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Resumo

Carvalho, Filipe Pollis de; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo. Ser Carbono
Eficiente Implica em Maior Rentabilidade no Brasil? Rio de Janeiro, 2015.
44p. MSc. Dissertacdo — Departamento de Administracédo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Esta pesquisa analisou 0s possiveis impactos na rentabilidade de empresas que
ingressaram ou sairam do indice de Carbono Eficiente (ICO2). Buscou-se compreender
se a participacdo de uma empresa nesta carteira beneficiaria o seu acionista com ganhos
de rentabilidade e, caso contrario, se a saida implicaria em queda na rentabilidade. Até
entdo, o unico estudo com tal propésito realizado para o ICO2 foi baseado na primeira
carteira formada e verificou apenas o movimento de entrada. Assim, este trabalho
procurou analisar este indice sob uma oOtica mais dindmica e atualizada, a partir de
mudancas na sua composi¢ao ao longo do tempo. Para alcancar este objetivo, realizou-se
um estudo de eventos a fim de identificar a existéncia de retornos anormais em empresas
que entraram e sairam do ICO2. A amostra analisada compreendeu doze empresas que
realizaram 0 movimento de entrada ou saida ao longo do periodo de 2012 a 2015. Os
resultados proporcionaram um avanco no entendimento acerca de investimentos
sustentaveis no Brasil, uma vez que foram detectados casos de retornos anormais
positivos e significantes ao ingressar no 1ICO2. Ademais, houve caso de retorno anormal
negativo e significantes ao deixar o ICO2. Logo, levanta-se a possibilidade de
investidores brasileiros valorizarem mais determinadas acdes de empresas que adotam

préticas carbono eficientes em seu modelo de negdcios.

Palavras-chave

Sustentabilidade; Rentabilidade; 1ICO2.
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Abstract

Carvalho, Filipe Pollis de; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo (Advisor). Be
Carbon Efficient Implies Greater Profitability in Brazil? Rio de Janeiro, 2015.
44p. MSc. Dissertation — Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This research examined the possible impact on the profitability of companies who
entered or left the Carbon Efficient Index (1CO2). It sought to understand whether the
participation of a company in this portfolio would benefit its shareholders with
profitability gains and otherwise, if the output would fall in profitability. Until then, the
only study for that purpose held for ICO2 was formed based on the first book and only
checked the input movement. This work tried to analyze this index in a more dynamic
optics and updated from changes in its composition over time. To accomplish this, there
was an event study to identify the existence of abnormal returns in companies in and out
of 1CO2. The sample comprised twelve companies that made the entry or exit of
movement throughout the period 2012 to 2015. The results provide a breakthrough in
the understanding of sustainable investments in Brazil, as they have been detected cases
of positive abnormal returns and significant at joining ICO2. Moreover, there was the
case of negative abnormal return and significant to leave the ICO2. Hence arises the
possibility of Brazilian investors to value more certain stocks of companies that adopt
efficient carbon practices in their business model.

Keywords

Sustainability; profitability; 1CO2.
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1
Introducéao

No ambito organizacional, percebe-se que a relevancia das questdes
éticas e ambientais é crescente com o decorrer dos anos. Hoje em dia, ndo basta
apenas que uma organizagdo cumpra suas responsabilidades econdmicas e legais,
mas também € necessario considerar compromissos éticos, morais e sociais.
(ASHLEY, 2010).

A partir da vinculagdo entre desenvolvimento e meio ambiente surge o
conceito de desenvolvimento sustentavel, que, de acordo com Barbieri (2011),
significa atender as necessidades do presente sem prejudicar as geragdes futuras
no atendimento de suas necessidades. Sendo assim, 0s recursos naturais devem ser

utilizados de maneira responsavel e consciente.

Sob a oOtica cronoldgica, um dos marcos do avangco da discussdo da
sustentabilidade foi a ocorréncia da Conferéncia das Nagdes Unidas para o Meio
Ambiente e o Desenvolvimento (CNUMAD), realizada na cidade do Rio de
Janeiro em 1992. Deste encontro resultou a Agenda 21, um programa de agdes
que tinha como objetivo promover um novo padrdo de desenvolvimento global,
que englobasse protecdo ambiental, justica social e eficiéncia econémica
(UNITED NATIONS, 1992).

Ja em 1997, houve a assinatura por parte de diversos paises do Protocolo
de Quioto, segundo o qual as nagOes industrializadas reduziriam suas emissdes
combinadas de gases de efeito estufa em pelo menos 5% em relacdo aos niveis de
1990, com prazo até 2012. Este compromisso foi uma tentativa de reverter o
crescimento continuo de emissdes verificado ha mais de um século
(MINISTERIO DA CIENCIA E TECNOLOGIA, 2015).

De acordo com Macedo et al. (2012), os atuais sinais de degradacdo do
meio ambiente mostram que a responsabilidade em torno do tema ndo pode
abranger apenas a esfera publica, mas a sociedade de maneira geral. Pautada na

importancia do engajamento social com o tema da sustentabilidade, a BM&F
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Bovespa e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
criaram em 2010 o indice de Carbono Eficiente (ICO2), que tem o objetivo de
evidenciar empresas que prezam pela transparéncia com relacdo a emissdo de

gases de efeito estufa (GEE).

O ICO2 foi o0 segundo indice de sustentabilidade criado oficialmente pela
bolsa de valores brasileira, sendo o primeiro o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Segundo a BM&FBOVESPA (2015), o ICO2 é composto por
empresas participantes do indice 1BrX-50 (conjunto das cinquenta aces de maior
liqguidez da BM&F Bovespa) que aceitaram, voluntariamente, participar deste

esforco de atuar em uma economia de "baixo carbono”.

Desta forma, o 1CO2 busca evidenciar aspectos empresariais que Vvao
além do retorno financeiro no curto prazo, a partir do desenvolvimento de um
ambiente de neg6cios alinhado com as demandas da sociedade. Em suma, busca-
se evidenciar empresas que estdo engajadas nas questdes das mudancas climaticas.

Provavelmente devido ao pouco tempo decorrido desde o lancamento do
ICO2, ainda ndo foram identificados muitos trabalhos acerca deste tema. Os
principais estudos verificados foram os de Cazzari e Lima (2012), Barbosa et al.
(2013), Reis, Moreira e Franga (2013) e Viviani et al. (2014). Neste sentido, este
trabalho busca avancar neste campo do conhecimento ainda com poucas pesquisas

académicas.

Especificamente, o presente estudo busca avancar no conhecimento
acerca do ICO2 ao tentar responder a seguinte pergunta: “O fato de uma empresa
entrar ou sair do Indice de Carbono Eficiente acarretaria em mudancas no seu

nivel de rentabilidade?”

