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Resumo: O objetivo do estudo consistiu em avaliar a relagio entre eventos de participagio no [ndice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e o valor de mercado das empresas componentes do indice. Em termos metodolégicos, desenvolveu-se
um estudo comparativo quantitativo por meio da técnica de estudos de eventos. Partindo da carteira inicial de empresas
ingressantes no ISE em 2005, analisou-se a ocorréncia de retornos anormais decorrentes de eventos relativos ao indice
durante o perfodo 2005-2014. A semelhanga de estudos empfricos anteriores, os resultados indicam uma relagao conflituosa
entre o engajamento socioambiental empresarial, identificado pela participagio no indice, e o valor de mercado das empresas,
relacdo esta que se mostrou estatisticamente insignificante na maior parte do perfodo, e que ao atingir a referida significancia,
revezou-se entre positiva e negativa para um mesmo evento. Tais resultados indicam a necessidade de trabalhos futuros
direcionados a elucidar a natureza desta rela¢do por meio de analise baseada em duas frentes: a credibilidade associada a
participagdo no indice de sustentabilidade, e os beneficios e desvantagens percebidos pelos investidores para o engajamento
empresarial em ag¢des socioambientais.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Valor de mercado. Estudo de eventos. Indice de Sustentabilidade Empresarial

Abstract: The general goal of this present study consists on value the relation between participation events on the Business
Sustainability Index (ISE) and the market value of companies on the index. In methodological terms, a comparative study
was developed through the technology of events technique. Starting with the initial portfolio of companies participating on
the ISE IN 2005, the occurrence of abnormal returns arising from relative events of a period of 2014-2015 was analyzed.
The resemblance of passed empirical studies, the results indicated a conflicting relation between the social and environmental
engagement of companies, identified by the partictpation on the index, and the market value of the companies, this relation
statistically showed insignificance most parts of the period and it reached the refered significance which took turns between
positive and negative to the same event. Those results indicated the necessity of future jobs directed do elucidate the nature
of this relation through analysis based on two fronts: credibility associated with the participation on the sustainability indez,
and the benefits and disadvantages understood by the investors for the Business engagement in social environmental actions.
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1 INTRODUCAO

N

Observa-se no cenario econdmico um destaque crescente de questdes relacionadas a responsabilidade social e
ambiental, levando a avaliagdo do comportamento empresarial no mercado financeiro em fungio, também, do grau de
inser¢do social das empresas (BARBOSA; LEMME, 2007). Neste contexto, em resposta as reivindicag¢des da sociedade
para a adaptagdo as praticas de sustentabilidade socioambiental e com o intuito de atender a demanda de um ntmero
crescente de investidores (GUIMARAES, 2013), o mercado financeiro desenvolveu indices baseados em critérios de atuagio
direcionada a sustentabilidade empresarial, capazes de auxiliar na distingéo entre investimentos ordindarios e investimentos
socialmente responsaveis — ISR (BM&FBOVESPA, 2015b).

Com o objetivo de mensurar a pratica da responsabilidade social pelas corporagdes listadas no mercado brasileiro, a
BM&FBovespa criou o [ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o qual baseia-se em indicadores econémicos, sociais e
ambientais para diferenciar empresas com relagio a sustentabilidade. Dessa forma, a participag¢do no ISE prové destaque as
empresas envolvidas com o desenvolvimento sustentdvel e que incorporam boas praticas socioambientais e de governanga
corporativa em suas agdes (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009)

O ISE foi publicado pela primeira vez em 2005, sendo composto inicialmente por 74 empresas. Desde entio,
ocorreram varias altera¢des nas empresas componentes do indice, o que somado ao crescimento da exigéncia referente ao
direcionamento socioambiental das empresas, conduz a investigagio do seguinte problema de pesquisa: como se configura
arelagdo entre eventos relativos a adesio ou saida das companhias abertas brasileiras do ISE da BM&FBOVESPA e o valor
de mercado das mesmas?

O objetivo de analisar a natureza da relagdo entre os eventos relativos a participagio no ISE e o valor de mercado
das companhias abertas brasileiras conduz, em especifico, a analise do comportamento do retorno de mercado das empresas
ap6s o antncio de participagio no ISE, inicial ou confirmatéria; investigacdo do comportamento do retorno de mercado das
empresas ap6s o antncio de saida ou confirmagio de saida do ISE; e andlise da relagdo entre eventos relativos ao indice ISE
e o retorno de mercado das empresas por meio do modelo de retornos anormais (CAR).

