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RESUMO

A escolha de uma empresa para fazer parte da listagem do DJSI gera uma série de
expectativas quanto aos beneficios advindos desta conquista. Espera-se que o investimento no
desenvolvimento sustentiavel e a conseqiiente inclusdo da empresa neste seleto grupo, além de
facilitar o acesso as fontes de recursos e melhorar a imagem da empresa, traga beneficios
econdmicos e estratégicos refletidos na valorizagdo da empresa no mercado. Entretanto, a
relacdo entre desempenho sdcio-ambiental e desempenho financeiro é bastante complexa.
Alguns afirmam que investir na sustentabilidade proporciona melhorias no desempenho
financeiro enquanto outros argumentam que os beneficios sdo menores que os investimentos
necessarios. Dentro deste contexto, o objetivo deste estudo € verificar se a inclusdo de uma
empresa na listagem do DIJSI, o que pressupde uma alta performance sdcio-ambiental,
proporciona maior retorno financeiro para a mesma. O estudo de evento € utilizado como
metodologia para investigar a existéncia de retornos anormais quando a informagdo sobre a
inclusdo da empresa na listagem € divulgada, analisando-se a hipdtese de que o mercado tem
expectativas positivas quanto a participagdo no DJSI. Participaram do estudo empresas que
constam na listagem do DJSI, edicio 2005/2006, e comercializam suas acdes na Bolsa de
Valores de Nova lorque. Os dados financeiros, antes e depois do evento, foram obtidos no
sitio de financas do yahoo e as datas de inclusdo, nas listagens divulgadas pelo DJSI. Para o
célculo do retorno anormal, de acordo com o estudo de evento, utilizou-se o retorno ajustado
ao risco e ao mercado. Os resultados alcancados apontam para um efeito nulo, nio
confirmando a hipétese de maior retorno devido a inclusdo no DJSI, mas também nio

indicando uma redug¢@o no desempenho financeiro associada a este fato.

Palavras-chave: DJSI, sustentabilidade, estudo de evento.
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ABSTRACT

The choice made by a company to be part of DJSI generates a series of expectations
concerning the potential benefits of it. It is expected that the investment regarding sustainable
development and the subsequent inclusion of the enterprise in this select group, beyond
facilitating the access to financial resources and improving its image, will bring economic and
strategic benefits that will influence the firm’s valuation. However, the relationship between
environmental and social performance and financial performance is extremely complex. On
one hand, some authors affirm that the sustainability investment provides improvements in the
financial performance. On the other hand, others argue that the benefits are smaller than the
investments. Bearing in mind this controversy, this study aims to investigate if the inclusion
of given company in the DJSI, which is understood as a proxy of high environmental and
social performance, will imply a higher financial return. The study of event is used as
methodology to investigate the existence of abnormal returns when the information about the
inclusion of the company in the DIJSI is released. In other words, the study tests the
hypothesis that this event will deliver positive impacts. The sample consists of enterprises that
are part of DJSI Edition 2005/2006 and have their shares trade at the New York Stock
Exchange (NYSE). The financial data, before and after the event, was obtained from Yahoo
financial website, while the date of inclusion of the companies in the DJSI was supplied from
NYSE. In order to calculate the abnormal return, the method return adjusted to the risk and
the market was used. The main outcomes of this dissertation indicate a null effect, nor
confirming the hypothesis of higher returns due to inclusion in the DJSI, neither indicating a

reduction of financial performance.

Word-key: DJSI, sustainability, study of event.
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1. INTRODUCAO

A contextualizacdo, a justificativa da escolha do tema, a formulacdo do problema, as
hipdteses e os objetivos do presente estudo sdo apresentados neste capitulo. A dltima sec¢do,

deste capitulo, descreve a estrutura geral do trabalho.

1.1. Introducao — contextualizacao

A gestdo das empresas vem revelando importantes avangos, deixando de lado a convencional
busca do lucro e rentabilidade e focando a riqueza dos acionistas. Gerar riqueza ou criar valor
para o acionista, neste contexto, significa valorizar o pre¢o de mercado da empresa de forma a

remunerar os seus proprietarios de capital com valores acima de suas expectativas de ganhos.