O principal motivador desta indagacdo foi o trabalho de Barbosa et al.
(2013). A partir da primeira carteira do 1ICO2 - 2010 - foi feita uma analise de
eventos para detectar se houve mudanca na rentabilidade das empresas
ingressantes. A concluséo foi a auséncia de impacto no retorno das agfes das
empresas ap0s 0 anuncio de ingresso no indice. Em termos matematicos, nao foi
possivel rejeitar a hipdtese nula de que os retornos nao séo afetados pelo ingresso

no indice.
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A busca por variagdes de rentabilidade ap6s a entrada ou saida de uma
empresa do ICO2 foi captada a partir de um estudo de eventos, em que hé a
tentativa de identificar retornos anormais de determinadas empresas. A
delimitacdo temporal deste trabalho foi o periodo compreendido entre 2012 e

2015, em que se totalizou 4 entrantes e 8 retirantes.

Os resultados mostraram que, dentre as empresas ingressantes no 1CO2,
todos os retornos anormais significativos foram positivos. Ja dentre aquelas que
deixaram o ICO2, houve casos de retornos anormais significativos negativos.
Desta forma, surgiu a possibilidade de a participagcdo no ICO2 ser impactante na
rentabilidade das organizacdes.

Quanto a organizacgdo do texto, o capitulo 2 aborda o referencial tedrico
acerca dos investimentos socialmente responsaveis (ISR) e das pesquisas ja
publicadas sobre o tema. O capitulo 3 contempla a metodologia utilizada para
analisar os dados. Em seguida, o capitulo 4 expBe os resultados obtidos e,
finalmente, o capitulo 5 apresenta as conclusGes e as propostas de pesquisas

futuras.
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2
Referencial Teorico

Este capitulo estd divido em cinco partes. A primeira aborda o tema da
responsabilidade social corporativa e sua evolugdo ao longo do tempo. Ja a
segunda trata dos investimentos socialmente responsaveis. A terceira e a quarta
secdo tratam de pesquisas brasileiras e internacionais sobre o tema. Por fim, séo

apresentados modelos de calculo de retornos anormais.

2.1
Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

A ponderacao dos impactos ambientais e sociais das a¢fes individuais e
organizacionais ndo é fato exclusivo do século XXI. A partir da década de 1970,
surgiram diversos estudos na area de negdcios que buscavam debater se o foco das
acOes organizacionais deveria ser atender estritamente a objetivos econdmicos
(CARROL, 1991; FRIEDMAN, 1970; FREEMAN,1984).

Primeiramente, identifica-se uma abordagem organizacional mais
simples e objetiva: a teoria dos shareholders. A partir desta ética, Friedman (1970)
publicou um trabalho cujo titulo resume sua tese central: “A responsabilidade
social de um negdcio ¢ aumentar seus lucros”. Este artigo defende que o maior
interesse das organizagdes € maximizar o lucro dos seus proprietarios ou,

dependendo de sua estrutura de controle, acionistas.

Segundo este autor, apenas pessoas fisicas podem assumir
responsabilidades, enquanto as organizagdes ndo poderiam ter tal atribuicdo. A
funcgéo principal de um gestor deveria ser gerar o maximo de dinheiro possivel do
negocio para seus proprietarios, respeitando as obrigacdes legais e 0s costumes
éticos.

Alguns anos apds o surgimento da teoria dos shareholders, é definido na

Conferéncia das NacGes Unidas para o Meio Ambiente e o Desenvolvimento
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(CNUMAD) o conceito de desenvolvimento sustentavel. A ideia lancada foi de
que o atendimento das necessidades presentes da sociedade n&o deveria prejudicar

as gerac0es futuras no atendimento de suas necessidades.

Alinhada a definicdo de desenvolvimento sustentavel, a teoria dos
stakeholders ampliou o escopo dos objetivos organizacionais. De acordo com
Freeman (1984), as organizacdes deveriam atender a todas as partes interessadas
diretamente ou ndo no negocio, aléem dos seus proprietarios. O objetivo de

maximizacao de lucros deve ser compatibilizado com outras demandas sociais.

Tais demandas da sociedade complementam o objetivo priméario de um
negécio que é o lucro. De acordo com Carroll (1991), as responsabilidades

organizacionais podem ser agrupadas em:

a) Responsabilidades econdmicas: obter lucratividade.

b) Responsabilidades legais: obedecer as leis.

c) Responsabilidades éticas: fazer o que € justo, certo.

d) Responsabilidades filantropicas: contribuir para a qualidade de vida da

sociedade.

Em outras palavras, as organizagdes devem buscar: promocdo da
equidade social, eficiéncia econdmica e conservagdo ambiental (COHEN, 2004).
Essas trés dimensdes sdo representadas pela palavra triple bottom line
(NORMAN, MacDONALD, 2004).

De acordo com Wood (1991), o pilar da responsabilidade social
corporativa (RSC) esta na expectativa da sociedade em determinadas atitudes das
empresas, ja que sdo entidades com alguns interesses comuns. Desta forma,
Frederick (1978) adota o termo responsividade social corporativa, que contempla

a disposicdo das organizacdes em responder as demandas sociais.

Ja no contexto brasileiro, a Constituicdo Federal de 1988 (CF/88)
formalizou a importancia da RSC para o pais ao englobar capitulo exclusivo
acerca do meio ambiente. Em 2003, foi aprovada a emenda constitucional n® 42,
responsavel por incluir a defesa do meio ambiente como principio geral da

atividade econdmica.

Em suma, a responsabilidade social corporativa evoluiu de uma simples

ideia de maximizacdo de lucro a uma visdo mais ampla, que aborda os aspectos
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sociais, ambientais e econdmicos. Ademais, 0s interesses do proprietario passaram

a ser compatibilizados com os das demais partes interessadas no negacio.

2.2
Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR)

Os investimentos socialmente responsaveis sdo aqueles baseados em
critérios sociais, ambientais, éticos e/ou de governanca na selecdo e no
gerenciamento do conjunto de ativos investidos (BM&F BOVESPA, 2015).

Assim, a fim de atender a necessidade de evidenciacdo de questdes
socioambientais nas praticas organizacionais, os mercados de capitais de diversos

paises criaram indices que reinem empresas alinhadas com este proposito.

O primeiro indice de sustentabilidade criado oficialmente no mundo foi o
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), em 1999. Este indicador aborda o
desempenho de acbes das melhores empresas do mundo em relacdo a critérios
econémicos, ambientais e sociais. Todos os setores da industria sdo contemplados.
Em 2014, o DJSI global reunia 319 componentes (DJSI, 2015).