Diante da repercussido desse tema e havendo caréncia de indicadores que sinalizassem aspectos fora da esfera
econdmica e/ou financeira, no Ambito organizacional (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009), este estudo possibilita aos
investidores a andlise dos indices especificos que analisem as dimensdes da sustentabilidade das empresas no mercado
financeiro.

Nio obstante o ntimero significativo de trabalhos realizados sobre a tematica encontrados na literatura pertinente,
o presente estudo diferencia-se dos demais ao considerar nio apenas o impacto singular dos antncios de entrada ou
saida do indice, mas, também, o impacto de eventos de antncio de confirmagio de participagido ou descontinuagio na
composicio do ISE, o que, somado ao perfodo de anélise consideravel, contribui para elucidar a percep¢io de investidores
sobre os esfor¢os socioambientais empreendidos por empresas. Neste sentido, explora-se aqui a oportunidade de analisar
o alinhamento entre investimentos corporativos e impactos decorrentes nos valores de mercado das corporagdes, relagdo
substancialmente complexa refletida na diversidade de resultados empiricos acumulados até o presente momento.

2 REFERENCIAL TEORICO

A andlise proposta no presente estudo compreende a sustentabilidade, agenda inter e multidisciplinar que tem
recebido atencdo de pesquisadores de diversos campos de conhecimento. Nesta se¢fo, apresentam-se as concepgdes
pertinentes ao contexto de andlise do valor de mercado das empresas e esfor¢os socioambientais corporativos.

2.1 SUSTENTABILIDADE E RESPONSANBILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

Sustentabilidade e responsabilidade social corporativa tém sido argumentos de destaque na agenda de governantes,
empresarios e estudiosos. Contudo, apesar da relevincia observada, ndo existe ainda um senso comum sobre a defini¢do dos
dois constructos (EBNER; BAUMGARTNER, 2006).

Nizo obstante o conceito de sustentabilidade seja oriundo das 4reas de Economia Ambiental e Etica Empresarial
(BARBOSA; LEMMLE, 2007), autores de dreas diversas do conhecimento tém buscado uma concepg¢io abrangente para
o termo. Na literatura pertinente encontram-se muitas defini¢des para desenvolvimento sustentdvel (o qual pode ser
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considerado como um meio para atingir-se o “fim” sustentabilidade), sendo uma das mais citadas a apresentada pela World
Commision on Environment and Development (WCED), como o desenvolvimento que atende as necessidades do presente
sem comprometer a habilidade das geragoes futuras em atender as préprias necessidades.

Notavelmente, no dmbito empresarial a concep¢io de desenvolvimento sustentavel encontra-se amitde ligada a
responsabilidade social ao assumir a proposta corporativa em termos de criagdo de valor econémico, social e ambiental
(WHEELER; COLBERT; FREEMAN, 2003; TENORIO, 2006).

Empresas constituem um dos principais atores econdmicos, sendo responsaveis em grande parte pelo
desenvolvimento socioecondmico e seus beneficios derivados, e, também, por consequéncias associadas a extragido de
reservas naturais e emissdo de gases efeito estufa (RICO, 2010). Nesse sentido, observa-se a concep¢io de sustentabilidade
e desenvolvimento sustentdvel em termos de ecoeficiéncia, definida como a utilizagio eficiente de recursos naturais
direcionada a redug¢io de impactos socioecondmicos e ambientais, por meio de inovagdes tecnolégicas e sociais capazes de
aprimorar processos produtivos (HART; MILSTEIN, 2004).

Apesar da resisténcia das empresas brasileiras em internalizar o conceito de desenvolvimento sustentavel, dada a
pervasividade da percepgdo de antagonismo entre a maximizagio do lucro e a preservagdo ambiental por parte de gestores
(BESSA; CARVALHO, 2009), e da complexidade da consideragdo dos aspectos multidimensionais em organizagoes,
observa-se recentemente um processo concreto de institucionalizagio do desenvolvimento sustentdvel nas empresas
(BARBIERI et al., 2010).

2.1.1 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E VALOR DE MERCADO

Indicadores sociais constituem instrumentos operacionais que objetivam o controle da realidade para orientar
a formulagdo e a reformulagido de politicas publicas (SCHARE, 2004). Dentre estes, destacam-se os indicadores de
desenvolvimento sustentdvel, os quais podem se referir ao planeta, a um pafs, a uma regifo, a uma comunidade ou a uma
empresa, segundo o contexto de consideragio.

Nesse sentido, os indicadores de sustentabilidade empresarial devem apresentar caracteristicas especificas,
estrutura conceitual, métrica comum, linguagem coerente e aspectos de transparéncia (CARVALHO; ROCHMAN, 2003).