Gerir uma empresa a partir deste enfoque, em um cendrio global turbulento, no qual as
empresas se igualam em varios aspectos de produgdo (PORTER, 1999), exige a definicdo de
politicas e adogdo de estratégias que resultem em outros fatores ndo vinculados ao produto e
seu preco, apresentando potencial para diferenciacio e vantagem competitiva. A mudanga em
curso demanda, também, novas formas de mensuracdo de custo-beneficio de investimentos
que contemplem outros ganhos ndo econdmicos, intangiveis e os beneficios de longo prazo

(TOFFLER, 1995; PRAKASH, 2000; ROY, BOIRAL e LAGACE, 2001).

Neste contexto, a sustentabilidade e perpetuidade das empresas no longo prazo se tornaram
objetivos da mesma ordem de importancia do que o lucro de curto prazo. Collin e Porras
(1995) afirmam que as empresas “feitas para durar” mantém valores e uma ideologia que
privilegiam outras razdes de ser, além da busca do resultado econdmico, e lucram mais do que
as empresas de comparagdo. Para se compreender esta abordagem mais ampla, que se pode
chamar de sustentabilidade empresarial, € necessdrio conhecer previamente o conceito de

desenvolvimento sustentavel. A definicdo mais comumente aceita foi a criada em 1987, na

Comissao Brundtland, que indica que o desenvolvimento sustentdvel é aquele que “satisfaz as
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necessidades do presente sem comprometer a capacidade de as futuras geracdes satisfazerem

suas proprias necessidades”.

Apesar das criticas ao modelo de desenvolvimento econdmico dominante e o reconhecimento
generalizado de que os aspectos sociais e ambientais devem ser levados em consideracio
quando se aborda desenvolvimento, o conceito de desenvolvimento sustentivel ainda é
polémico e ambiguo. Sua evolucdo exigird decisdes e posicionamentos transparentes que
possibilitem a superacdo do desafio de transformar a filosofia e o discurso em agdo e

realizacdo (ver capitulo 2).

J4 a sustentabilidade empresarial, segundo o Instituto Ethos, consiste em “assegurar o sucesso
do negécio a longo prazo e ao mesmo tempo contribuir para o desenvolvimento econdmico e
social da comunidade, um meio ambiente saudavel e uma sociedade estavel”. O conceito de
sustentabilidade empresarial pressupde, entdo, que a empresa cresca, seja rentdvel e gere
resultados econdmicos, mas também contribua para o desenvolvimento da sociedade e para a
preservacdo do planeta. Trata-se do conceito do Tripple Bottom Line, desenvolvido por
Elkington (2001). A teoria dos trés pilares define que “a sociedade depende da economia e a
economia depende do ecossistema global, cuja satide representa o pilar derradeiro”, os trés
podendo ser representados como placas sobrepostas, interferindo uma nas outras. Diante desta
visdo, uma empresa pode ser considerada sustentdvel se gerenciar e conseguir bons resultados

nas areas econdmica, ambiental e social, concomitantemente.

Espera-se, com o desenvolvimento sustentdvel, cada vez mais, que as organizagdes sejam
capazes de reconhecer seus impactos ambientais, econdmicos e sociais e, a partir desse pano
de fundo, construam relacionamentos de valor com os seus diferentes piblicos de interesse, os
chamados stakeholders — publico interno, fornecedores, clientes, acionistas, comunidade,

governo e sociedade, meio ambiente, entre outros.

A perenidade do empreendimento (empresarial ou social) com adequada remuneracdo do
capital e/ou continuidade do cumprimento de sua missdo ao longo do tempo adiciona aos
vetores bdsicos de sustentabilidade — econdmicos, ambientais e sociais — outros instrumentos
de gestdo como a Governanga Corporativa e os indicadores de sustentabilidade. Todavia,
segundo a UNEP (2002d), poucas empresas consideram, atualmente, a sustentabilidade socio-
ambiental como um valor. No entanto, vdrios autores visualizaram alguns dos beneficios

empresariais da gestdo sécio-ambiental (Gupta, 1994); (Porter e Linde, 1995); (Klassen e
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Whybark, 1999); (Schaltegger, Burritt e Petersen, 2003). Outros autores (Waley e Whitehead,
1994); (Karagozoglu e Lindell, 2000) discordaram da generalizacdo da estratégia “ganha-
ganha”, afirmando que ndo hd evidéncias satisfatérias amplas para justifici-la em todos os
casos, sugerindo um balanco entre os investimentos necessarios e as expectativas financeiras

das partes interessadas quando da tomada de decisdes.