J& na América Latina, a BM&F Bovespa foi a responsavel por langar em
2005 o primeiro indice que retrata as agdes sustentaveis de empresas, o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Seu objetivo ¢ “[...]Jcriar um ambiente de
investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentivel da
sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes”
(BM&F BOVESPA, 2015).

Em termos financeiros, o ISE mede o retorno médio de uma carteira
teorica de acBes de empresas de capital aberto comprometidas com boas préaticas
de sustentabilidade. Assim, a bolsa de valores brasileira seguiu uma tendéncia
mundial de evidenciar empresas que se preocupam com a sustentabilidade nas
suas agOes e geram mais valor para o acionista no longo prazo (TEIXEIRA,
NOSSA e FUNCHAL, 2011).

Em 2010, surgiu o indice de carbono eficiente (1CO2), resultado de um
esforco continuo da BM&F Bovespa e do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econbmico e Social (BNDES) a fim de criar uma carteira tedrica de acdes de
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empresas que, voluntariamente, divulgam suas emissdes de gases do efeito estufa
(GEE).

Sendo assim, este € um incentivo para que as empresas adotem uma
postura transparente em relacdo as suas praticas ambientais e atuem em uma
economia de “baixo carbono”. Este esforco estd alinhado com a discusséo acerca
do aquecimento global e das mudancas climéaticas (BM&F BOVESPA, 2015).

Existem critérios que uma empresa deve atender, cumulativamente, para

fazer parte da carteira do ICO2. Sdo eles:

e Pertencer a carteira do IbrX 50 (indice que reine as 50 acdes de maior
liquidez da BM&F Bovespa);
e Ter aderido formalmente a iniciativa do ICO2;

e Reportar, anualmente, seu inventario de GEE;

Um dos parametros para montar a carteira do indice € o calculo do
coeficiente emisséo / receita. Tal medida permite comparar empresas de portes
diferentes e avaliar se a emissdo de GEE pelas empresas é feita de maneira

eficiente. A formula do coeficiente é:

.. .~ , Emissdo de GEE
Coeficiente emissido/receita, = ————— (1)
Receitas

Em que:
e Emissdo de GEE,é a quantidade de toneladas de didéxido de carbono
equivalente emitida no ano-base t.
e Receita, € a receita bruta apurada nas demonstracdes financeiras
padronizadas do ano-base t em milhdes de reais.
Por outro lado, ha situacdes em que companhias podem ser excluidas do
ICO2:
e N&o atendimento de qualquer um dos critérios de inclusdo acima
mencionados;
e Serem listadas em situacdo especial (recuperagéo judicial ou extrajudicial,
regime especial de administracdo temporaria, intervencdo ou qualquer

outra hipotese definida pela Bolsa).

Percebe-se, assim, que a inclusdo ou excluséo de um ativo da carteira néo

depende exclusivamente da vontade das empresas. Trata-se do alinhamento entre
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a companhia e o respeito a metodologia definida pela BM&F Bovespa para a

participacdo no indice.

Seguem algumas informacdes sobre a carteira do 1CO2:

1ICO2 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N° empresas 42 40 35 35 29 29

Valor de 1622 | 1.304 | 1350 | 1.424 | 1.395 | 1.402
mercado
médio (R$
bilh&o)

Tabela 1: 1CO2 2010 a 2015
Fonte: adaptada de BM&F Bovespa
A tabela 1 revela que o n° de companhias presentes no ICO2 sofreu uma
diminuicdo de, em média, 30% desde a sua formacdo em 2010. O valor de
mercado anual médio da carteira também foi reduzido de R$ 1.662 bilhGes para
R$1.402, o que representa uma queda de 15% do valor monetario. No periodo
entre 2010 e 2015, a média do valor de mercado do indice é de R$ 1.400 bilhdes.


http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCapitalizacaoBursatil.aspx?Indice=ICO2&idioma=pt-br
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Os setores da economia presentes no ICO2 s&o 0s seguintes:

ICO2 por setores (2015) | N° aces |Part. (%)
Alimentos processados 2 10,64%
Bebidas 1 11,72%
Comercio Distr. 1 2,83%
Fumo 1 1,93%
Produtos pessoais e 1 1,43%
limpeza
Construcéo e engenharia 1 0,9%
Transporte 2 3,00%
Comercio 2 2,82%
Imoveis 1 1,38%
Holdings 2 5,15%
Intermediacdo Financeira 5 35,5%
Servicos Financeiros 2 7,01%
Madeira e Papel 3 2,52%
Mineracao 2 6,15%
Quimica 1 0,3%
Telefonia Fixa 3 2,93%
Telefonia Movel 1 2,19%
Energia Elétrica 1 1,59%

Tabela 2: Setores presentes no ICO2 em 2015
Fonte: adaptada de BM&F Bovespa
Quanto a sua composicdo, o ICO2 apresenta-se como uma carteira
formada por quase 20 setores da economia. Entretanto, a distribuicéo relativa do
valor monetério total entre tais setores revela que quase 50% do indice é
vinculado a dois setores: alimentos processados e intermediacdo financeira. Logo,
ha indicios de que este indice é afetado por caracteristicas de alguns setores ou

empresas que o compde.
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A respeito da disperséo dos retornos do indice, observa-se:

VOLATILIDADE® MENSAL ANUALIZADA DO ICOZ NOMINAL

50%
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* Desvio padrio da variagdo diaria anualizada para o total de pregies anua

Figura 1: Volatilidade do 1CO2
Fonte: adaptada de BM&F Bovespa
A figura acima apresenta a volatilidade mensal anualizada do 1CO2. A
volatilidade de uma agdo ¢ uma medida de incerteza a respeito dos retornos de
uma acdo (HULL, 2008). Verifica-se que seu valor permaneceu, em boa parte da

série, entre 10 e 20%.

Observam-se dois picos de volatilidade no grafico acima: em 2011 e em
2014. O primeiro pico pode ter sido fruto do receio de calote da divida publica
pelos Estados Unidos da América. Em agosto de 2011, o governo da maior
economia do mundo ampliou o limite de divida publica, fato que permitiu a volta

da estabilidade econdmica.

Ja a subida da volatilidade no segundo semestre de 2014 se deveu a um
clima de incerteza quanto a eleicdo para a presidéncia da republica do Brasil. Ao
iniciar o ano de 2015, percebe-se que a volatilidade voltou para a faixa entre 10 e
20%.
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2.3
Pesquisas sobre ISR no Mundo

Antes do surgimento de instrumentos de afericdo de ISR no Brasil,
alguns paises desenvolvidos ja tinham desenvolvido meios de avalia-los. E
possivel encontrar quantidade expressiva de pesquisas a partir da década de 1990
que abordam o assunto. Dada a relativa maturidade dos mercados europeus e da

América do Norte, estes serdo abordados nesta revisao.