No Brasil, a BM&I'Bovespa desempenha o papel de organizar, coletar e divulgar grupos de informagdes especificas
sobre os negécios realizados no mercado aciondrio, o que é realizado por meio do célculo de indices que mensuram o
desempenho das agdes em termos de precos, volumes negociados e liquidez (BM&FBOVESPA, 2015a). Atualmente, a
instituigdo publica 21 indices, dos quais o ISE tem baricentro na sustentabilidade empresarial (BM&FBOVESPA, 2015b).

Publicada desde 2005, a divulgagdo rotineira do ISE permite o acompanhamento do valor de mercado de empresas
que fazem parte da carteira por apresentar direcionamento destacado no empreendimento de agdes socioambientais
(CAMPOS; LEMME, 2007; SANTOS FILHO, 2010).

Dias (2012) destaca a preocupacdo de empresarios quanto a disponibilidade e a mobilizagdo de recursos financeiros
para a implementagio de diversas agdes que envolvam prdticas sociais. Contudo, é cada vez maior a percepg¢io que a adogdo
de tal postura acaba por aumentar a competitividade das empresas e agregar valor a uma marca.

A literatura pertinente apresenta varios estudos sobre a criagdo de valor, a qual depende em grande parte das
expectativas do retorno de investimentos formadas a partir da tomada de decisdo de gestores e da subsequente divulgagio
(LUCCHESI; FAMA, 2007). Em especifico, observa-se na literatura nacional e internacional a concentragdo na relagio
entre decisoes de investimento socialmente responséveis (ISR) e valor de mercado.

No ambito nacional, destaca-se a contribui¢io de Borba (2006), Rezende e Santos (2006), Barbosa e Lemme (2007),
Camargos e Barbosa (2006), Cavalcante, Bruni e Costa (2007), Nossa e Nossa (2007), Zago e Paula (2007), Campos e
Lemme (2008), Dias e Barros (2008), Kitahara e Silveira (2008), Luz, Silva e Coelho (2008), Machado e Machado (2008),
Nossa, Cezar e Nossa (2008), Criséstomo, I'reire, Vasconcellos (2009) e Vellani, Albuquerque e Chaves (2009).

Notavelmente, os resultados encontrados pelos autores sdo relativamente diversificados, variando entre relagdo
positiva, negativa ou auséncia de relagio entre ISR e valor de mercado das empresas. Ndo obstante tal diversidade, destaca-
se potencialidade dos efeitos positivos do engajamento em ag¢des de matriz socioambiental no longo prazo, em detrimento
do investimento de recursos necessario, antecipado, e, portanto, redutor da performance econémico-financeira empresarial.

Tais efeitos positivos seriam derivados do melhor relacionamento com o governo, da fidelizagdo dos clientes, do
reconhecimento da marca e produtos, da maior disponibilidade de fornecedores em realizar parcerias, da maior motivagio,
lealdade e desempenho de funcionarios, entre outros fatores (MELO NETO; FROES, 1999).
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Com o objetivo de analisar a natureza da relagdo entre os eventos relativos a participagdo no ISE e o valor de
mercado das companhias abertas brasileiras, desenvolveu-se um estudo causal (MATTAR, 1999) de abordagem quantitativa
baseada na técnica de estudo de eventos.

O presente estudo documental comparativo (SCHNEIDER; SCHMITT, 2008), cuja unidade de andlise refere-se
ao investimento socialmente responsdvel de empresas componentes do ISE, baseou-se em uma populagdo ingressante
composta por 74 empresas, sendo 28 a¢des da carteira de 2005/2006; 33 agdes da carteira de 2006/2007; 26 agdes da
carteira de 2007/2008; 26 agdes da carteira de 2008/2009; 29 ag¢des da carteira de 2009/2010; 24 agdes da carteira de
2010/2011; 25 agdes da carteira de 2011/2012; 26 a¢des da carteira de 2012/2018 e 27 agdes da carteira de 2013/2014-

Os dados foram coletados das demonstragoes financeiras das empresas disponiveis no sistema Economatica®. A
analise dos dados foi realizada por meio da técnica de estudo de eventos, de forma a identificar se o antincio da entrada ou
da saida do ISE influencia de forma significativa os precos das a¢des, no periodo em torno da divulgagio da carteira do ISE,
assumindo que os efeitos de um evento implicam alteragio rapida no valor de mercado das empresas.

Os eventos de interesse relacionam-se a divulgagio da carteira do ISE, sendo a “data zero” o dia em que se tornaram
publicas as versdes da carteira do ISE. Teoricamente, a entrada de uma empresa no ISE é uma “boa noticia” e a saida, uma
“mé noticia”.

