢des denmtperiodo escolhido

v = volume em dinheiro com a acéo dentro do pergscolhido

V = volume em dinheiro com todas a a¢fes derdrpeadiodo escolhido

88



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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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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