Em pesquisa realizada acerca do mercado canadense, tomou-se uma
amostra de dados relativa ao periodo 1994 a 2003 para entender se fundos
atrelados a ISR teriam uma performance melhor do que fundos tradicionais. A
concluséo a que os autores chegaram foi que tais fundos ndo obtiveram diferencas
significativas de retorno em relacdo aos fundos convencionais (BAUER,
DERWALL, OTTEN, 2006).

Por questdes de tamanho e expressividade global, o mercado norte-
americano € o0 que apresenta a maior quantidade de estudos relacionados ao tema.
Uma das investigac@es mais citadas € a de Statman (2000). A partir de amostra de
dados referentes ao intervalo 1990 a 1998, o autor chegou ao quadro de que o
Domini Social Index teve melhor resultado que o S&P 500 e que fundos de ISR
também performaram melhor do que outros convencionais. Entretanto, tais

resultados ndo foram estatisticamente relevantes.

O trabalho de Cheung (2009) debrucou-se sobre uma amostra de dados
acerca do Dow Jones Sustainability World Index (DJSI) para saber se 0 ingresso
ou saida de empresas do indice teria capacidade de impactar os niveis de
rentabilidade. O estudo de eventos realizado para o periodo entre os anos de 2002
e 2008 ndo encontrou evidéncias fortes de tal hipotese.

A partir de uma quantidade de dados de 16 anos (1987 — 2003), buscou-
se saber se a atuacdo de fundos atrelados a comportamentos éticos seria diferente
de outros convencionais. A concluséo a que se chegou foi que ambos os tipos de
fundos tiveram resultados semelhantes (DERWALL, KOEDIJK, 2008).

De maneira semelhante, Mallett e Michelson (2005) ndo identificaram

haver diferencas de resultado entre os fundos atrelados a ISR e o indice S&P 500.
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Para chegar a tal fechamento, adotaram-se métodos paramétricos e ndo-

paramétricos.

Quanto aos mercados europeus, sao identificados trabalhos que levam a
resultados opostos. De acordo com Platinga e Scholtens (2001), os fundos que
adotam investimentos socialmente responsaveis tendem a apresentar resultados
melhores do que os demais. Os indicadores de Jensen, Treynor e Sharpe relativos
a fundos de ISR do mercado britanico performaram melhor do que os demais
(MALLIN et al., 1995).

J& os autores Sanchez e Sotorrio (2005) defenderam que a adogdo de
critérios sociais nas decisfes de investimento carrega um custo para o investidor
em termos de menor retorno. Os dados analisados foram do periodo entre 2003 e
2007.

Por fim, Schroder (2005) debrucou-se sobre 29 indices de ISR de
diferentes mercados do mundo. Segundo o autor, tais instrumentos nao
apresentaram retornos ajustados ao risco diferentes de outros indices adotados

como referéncia.

2.4
Pesquisas sobre ISR no Brasil

O mercado acionério brasileiro apresenta, hoje, dois grandes indices que
medem acdes socialmente responsaveis de empresas: o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e o Indice de Carbono Eficiente (ICO2). E relevante destacar
que o primeiro indice que surgiu foi o ISE em 2005, fato que contribui para o

maior nimero de pesquisas disponiveis em relacdo ao ICO2, lancado em 2010.

Em linhas gerais, os resultados de alguns estudos apontam uma
dificuldade em verificar melhorias de rentabilidade em empresas que adotam
medidas socioambientalmente corretas. De acordo com Campos e Lemme (2009),
ha a possibilidade do aumento da rentabilidade ser mitigado devido ao aumento de

custos associados as praticas socioambientais.

Seguindo esta hipotese de ISR acarretarem em aumento de gastos, a

pesquisa de Oro, Renner e Braun (2013) procurou relacionar a receita liquida de
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empresas listadas no ISE e seus respectivos indicadores socioambientais listados
no balanco social. Este estudo verificou uma relagdo positiva entre a receita

liquida de empresas listadas no indice e bons indicadores sociais.

Em trabalho de Machado, Machado e Corrar (2009), investigou-se se 0
ISE teria um retorno médio maior que os demais indices da Bovespa. Os autores
terminam por concluir que o retorno médio dos indices é semelhante. Esses
resultados sugerem uma ndo valorizacdo por parte do mercado dos investimentos

socialmente responsaveis.

Segundo Carvalhal e Tavares (2013), ndo ha evidéncias estatisticamente
significantes de que o ingresso no ISE esta relacionado a retornos anormais
positivos. Ja a saida foi vinculada a retornos anormais negativos com relevancia

estatistica.

Ademais, buscou-se entender se empresas listadas no ISE apresentam
particularidades quanto ao nivel de endividamento e risco. Os autores Teixeira,
Nossa e Funchal (2011) concluiram que o fato das empresas listadas terem seu
risco reduzido possibilitaria que elas captassem capital de terceiros com maior
facilidade. Assim, poderia haver reducéo do custo de capital e aumento dos niveis
de rentabilidade.

Em paralelo, identificaram-se estudos que verificaram a importancia do
ISE a partir de indices de desempenho financeiro. De acordo com Melo et al.
(2012), ndo héa indicios estatisticamente significantes de que o indice de Sharpe de
empresas listadas no ISE seja diferente daquelas listadas no IBrX-50.

A partir de andlises de Treynor, Jensen e Modigliani e Miller, o ISE
também ndo apresentou particularidades em termo de risco e retorno. Em
contrapartida, este indice apresentou risco diversificavel baixo e liquidez
crescente (CUNHA E SAMANEZ, 2014).

Sob uma Otica positiva, a pesquisa de Machado et al. (2012) provou que
as empresas listadas no ISE representam comprometimento real com a
responsabilidade social e a sustentabilidade. J& em um estudo de eventos realizado
para analisar o efeito da inclusdo de empresas neste indice, foram encontradas

evidéncias de retornos anormais positivos (LIMA, 2011).
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Assim, uma hipotese levantada é se o tema vem ganhando importancia ao
longo do tempo, de modo que os investidores valorizam mais empresas que

adotam comportamentos socioambientais corretos.

Quanto ao ICO2, foi identificado um estudo que buscou captar melhorias
nos retornos das acdes de empresas que ingressaram no indice, ou seja, que
compuseram sua primeira carteira. A pesquisa de Barbosa et al. (2013) néo
rejeitou a hipdtese nula de que o anuncio da participacdo do indice ndo levou a
impactos nos retornos das acdes das empresas em questdo. Assim, 0s autores
sugerem que o anuncio da participacdo no ICO2 ndo influenciou no retorno das

acOes das empresas.