Os eventos de interesse consistiram na divulgagdo da carteira do ISE, iniciados no dia 30 de novembro de 2005,
data na qual a carteira ISE foi publicada em sua primeira edigio. Foram trabalhados cinco eventos diferentes, a saber:

1° evento: Entrada da empresa no ISE;

2° evento: Confirmacéo de entrada no ISE;
3° evento: Permanéncia no ISE;

4° evento: Safda do ISE;

5° evento: Confirmacio de saida no ISE.

A janela de um evento consiste no periodo em que os retornos envolvidos serdo analisados, o que envolve certo
nivel de subjetividade (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). Entre as mais empregadas na literatura pertinente, escolheu-se
uma janela de eventos de 80 pregdes depois da data zero, ou seja, da publicagio do Indice de Sustentabilidade Empresarial:

Janela de Evento (J1) = 30 pregdes depois da data zero.

A realizagdo de um estudo de eventos requer a utilizagdo de um modelo de determinagdo de retornos anormais,
dentre os quais destacam-se na literatura trés modelos estatisticos: Modelo de Retornos Ajustados a Média, Modelo de
Retornos Ajustados ao Mercado e Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e Mercado, comumente denominado Modelo
de Mercado ou Modelo de Indice Unico (BROWN; WARNER, 1980).

O Modelo de Mercado ou Modelo de Indice Unico, instrumento estatistico adotado no presente trabalho, relaciona
o retorno da agio linearmente ao retorno da carteira de mercado, este Gltimo representado aqui pelo Ibovespa.

A férmula utilizada no calculo do retorno normal consiste em:

E(R,|R,)=06,+BR,

A A

onde @ie )B;' sdo parametros estimados separadamente por meio dos minimos quadrados ordindrios antes da
janela de evento.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) sugerem o perfodo minimo de 120 dias para estimar o retorno normal de uma
empresa, ou seja, de janela de estimagdo. Seguindo esta linha, neste estudo utilizou-se como janela de estimagdo os 120
pregdes anteriores ao evento, sendo mantidas as cotagdes do dia anterior nos dias em que ndo ocorreram negociagoes.
Ressalta-se, contudo, que foram poucas ocasides nas quais este procedimento fez-se necessario, tendo em vista que as agdes
pertencentes a amostra estdo entre as mais negociadas da BM&I'Bovespa.
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Os dados utilizados para andlise se referem aos precos de fechamento diario das a¢des no mercado. O célculo do
retorno das agdes realizado é descrito a seguir:

P
R =In —*=
’ Ba) )

Onde:

Rit é o log do retorno da agdo “7’ no periodo “Z’;
Prté o prego da agdo “7" em “I’; e

Prt-1é o prego da agdo em “t-17.

Apbs computar o retorno normal, calculou-se o retorno anormal por meio da seguinte férmula:

RA:‘: = Rﬂ' - E(R:'r | Rmr] ou RA:‘: = Rr‘r _!. &f+ J&i Rmr |
)

Onde:

t = 0 é relacionado a data do evento;

t=T, +1atét=T,¢ajanela de estimagdo e L, = T, — T a sua extensio;

t=T,+ 1atét,éajanelade eventoe L, = T,— T, a sua extensio; e

RAit, Rite E(Rit | Rmt) sdo, respectivamente, retorno anormal, retorno real e retorno normal da agio “7”, no periodo
“”, com base nas informagdes do indice de mercado Rm, conforme o modelo de geracdo do retorno normal estimado pelo
Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado). Basicamente, o retorno anormal consiste no retorno real
subtraido do retorno normal estimado.

A divulgagio da carteira do ISE ocorre para varias empresas simultaneamente, caracterizando uma sobreposigio
da janela de evento entre os titulos da amostra (clustering), o que invalida a premissa de que os retornos anormais dos
titulos ndo sejam correlacionados (LUZ, 2009). Nessa mesma linha, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) observam que os
retornos anormais ndo devem ser agregados entre as empresas, mas apenas no tempo para cada agdo.

Nesse sentido, ressalvada a independéncia entre os retornos na janela de evento e a distribui¢do normal da média
dos retornos anormais, a férmula utilizada no calculo da média dos retornos anormais para uma dada empresa foi:

S I ™y

Yo,
- ;\1 g T
L,

i - ¥
A 4

Iy
- Ee
i
L

3)

onde:

RAit é o retorno anormal da agdo “7’, no perfodo “Z’;

L2 ¢ o tamanho da janela de eventos; e

02it é a variancia dos residuos da regressdo estimada para R4 da agdo “7’, no periodo “#".

Uma vez que o estudo se prop6s analisar a ocorréncia de retorno anormal positivo ou negativo na ocasido de
eventos de entrada, confirmagio de entrada, permanéncia, saida e confirmagio de saida para cada empresa componente da
amostra, foram definidas as seguintes hip6teses:

e Hipotese 1: evento de entrada

RA
o Hnula : E>: Y
RA
o H <0

alternativa: E
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e Hipdtese 2: evento de confirmagio de entrada
RA
© e
RA
© Halternativa: CE< 0

e Hipdtese 3: evento de permanéncia no indice
RA

O Hnula : M>: 0

RA
o H <0

alternativa: M

e Para o evento de saida
RA
o H  : >=0

nula S

RA
o H <0

alternativa: S

e Para o evento de confirmagio de saida
RA
o Hnula : CS>: 0
RA
o H <0

alternativa: CS

Para avaliar a significancia dos resultados expressos a partir da média, em comparagdo com uma distribuicdo
de probabilidade com baricentro em zero, utilizou-se o teste paramétrico de comparagdo 1-Student. A significancia dos
resultados expressos a partir do percentual, em comparagio com 50%, foi realizada por meio do teste de comparagdo de
proporg¢des normal, teste Z. Para avaliar a significancia estatistica dos resultados, definiu-se um nivel de significancia de
5%.

A sele¢do da amostra baseou-se nos eventos de entrada e saida do indice na ocasido da divulgacdo do ISE durante
todo o perfodo 2005-2014,, além da disponibilidade de dados das cotagdes das agdes das empresas amostradas. Dessa forma,
a populagdo ingressante foi composta por 74 empresas sendo 28 ac¢des da carteira de 2005/2006; 33 agdes da carteira de
2006/2007; 26 agdes da carteira de 2007/2008; 26 a¢des da carteira de 2008/2009; 29 a¢des da carteira de 2009/2010; 30
acdes da carteira de 2009/2010; 24 a¢des da carteira de 2010/2011; 25 agdes da carteira de 2011/2012; 26 agdes da carteira
de 2012/2018 e 27 agdes da carteira de 2013/2014.

Os dados coletados foram tabulados e submetidos a analises com o auxilio do software SPSS (Statistical Package
for the Social Science).

4 ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da andlise dos retornos anormais (RA) computados a partir de eventos
de entrada ou saida de empresas do I[ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) na ocasido de sua publicagio durante o
periodo 2005-2014. Os resultados sdo apresentados por tipo de evento, ou seja, evento de entrada, confirmacio de entrada,
permanéncia, saida e confirmagiio de saida do Indice de Sustentabilidade Empresarial.

A seguir, apresenta-se a andlise referente ao evento “entrada” no ISE.
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4.1 Entrada no Indice de Sustentabilidade

Nesta subsegdo sdo apresentados os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA), considerando o evento
“entrada” da empresa no indice de sustentabilidade e uma janela de 30 dias apés o evento. Inicialmente, construiu-se o
grafico de linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas durante o periodo 2005-2014.

Observa-se, a partir do Grafico 1, que o retorno anormal médio apresenta resultados préximos de zero, indicando
que a entrada das empresas no [ndice de Sustentabilidade ndo produz um retorno anormal significante, com excegdo do
ano de 2008 quando o retorno anormal foi maior, e o ano de 2011, quando o retorno anormal foi negativo e relativamente

baixo em comparagdo com os outros anos em analise.

Grafico 1 - Evolugido do RA Médio das empresas na entrada

Janela 30 dias apo6s

1,00% -
TE' 0,50% - 0,31%
£ 0,22%
2 003%  002%  002%
=§ 0,00% |  Orr—— hoennnasnnaiy BB g I i
c
[=]
5 o50% -

-1,W% T T T T T T T T T 1

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

Para confirmar os indicios de que a entrada no ISE ndo gerou ganhos anormais, testou-se a hipdtese 1, ou seja, se
o retorno médio anual é significantemente diferente de 0 (Tabela 1).

Tabela 1 - Avalia¢io do retorno anormal na entrada no indice

J1 (80 apos) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,08% 0,02% 0,02% 0,31% -0,06% -0,08% -0,36% 0,10% 0,02% 0,22% 0,02%
P-valor 0,651 0,483 0,765 0,000 0,239 0,292 0,526 0,307 0,712 0,618 0,673

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

Os retornos anormais resultaram significantes apenas para o ano de 2008, mostrando-se, para todo o perfodo
restante, muito préximo de zero para que a hipétese nula fosse rejeitada. Além disso, embora o percentual de empresas
entrantes no indice que apresentavam retorno anormal positivo fosse maior que 50% durante a maior parte do perfodo
analisado, apenas em 2006 o percentual de empresas entrantes no ISE com retorno acima de zero resulta significantemente

superior a propor¢do de 50% (Tabela 2).
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Tabela 2 - Avalia¢do do percentual de empresas com retorno anormal positivo na entrada no indice.