Ja em relacdo ao custo de capital, Cazzari e Lima (2012) buscaram
entender se os acionistas valorizam empresas ambientalmente responsaveis. A
partir de um modelo modificado do CAPM, os autores ndo conseguiram inferir
que a participacdo no ICO2 leva a um menor custo de capital proprio. Ademais,
também ndo foi possivel concluir que os acionistas, necessariamente, valorizam

empresas ambientalmente responsaveis.

Por fim, o trabalho de Viviani et al. (2014) analisa se é possivel
correlacionar a presenga no ICO2 com indicadores de desempenho empresarial
(margem liquida, giro do ativo, taxa de retorno sobre o investimento, entre
outros). A conclusdo dos autores foi a ndo observancia de correlacdo
estaticamente significante entre a participagdo no ICO2 e indicadores de
desempenho empresarial.

O presente trabalho busca responder a uma sugestdo de pesquisa futura
apontada por Barbosa et al. (2013): o fato de uma empresa ingressar ou deixar 0
ICO2 é relevante para o seu nivel de rentabilidade? Além disso, procura-se
verificar se, ao contrario de pesquisas nacionais e internacionais anteriores a esta,

é possivel detectar relacdo positiva entre desempenho financeiro e socioambiental.

A partir de uma amostra de dados atualizada - 2012 a 2015 - buscou-se
contribuir para o conhecimento sobre a valorizacdo atribuida por investidores a
investimentos socialmente responsaveis. Em seguida, foram comparados o0s

resultados com as pesquisas ja realizadas quanto ao tema.
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2.5
Retorno Anormal

O método do estudo de eventos se propde a analisar a relevancia
estatistica de retornos anormais. Sendo assim, é importante definir qual sera a
forma de calcular o retorno teérico de uma acdo e compara-lo com o seu retorno
real. De acordo com MacKinley (1997), exitem modelos econémicos e modelos

estatisticos.

25.1
Modelos Estatisticos

Em trabalho de Brown e Warner (1985), analisou-se a influéncia do uso
de retornos diarios de acbes na metodologia do estudo de eventos. Neste estudo,
sdo encontradas formas estatisticas de se calcular o excesso de retorno de uma

acdo. Séo elas:

a) Retornos ajustados a média: nesta equacdo, o pesquisador compara 0
retorno real verificado em determinado dia com a média aritmética dos

retornos diarios ao longo de determinado periodo.

Aie = Rie — Ri(2)
Em que:
“i”

e A;. ¢ oexcesso de retorno diario da a¢do “1” no dia “t”;

e R;. ¢ oretorno diario real verificado da agdo “i” no dia “t”;

e R; éamédia aritmética dos retornos diarios da agio “i”
b) Retornos ajustados ao mercado: similiar a equacdo anterior, esta formula
compara o retorno diario real com o retorno diario do mercado, geralmente

pautado em um indice amplamente aceito.

Air = Ryt — Rm,t(3)
Em que:

® Ry, ¢ oretorno do mercado no dia “t”
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¢) Retornos ajustados ao mercado e ao risco: trata-se de uma forma de
calculo baseada na técnica de minimos quadrados (OLS), que € utilizada
para estimar os parametros de um modelo de regressdo linear. De acordo
com Soares et al. (2002), este modelo é mais eficaz do que os apresentados

anteriormente. Logo, foi adotado nesta pesquisa.

Aije = Rip — (Xt BiRu,)(4)
Em que:

[13%2]

o (ot Biry ) € o retorno esperado da agdo “i” para o dia “t”

25.2
Modelos Econdémicos

Uma das principais diferencas entre os modelos estatisticos e os modelos
econbmicos estd na existéncia de hipoteses restritivas que suportam a base tedrica
desses. Os modelos econdmicos brevemente apresentados aqui sdo o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Price Theory (APT).

O CAPM foi apresentado na década de 1960 por Sharpe (1964) e Lintner
(1965) com o objetivo de determinar qual seria o retorno de um ativo de acordo
com a sua sensibilidade a movimentos da carteira de mercado. Seus autores
adotaram hipOteses restritivas, tais como: ndo existéncia de custos de transacao,

simetria de informacBes no mercado, entre outras (POVOA, 2012).

O retorno anormal medido pelo CAPM é:

A; = Ry — By + Bix(Ryy — R;))(5)
Em que:
e R, éataxa livre de risco;
‘Ci”_

e [5;¢ o beta da ag¢do

® (R, — Rf) €0 prémio de risco

Em suma, o CAPM propbs que o retorno de uma acdo é uma relacéo
linear entre o prémio de risco do mercado e o risco sistematico da agdo. Sua base
tedrica esta vinculada aos estudos de Markowitz sobre diversificagdo de carteiras.

Embora seja uma relagdo simples, seu uso é expressivo em trabalhos cientificos.
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Ja 0 modelo APT baseia-se no pressuposto de que o retorno esperado de
uma agao ¢ resultante de um relagdo linear de “k” fatores e da nao-existéncia de
arbitragem. Em outras palavras, a no¢cdo do CAPM de que o retorno de uma agéo
depende da sensibilidade a apenas um fator — o beta — é extendida para outros.
Assim, o retorno pode ser afetado por diversos fatores macroecondmicos, que nao

séo especificados pelo modelo original de Ross do ano de 1976.

Air= Ryt — (E(Rit) + BiaFy+ - BixFr) (6)

31
1

O termo B;Fx representa o beta da agdo ao fator “k” multiplicado

pelo fator “k”.
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Metodologia

A presente pesquisa tentou identificar mudancas significativas nos niveis
de rentabilidade de empresas que ingressaram ou sairam do ICO2. Para atingir
este objetivo, a metodologia aplicada foi a de estudo de eventos, que sera

apresentada no decorrer deste capitulo.

Um estudo de eventos procura determinar se um evento ou um anuncio
causou movimentos anormais na cotacdo da acdo de determinada empresa. Os
retornos anormais séo calculados pela diferenca entre o retorno atual da acéo e seu
retorno esperado (BENNINGA, 2008).

De modo a facilitar a compreensdo e a aplicacao da metodologia, seguem
abaixo os procedimentos ou etapas basicos que foram utilizados neste estudo de

eventos. Sao eles:
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1. Defini¢éo do
evento
2. Selecédo da
amostra

3. Determinacao
da janela do evento

4. Calculo do
retorno tedrico

5. Célculo do
retorno anormal
(AR)

6. Retornos
anormais
acumulados (CAR)

7. Interpretacéo e
conclusoes

Figura 2: Etapas do estudo de eventos
Fonte: adapatada de MacKinlay (1997)

3.1
Definicdo do Evento e Selegcdo da Amostra

Primeiramente, houve a definicdo do evento que sera estudado pela
pesquisa. Trata-se do ingresso ou saida de determinada empresa do ICO2, seja por
vontade prépria ou por ndo cumprimento dos requisitos definidos pela

metodologia do indice.