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (80 apos) 70,8% 80,0% 33,3% 100,0% 45,6% 50,0% 33,8% 100,0% 66,7% 60,0% 62,3%
P-valor 0,064 0,048 0,455 0,250 0,762 0,798 0,661 0,500 0,548 0,719 0,066

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

A seguir, apresenta-se a andlise referente ao evento “confirmacio de participagdo” no ISE.

4.2 Confirmacio de Entrada no Indice de Sustentabilidade

Nesta subse¢do sdo apresentados os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA), considerando o evento
“confirmacio de entrada” da empresa no indice de sustentabilidade e uma janela de 30 dias apds o evento. Inicialmente,
construiu-se o grafico de linhas que apresenta a evolu¢do do Retorno Anormal médio das empresas durante o perfodo
2006-2014.

Observa-se, a partir do Grafico 2, que o retorno anormal médio apresenta resultados préximos de zero, indicando
que a entrada das empresas no indice de sustentabilidade nido produz um retorno anormal significante, com exce¢do do ano
de 2008 quando o retorno anormal foi maior em comparagio com os outros anos em andlise.

Grafico 2 - Evolugdo do RA Médio das empresas na confirmacio de entrada

Janela 30 dias apos

1,00% -

0,53%

!

0,00% 0,00%
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

Para confirmar os indicios de que a confirmagio de entrada no ISE nio gerou ganhos anormais na maior parte do
perfodo analisado, testou-se a hipétese 2, ou seja, se o retorno médio anual de empresas que foram confirmadas no ISE no
ano subsequente a entrada resulta significantemente diferente de 0.

Os retornos anormais resultaram significantes nos anos de 2007 e 2011, mostrando-se, para todo o periodo
restante, muito préximo de zero para que a hipétese nula fosse rejeitada (Tabela 3).

Tabela 8 - Avaliagdo do retorno anormal na confirmagio de entrada no indice.

J1 (80 apés) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2018 2014 Total
Média RA 0,12% -0,16% 0,68% -0,12% 0,12% 0,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12%
P-valor 0,408 0,000 0,160 1,000 0,580 0,029 0,702 0,706 0,745 0,113

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

Embora em 2011 o retorno anormal tenha se apresentado significante e positivo, em 2007 o retorno anormal
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mostrou-se significantemente negativo, em desacordo com a intui¢do de que a participagdo no indice de sustentabilidade
seria uma “boa noticia”.

Além disso, destaca-se que em 2008 o percentual de empresas com retorno acima de zero foi maior que 50% para
as empresas que confirmaram entrada no ISE, e que em 2007 o percentual de empresas com percentual de resultados
positivos ficou significantemente abaixo de 50%. Na Tabela 4, é descrita a analise para as empresas que permanecem no
indice.

Tabela 4 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmagio de entrada no indice.

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (80 apos) 42,9% 0,0% 100,0% 0,0%  50,0% 100,0% 50,0% 50,0% 75,0% 52,6%
P-valor 0,641 0,016 0,016 1,000 0,798 0,063 0,798 0,798 0,410 0,739

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

A seguir, apresenta-se a analise referente ao evento “permanéncia” no ISE.

4.3 Permanéncia no Indice de Sustentabilidade

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA), considerando o evento
“permanéncia” da empresa no indice de sustentabilidade e uma janela de 30 dias apds o evento. Inicialmente, construiu-se
o grafico de linhas que apresenta a evolugdo do Retorno Anormal médio das empresas durante o periodo 2007-2014.

Observa-se, a partir do Gréfico 38, que o retorno anormal médio apresenta resultados préximos de zero, indicando
que a permanéncia das empresas no indice de sustentabilidade ndo produz um retorno anormal significante, com excegdo
do ano de 2008 quando o retorno anormal foi maior em comparagdo com os outros anos em analise.

Gréfico 8 - Evolucdo do RA Médio das empresas que se mantém no indice

Janela 30 dias apds
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o
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa.

Para confirmar os indicios sobre o efeito da permanéncia no ISE durante o perfodo analisado, testou-se a hipdtese
3, ou seja, se o retorno médio anual de empresas que permaneceram no ISE resulta significantemente diferente de 0.

Os retornos anormais resultaram significantes e positivos nos anos 2008, 2011 e 2012, e significantes e negativos
para os anos 2007, 2013 e 2014, resultados conflitantes que dificultam a andlise da natureza dos efeitos da participag¢do no
ISE no valor de mercado das empresas (Tabela 5).
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Tabela 5 - Avaliagdo do retorno anormal na permanéncia no indice.

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

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da pesquisa.

Observa-se, também, que os resultados da andlise do percentual de empresas que permaneceram no indice e
obtiveram retorno positivo foram bastante similares aos resultados da andlise do retorno anormal médio. Em suma, o
percentual de empresas com retorno acima de zero foi significantemente superior a 50% para as empresas que permaneceram
no indice nos anos 2008, 2011 e 2012, e significantemente inferior a 50% nos anos 2007, 2013 e 2014 (Tabela 6).

Tabela 6 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na permanéncia no indice

Grupo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (80 apos) 0,0% 94,7%  32,0%  34,6%  94,1%  70,8%  10,6% 13,2% 43,4%
P-valor 0,000 0,000 0,124 0,205 0,000 0,021 0,000 0,000 0,100

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa

A seguir, apresenta-se a andlise referente ao evento “saida” do ISE.

4.4 Saida do Indice de Sustentabilidade

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

Observa-se, a partir do Grafico 4, retorno anormal médio acima de 0 nos anos de 2008 e 2010.

Grafico 4 - Evolugdo do RA Médio das empresas na saida do indice
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Fonte: Elaboracgio prépria a partir de dados da pesquisa.

Para confirmar a suspeita de que a entrada no indice nos anos de 2008 e 2010 gera ganhos significativos foi
construida a Tabela 7, que mostra o retorno médio no ano e o p-valor do teste de hipéteses que compara o valor obtido

com O.
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Tabela 7 - Avaliagio do retorno anormal na safda do indice

J1 (30 apos) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,01% -0,20% 0,47% -0,01% 0,79% 0,17% -0,09% -0,13% 0,01% 0,12%
P-valor 0,694 0,001 0,000 1,000 1,000 0,028 0,211 1,000 0,546 0,046

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

A partir da anélise da Tabela 7 é possivel perceber que nos anos de 2008 e 2011 a saida no ISE representou ganho
significativo para as empresas, no ano de 2007 representou perda significativa e para todos os demais anos o retorno
foi nulo, ou muito préximo de zero. Além disto, no geral o retorno foi significantemente maior que 0. Para avaliar se o
percentual de empresas que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo é maior que 50%, construimos a
Tabela 8 que mostra o percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos positivos.

Tabela 8 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na saida do indice

Grupo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (30 apés) 66,7% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 100,0% 0,0%  0,0% 66,7% 60,7%
P-valor 0,661 0,063 0,031 1,000 1,000 0031 0,500 1,000 0,661 0,407

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

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

4.5 Confirmacio de Saida do Indice de Sustentabilidade

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

Observa-se, a partir do Grafico 5 que o retorno anormal médio apresenta resultados préoximos ao zero, indicando
que a entrada das empresas no indice de sustentabilidade ndo produz um retorno anormal substancial, com excegdo do ano
de 2008 e 2011 quando o retorno foi elevado.
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Grifico 5 - Evolugdo do RA Médio das empresas na confirmagio de saida do indice
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Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

Para confirmar a suspeita de que a entrada nos anos citados gera ganhos significativos, testou-se a hipétese 5, ou
seja, se o retorno médio anual de empresas que permaneceram no ISE resulta significantemente diferente de 0.
A partir da andlise da Tabela 9 é possivel perceber que somente nos anos de 2008 e 2011 a confirmagio de saida do

ISE representou ganho significativo para as empresas.

Tabela 9 - Avaliacdo do retorno anormal na confirmagio de saida do indice.

J1 (30 apés) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Média RA 0,89% -0,04% -0,08% 0,21% 0,01% -0,08% -0,12% 0,05%
P-valor 0,049 0,494 0,149 0,020 0,729 0,184 0,105 0,459

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

Para todos os demais anos, o retorno foi nulo, ou muito préximo de zero. Para avaliar se o percentual de empresas
que ao entrar no indice apresentam retorno anormal positivo é maior que 50%, construiu-se a Tabela 10, que mostra o
percentual e o p-valor do teste que compara o percentual de casos positivos.

Tabela 10 - Avaliagdo do percentual de empresas com retorno anormal positivo na confirmagéo de saida do indice

Grupo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
J1 (30 apos) 80,0%  28,6% 22,2%  100,0%  50,0% 18,2% 27,3% 41,7%
P-valor 0,196 0,363 0,107 0,016 0,798 0,019 0,191 0,339

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da pesquisa.