Em seguida, determinou-se o conjunto de empresas que serdo analisadas
e que comporao a amostra. Foram selecionadas aquelas que participaram do 1CO2
no periodo de marco de 2012 a janeiro de 2015. Notou-se que a carteira do indice
é atualizada a cada trimestre, logo foi preciso analisar cada composi¢cdo no
intervalo de tempo entre 2012 e 2015. Tais mudancas na constituicdo do 1CO2
foram verificadas na base de dados Economatica.
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Dado que esta pesquisa visa estudar as empresas que entraram ou sairam
do indice ao longo do periodo, as a¢bes que se mantiveram no indice ao longo do
tempo foram excluidas. Assim, restaram 21 empresas. Deste total, foram retiradas

5 empresas que entraram e sairam do indice ao longo periodo.

Ademais, as empresas Redecard e Tele Norte Leste ndo foram
negociadas em outubro e abril de 2012, respectivamente. Com 0 objetivo de néo

comprometer os resultados, tais empresas foram excluidas da amostra.

Em razdo da pouca quantidade de dados, as a¢cdes da Cosan Logistica e
Klabin foram eliminadas. A primeira porque comegou a ser cotada em outubro de
2014 e a segunda em virtude de suas cotagdes terem se iniciado apenas trés meses

antes de ingressar no indice.

Enfim, a amostra final ficou com 12 empresas, sendo quatro ingressantes

e oito excluidas. Sao elas:

Empresa Cadigo Bolsa IData de
ngresso
Banco Bradesco SA| BBDC3 out/13
Embraer SA EMBR3 jul/13
Oi SA OIBR4 jul/12
Ultrapar .
Participa(;%es SA UGPAS Jul3

Tabela 3: Empresas Incluidas no 1ICO2

Fonte: elaborada pelo autor
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Empresa Cadigo Bolsa U“”PO MEs
no indice
All América Latina
Logistica SA ALLL3 mar/14
Braskem SA BRKM5 set/14
Centrais Elétricas .
Brasileiras SA ELET3 Jun/12
Eletropaulo ELPL4 jun/13
Gol Linhas Aéreas
Inteligentes SA GOLLA set/13
MMX Mineracao e
Metalicos SA MMXM3 mar/14
OGX Petroleo e Gas | -y b dez/13
ParticipagOes SA
PDG Realty PDGR3 mar/14

Tabela 4: Empresas Excluidas do ICO2

Fonte: elaborada pelo autor

3.2
Linha do Tempo do Evento

A fim de facilitar a anélise dos dados coletados da amostra, € comum que
os valores de uma série sejam divididos em janelas que tém diferentes propdsitos.
Apesar de ndo haver um formato Unico na construcdo da linha do tempo de um

estudo de eventos, foram adotados trés tipos de janelas. Sao elas:

[estimacdo] (evento] (pos-evento]

r
L

T, T, 0 T, T,
Figura 3: Linha do tempo do estudo de eventos

Fonte: adaptada de McKinlay (1997) e Benninga (2008)

A janela de estimagdo procurou revelar qual seria 0 comportamento
padrdo ou normal da agdo. Assim, seus valores serviram para estabelecer os
parametros utilizados no modelo de regresséo linear. Ademais, influenciaram o

retorno previsto das a¢Ges e seus retornos anormais.
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Ja a janela de eventos procura revelar se o anuncio do evento foi
antecipado ou postecipado pelo mercado. Em outras palavras, buscou-se entender
se 0 evento gerou impactos relevantes antes, durante ou apds o acontecimento

objeto de analise do estudo.

Por ultimo, a janela pés-evento costuma entender o desempenho de longo
prazo da agdo apos o evento. Na pratica, foram identificados poucos estudos que
se debrucaram especificamente nessa janela. Dada a escassez de cotacdes, esta

pesquisa ndo se debrucou sobre os dados especificamente deste periodo de tempo.

Neste trabalho, a janela de estimagdo corresponde a, aproximadamente,
um ano antes do evento. Em termos de dias, sdo 250 dias Uteis em média. Ja a
janela do evento contou com um total de 11 dias, especificamente entre os dias -5

(cinco dias antes do evento) e +5 (cinco dias apds o evento).

Para compor a janela de estimacdo, utilizou-se a base de dados
Bloomberg em que foram coletados as séries relativas as cotagdes das acdes e do

desempenho do indice Ibovespa.

3.3
Retornos Teérico, Anormal e Acumulado

Definida a linha do tempo do evento, o proximo passo foi calcular o
retorno tedrico ou esperado da acdo para cada dia da série. Adotou-se 0 modelo
ajustado ao mercado e ao risco, que € uma regressao linear simples a partir dos
valores de fechamento verificados ao longo da janela de estimacdo. Sua formula é:

Ry =i+ iRy (7)
Em que:
e R;:€ 0 retorno esperado da acao.
e «; é o coeficiente linear da reta de regressao.
e [3; € 0 beta da agdo, ou a covariancia entre os retornos da agdo e do
mercado.

e R,:€ 0retorno de mercado, representado pelo indice Ibovespa
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De posse dos retornos esperados da agdo para cada dia, compararam-se
tais valores com o retorno efetivamente alcangado. Achou-se, assim, o retorno
anormal da acdo, de acordo com o retorno ajustado ao mercado e ao risco

elucidado no capitulo dois:

Ajt = Rit — (X + BiRye) (4)

Com o objetivo de trabalhar com dados cuja distribuicdo de frequéncias
seja aproximadamente simétrica, foi feita uma adaptacdo a partir do uso de

capitalizacdo continua. Desta forma, a transformacéo dos dados foi:

(8)

Py

Pr_q
Em que:

e R;; ¢ oretorno logaritimizado da acdo “i” na data “t”

e P, éo prego da acdo na data “t”

e P,_; ¢éoprego daacdo na data “t-1”

De posse dos retornos anormais, calcularam-se o0s retornos anormais

acumulados (CAR) da janela de evento:
CAR, = §=1ART1+j ©)
Em que:
e CAR, séo 0s retornos anormais acumulados;

e X‘_1ARg.;éasoma dos retornos anormais

3.4
Teste de Hipotese

Neste trabalho foram realizados dois testes de hipdteses para entender a
relevancia de resultados achados. Desta maneira, calcularam-se testes t que
identificaram a significancia estatistica dos valores dos retornos anormais (AR) e

dos retornos anormais acumulados (CAR).
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A hipdtese nula é a de que o retorno anormal é igual a zero, ao passo que a
hipGtese alternativa é a de que seu valor é diferente de zero. A significancia dos

retornos anormais foi verificada a partir da seguinte equacéo:

Iql?tt
tar;, =

(10)

SAR;
Em que:
e tug,, €0valordo testet

[13%2]

e AR;, ¢ oretorno anormal da agdo “i” no tempo “t”

e Syg, €0 erro padrdo da equagdo 7

Ja os retornos anormais foram testados pela seguinte relacéo:

_ CARy;
tar;, =

(11)

ScARy

Em que:

[1343) ey
1 t

e CAR;; é o retorno anormal acumulado da a¢do “i” no periodo
®  Scag, €0 erro padrdo do retorno anormal acumulado

A formula que descreve 0 Scug,€:
Scar, = |Lx Sth 12)

Em que:

e [ éaquantidade de retornos anormais somados
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Resultados

Este capitulo apresenta os resultados desta pesquisa a partir de duas

maneiras:; estatistica descritiva e estudo de eventos. Sendo assim, buscou-se

entender melhor o ainda pouco explorado ICO2 e avangar nos estudos sobre

investimentos socialmente responsaveis no Brasil.

4.1

Estatistica Descritiva

Antes de partir para o estudo de eventos propriamente, a estatistica

descritiva procurou ter um primeiro contato com a amostra da pesquisa. Desta

forma, foram observadas as medidas de média, desvio padrdo, coeficiente de

variacao, curtose, assimetria e teste de Jarque Bera (JB) das empresas verificadas.

Os resultados obtidos foram:

Desvio Coeficiente

Acéo Média Padréo Variacdo Curtose Assimetria | JB

ALLL3 -0,001398 | 0,025716 -18,394850 | 12,752074 1,560033 | 0,000000
BBDC3 0,001578 | 0,018827 11,930925 3,272563 0,153526 | 0,394200
BRKM5 -0,000380 | 0,016690 -43,921053 4,736287 -0,622856 | 0,829200
ELET3 -0,001701 0,022061 -12,969430 6,759265 -0,307433 | 0,000000
ELPL4 -0,005597 | 0,026047 -4,653743 4,688271 0,344549 | 0,000000
EMBR3 0,001794 | 0,020855 11,624861 4,755272 0,113201 | 0,000000
GOLL4 0,000491 | 0,035711 72,731161 4,404667 0,650605 | 0,000000
MMXM3 -0,006859 | 0,066861 -9,747922 6,800646 0,752069 | 0,000000
OGXP3 -0,012702 | 0,099736 -7,851992 7,148023 -0,383376 | 0,000000
OIBR4 -0,002566 | 0,029515 -11,502338 | 26,265963 -2,961109 | 0,000000
PDGR3 -0,003437 | 0,032414 -9,430899 3,248463 0,190252 | 0,321600
UGPA3 0,000445 | 0,014181 31,867416 6,154005 -0,039142 | 0,000000

Tabela 5: Estatistica Descritiva

Fonte: elaborada pelo autor

Os valores relativos ao retorno diario médio evidenciaram o baixo

desempenho das empresas do 1ICO2, em que quase 70% da amostra apresentou
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valores diarios negativos. O valor médio diario maximo foi de 0,1794%,

relacionado a Embraer.

O coeficiente de variacdo (CV), medida de dispersdo relativa dos dados,
teve uma variedade de valores. A Eletropaulo apresentou 0 menor CV em modulo
e a Gol Linhas Aéreas Inteligentes teve o maior CV. Existe a chance de tal

diferenca de resultados ser relacionada aos setores em que as empresas atuam.

Todas as acdes obtiverem curtose superior a trés, fato que indica que suas
funcGes de probabilidade sdo leptocdrticas. Logo, ha chances superiores a
distribuicdo normal de se obterem valores distantes da média. Quanto a assimetria,

a maior parte da amostra apresentou valores positivos.

Por fim, o teste de Jarque-Bera (JB) testou a hipdtese nula de
normalidade da série de dados. As acdes do Banco Bradesco, da Braskem e da
PDG demonstraram distribuicdo normal, ao passo que as demais tiveram tal

hipotese fortemente rejeitada devido ao seu baixo p-valor.

4.2
Estudo de Eventos

A proxima forma de analise foi sob a Otica dos retornos anormais
verificados no periodo entre os cinco dias anteriores ao evento e os cinco dias
apo6s. Além de analisar cada dia independentemente, foi estudado também o

retorno acumulado de cada uma das empresas.

Os simbolos ***, ** e * das tabelas a seguir indicam a significancia
estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Primeiramente, sdo apresentados 0s

resultados para as a¢fes cujo evento é o ingresso no 1ICO2:
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Tempo OIBR 4 EMBR3 | UGPA3 BBDC3
AR_g 1,84% -1,49% -1,68% -0,03%
AR_, 5,33%** -2,78% -0,01% -0,65%
AR_3 -0,32% 0,94% 2,52%* 0,49%
AR_, 0,14 % 1,09% 3,96%*** 1,85%
AR_, -1,31% 0,74% 0,27% -2,21%
AR, 2,74% 1,69% 0,47% 0,07%
AR, 4,57%* 0,82% -1,01% 0,67%
AR, 4,27% 0% 0,04% 0,67%
AR, 0,56% -281% | -0,56% -0,59%
AR, 2,07% 2,24% -0,58% 0,61%
AR s 3,17% 0,04% 0,20% -0,60%
CAR [-1,+1] | 417% 3,24% -0,26% -1,47%
Estatistica t 0,90 0,95 -0,11 -0,91
CAR [-5,+1] | 12,97%* 1,00% 4,53% 0,19%
Estatistica t 1,84 0,19 0,98 0,04
CAR [-5,+5] | 23,04%*** | 0,48% 3,62% 0,28%
Estatistica t 2.6 0.07 0.78 0,05

Tabela 6: Empresas Ingressantes no 1CO2
Fonte: elaborada pelo autor
A partir da tabela seis, observou-se que a acdo OIBR4 foi a que
apresentou maior quantidade de retornos anormais significativamente relevantes.
Seu retorno anormal acumulado entre os dias -5 e +5 foi superior a 20% e
significante a 1%. Além disso, houve retornos anormais positivos e significantes

nos dias -4, +1 e no acumulado entre -5 e +1.

Além da OIBR4, apenas a UGPA3 apresentou retornos anormais
significantes, especificamente nos dias -3 e -2. Nao foram verificados retornos
anormais relevantes nas demais empresas, 0 que sugere que o ingresso no ICO2

nao afetou seus niveis de rentabilidade.

Ja quanto as empresas que deixaram o ICO2, os resultados verificados

foram os seguintes:
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Tempo ALL3 |ELET3 |ELPL4 GOLL4
AR, 1,03% | 1,14% | 2,10% -1,49%
AR_, 0,14% | 0,25% | 2,18% -0,69%
AR_, 0,62% | 2,80% | -418%* | -0,35%
AR_, -0,36% | 1,68% | -1,68% -0,30%
AR_, 318% |-051% | -2,03% 3,05%
AR, 342% | -0,11% | -0,19% -1,55%
AR, 0,05% |1,12% | -2,88% 1,87%
AR, 1,65% | 0,42% | -1,40% 0,77%
AR, 0,21% | -0,68% | 1,40% -0,81%
AR,, 2,09% | -2,31 5,0506%** | -1,11%
AR, 1,80% | -0,07% | 544%** | -1,43%
CAR[-1,+1] | 6,66% | 0,5% -5,10% 3,37%
Ectatistica 1,62 0,15 1,25 0,61
CAR[-5,+1] | 574% |634% | -6,38% 0,54%
Estatisticat 0,91 1,24 -1,02 0,06
CAR[-5,+5] | -001% | 3,74% | 4,70% -3,58%
0 0,58 0,60 1,13

Estatistica t

Tabela 7: Empresas Excluidas no 1CO2 (1)

Fonte: elaborada pelo autor
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Tempo MMXM3 | OGXP3 | PDGR3 | BRKM5
AR_. 3,68% 9,02% -0,31% 3,78%
AR_, -2,87% 1017% | -3,69% 0,73%
AR_; 0,95% 16,63%* | 0,64% 3,32%
AR, -5,78% 5,15% 3,54% 0,51%
AR_, -0,26% 3,61% 1,22% 1,52%
AR, 1154%* | 4,96% -0,04% -1,90%
AR,, -2,37% 0,76% 0,34% -0,99%
AR, 4,13% 16,49%* | -1,66% -0,25%
AR, 4.22% -6,47% 3.21% -1,84%
AR,, -4,91% -0,01% -0,06% 0,74%
AR, - 1,73% 13,94% 9,300%*** | -1,96
CAR[-1,+1] | 891% 9,33% 1,52% -4, 82%*
Ectatistica 0,85 0,61 0,34 1,78
CAR [—5,+1] | 4,89% 29,96% 1,70% 3,92%
Estatistica 0,31 1,28 0,25 1,03
CAR [-5,+5] | 10,06% 53,91%* | 12,49% 0,61%
Estatistica 0,50 1,84 1,44 0,13

Tabela 8: Empresas Excluidas no 1CO2 (2)

Fonte: elaborada pelo autor

A tabela 7 revelou que apenas a ELPL4 teve retornos anormais
significantes, especificamente nos dias -3, +4 e +5, sendo 0 primeiro negativo e 0s
demais positivos. A ALL3, ELET3 e GOLL4 obtiveram valores préximos a 0 e
sem relevancia estatistica.

Por altimo, a tabela 8 mostrou que trés quartos das empresas tiveram
retornos anormais positivos e significantes, sendo que a OGXP3 apresentou
retornos anormais acumulados entre os dias -5 e +5 superior a 50%. Por outro
lado, a BRKMS5 teve resultado negativo com a saida do 1CO2.

Enfim, observou-se que no grupo das empresas que ingressaram todos 0s
retornos anormais significativos foram positivos. Ja entre as que sairam, houve
duas empresas com retorno anormal negativo significante. Assim, levanta-se a

suspeita de quedas na rentabilidade serem resultantes da saida do 1CO2.
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Conclusao

Este trabalho procurou contribuir para o conhecimento acerca de
investimentos socialmente responsaveis no Brasil. Especificamente, debrucou-se
sobre o Indice de Carbono Eficiente (ICO2), ferramenta recém-criada pela

BM&FBovespa que busca reunir empresas consideradas carbono eficientes.

Foi detectado que mais da metade da amostra obteve retornos diarios
médios negativos, 0 que caracteriza um fraco resultado. Ressalta-se que tal
desempenho pode ser melhorado no futuro em virtude do crescimento da

economia brasileira e do mercado de ag0es em geral.

No estudo de eventos foram criados 0s grupos das empresas que
ingressaram e das que sairam do indice. Em termos de significancia,
identificaram-se casos de empresas que, ao deixarem o indice, tiveram retornos
negativos e, por outro lado, acles ingressantes que tiveram aumento na

rentabilidade.

Os impactos verificados nos retornos das empresas que entraram e sairam
do ICO2 corroboram, conjuntamente, a ideia de que os investidores valorizam
empresas carbono eficientes. Em outras palavras, ficou revelado que os
investimentos socialmente responsaveis podem resultar em um ganho para as

empresas em termos de valor de mercado.

Ademais, pode-se inferir que a metodologia adotada pela BM&FBovespa
para a atracdo de empresas para 0 ICO2 € relevante para o mercado. Caso
contréario, os investidores ndo mudariam a forma de precificar uma empresa
devido & sua presenca no indice. Ou seja, a participa¢do no 1CO2 é percebida sim
como uma evidéncia de que sdo adotadas praticas carbono eficientes no modelo

de negdcios.

Desta forma, esta pesquisa representou um avanco no entendimento acerca
do ICO2 uma vez que, ao contrario dos resultados de Barbosa et al. (2013), foi

possivel detectar retornos anormais positivos e significantes em empresas
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ingressantes no indice. Ademais, houve aquelas que deixaram a carteira e

obtiveram retornos anormais negativos e significantes.

Em suma, procurou-se suprir uma lacuna existente nas pesquisas sobre
investimentos socialmente responsaveis no Brasil. Buscou-se entender, sob a Otica
do ICO2, se os investidores brasileiros valorizam uma organizacdo que se
compromete em ser carbono eficiente. Até entdo, tal estudo havia sido feito

apenas no momento do surgimento da carteira.

Visto que o indice é recente e existem ainda poucos dados historicos,
existe a possibilidade de que resultados com perfil mais significante venham a
ocorrer em um periodo de tempo maior do que o verificado. Assim, o
comportamento das acOes seria afetado pela presenca ou ndo no indice no médio

ou longo prazo.

Como principal sugestdo de pesquisas futuras, indica-se a necessidade de
reunir maior numero de dados. Conforme a amostra cresca, é provavel que os
resultados sejam cada vez mais confiaveis e reveladores. Neste momento, este
trabalho buscou ser um primeiro passo para entender a relacdo que possa existir
entre a entrada ou saida de uma empresa do ICO2 e a existéncia de retornos

anormais para 0s acionistas.
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