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

Em linha com estudos empiricos anteriores, a avaliagdo conjunta dos resultados relativos aos tipos de eventos
investigados no presente trabalho indica uma relagio conflituosa entre o engajamento socioambiental empresarial e o valor
de mercado das empresas, relagdo esta que se mostrou estatisticamente insignificante na maior parte do periodo, e que ao
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atingir a referida significancia, revezou-se entre positiva e negativa para um mesmo evento.

Tais resultados ndo permitem concluir pelos efeitos positivos de participagio no indice — efeitos estes derivados
do melhor relacionamento com o governo, da fidelizagio dos clientes, do reconhecimento da marca e produtos, da maior
disponibilidade de fornecedores em realizar parcerias, da maior motivagio, lealdade e desempenho de funciondrios (MELO
NETO; FROES, 1999; CAMARGOS; BARBOSA, 2006; DIAS; BARROS, 2008; KITARA; SILEIRA, 2008) — indicando
que os efeitos negativos percebidos pelos investidores parecem contrabalancear os beneficios potenciais, pelo menos no
curto/médio prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os Indices de Sustentabilidade foram desenvolvidos com o intuito de mensurar as relacdes multidimensionais
das organizagdes com a sociedade, meio ambiente e com os provedores de capital para a empresa, contribuindo com o
desenvolvimento de estratégias direcionadas a busca de equilibrio (SANTOS FILHO, 2010). Ao assumir que a participagido
em indices de sustentabilidade constituil um atributo distintivo dos esforgos socioambientais empreendidos por empresas,
o presente trabalho teve por objetivo principal avaliar os reflexos de eventos de participagio no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) no valor de mercado das empresas.

Para tanto, desenvolveu-se um estudo causal comparativo e quantitativo por meio da técnica de estudos de eventos.
Mais especificamente partindo da carteira inicial de empresas ingressantes no ISE em 2005, analisou-se a ocorréncia de
retornos anormais baseados no valor de mercado das empresas decorrente dos eventos “entrada da empresa no ISE”,
“confirmacdo de entrada”, “permanéncia no indice”, “saida do ISE” e “confirmacdo de saida” do indice durante o periodo
2005-2014-.

Com relagdo aos eventos “entrada” e “confirmacio de entrada”, observou-se que tanto os retornos anormais médios
quanto os percentuais de empresas com retornos anormais ndo resultaram significantes para a maior parte do perfodo
analisado, ressaltando-se que em uma das poucas ocasides nas quais encontrou-se significincia estatistica, o resultado
indicou uma relagdo negativa, em desacordo com a intuigédo de que a participagdo no indice de sustentabilidade seria uma
“boa noticia”.

Notavelmente, a andlise do evento “permanéncia no ISE” apresentou retornos anormais significantes em um maior
ntmero de anos do periodo analisado, resultado, contudo, conflitante, ao indicar relagdo positiva e negativa para o referido
evento, o que dificulta a analise da natureza da relagdo entre participagio no ISE e valor de mercado das empresas.

A semelhanga dos resultados anteriores, observou-se que os retornos anormais médios e percentuais de empresas
com retornos anormais relativos aos eventos “saida do ISE” e “confirmagéio de saida” também néo resultaram significantes
para a maior parte do periodo analisado. Destaca-se, porém que os eventuais resultados significantes para estes eventos
indicaram uma relago positiva entre a nfo participagio no indice e o valor de mercado das mesmas, resultado este, que por
si s6, incentiva a anélise incremental oportuna.

Em suma, a semelhanca de trabalhos empiricos anteriores, os resultados indicam uma relagdo substancialmente
conflituosa entre o engajamento socioambiental empresarial, identificado pela participa¢do no indice, e a percepgio de
investidores do mercado de capitais. Neste contexto, sugere-se o desenvolvimento de trabalhos futuros direcionados a
elucidar a natureza desta relagdo por meio de andlise baseada em duas frentes: a credibilidade associada a participagdo no
indice de sustentabilidade, e os beneficios e desvantagens percebidos pelos investidores para o engajamento empresarial
em agdes socioambientais.

Como limita¢des da pesquisa, destacam-se a sujei¢do dos resultados apenas a amostra analisada e a medida singular
das janelas dos eventos e de estimacdo utilizadas, além do fato de que a participagio de uma empresa no ISE pode nio ser
considerado um evento totalmente inesperado para o mercado, dado que um pré-antincio pode ocorrer antes do ingresso.
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