Persiste, entretanto, nas dltimas décadas, o conflito entre a maximizagdo do lucro empresarial
e a busca de outros objetivos (Toffler, 1995); (Collin; Porras, 1994). No entanto, algumas
poucas empresas estdo rompendo este paradigma (UNEP, 2002d), considerando a poluicdo
como um desperdicio e o investimento em meio ambiente como uma estratégia “ganha-
ganha” (Porter; Linde, 1995). Ademais, a crescente corrida para a certificagdo pela norma
internacional ISO 14001 no que tange aos sistemas de gestdo ambiental, em vigor desde 1996,
ajudou a intensificar o debate sobre gestdo ambiental e competitividade: a implantacdo de
sistemas de gestdo ambiental, promovendo a sustentabilidade ambiental, representaria
efetivamente um ganho a competitividade empresarial, ou se constituiria em um modismo

passageiro?

Ainda nfo existe resposta concreta para a questdo acima apresentada. A prdpria defini¢do do
conceito de sustentabilidade ainda € um processo em andamento devido a abrangéncia do
tema. Entretanto, aqueles que defendem que as empresas assumam sua responsabilidade
socio-ambiental, seguindo os preceitos do Tripple Bottom Line, segundo o qual as empresas
devem apresentar resultados nas dreas econdmica, ambiental e social, concomitantemente, ja
comemoram alguns resultados praticos, como argumenta Almeida (2002). Por exemplo, o
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), lancado em setembro de 1999 pela Dow Jones e a
Sustainable Asset Management (SAM), empresa suica gestora de recursos financeiros
especializada em empresas comprometidas com a responsabilidade social e ambiental, é

considerado a principal ferramenta de escolha de acdes de empresas com responsabilidade

social e ambiental (KRAEMER, 2003).

De uma forma geral, os indices de sustentabilidade, assim como outros indices de governanga
corporativa, buscam fornecer uma maior transparéncia ao mercado de capitais e, assim, atrair
mais investidores, aumentar o volume das transa¢des, em particular para as empresas que se
adaptam as novas regras estabelecidas. Espera-se que as empresas ao aderirem as novas

diretrizes de sustentabilidade, ou seja, que atenderem as exigé€ncias ou critérios estabelecidos
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pelo DIJSI, tenham melhores precos por suas acdes e, como conseqii€éncia, maior retorno sobre

o patrimonio liquido, e ainda, no longo prazo, menor custo de capital.

Com o intuito de verificar se as expectativas relacionadas as empresas que aderem ao DJSI
sdo confirmadas, este estudo, procura, em primeiro lugar, explorar o tema sustentabilidade
corporativa, buscando sua origem e conceito, e explorando suas trés dimensdes (econdmica,
social e ambiental). Em segundo lugar, busca verificar os impactos causados pela iniciativa de
se aderir ao DJSI sobre determinadas varidveis (volume de a¢des negociadas e preco médio

das acoes).

As trés dimensdes da sustentabilidade sdo abordadas por meio dos temas desenvolvimento
econdmico, responsabilidade social corporativa e gestdo ambiental. Além disso, s@o feitas
referéncias aos seguintes temas: governanga corporativa — por sua importincia na
transparéncia e funcionamento do mercado de capitais e por estar relacionado entre os
critérios de avaliacdo das empresas quem compdem o DJSI — e mercado de capitais. A
ratificacio de um melhor desempenho seria um motivador para que as outras empresas

seguissem igual caminho, ratificando a rota do desenvolvimento sustentavel.

1.2. O problema da pesquisa e objetivos

O cendrio descrito anteriormente motivou a formulagdo do tema acerca da influéncia da
sustentabilidade ambiental e social sobre o sucesso e a competitividade empresarial, buscando

responder a pergunta: fazer parte do DJSI cria valor para a empresa?

O objetivo geral da dissertagdo € responder a indagacdo acima por meio da andlise de
empresas que foram incluidas no DJSI. Duas varidveis serdo analisadas quanto aos impactos
da adocdo do DJSI sobre o valor das empresas no mercado: volume e preco das acdes

negociadas.
Como objetivos especificos destacam-se:

e apresentar os fatores motivadores da implementacio do DJSI, sob a otica de seus

idealizadores;
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e ressaltar os requisitos necessdrios para figurar na lista do DJSI;

e enfatizar as vantagens e desvantagens da adocdo do indice, tanto para as empresas quanto

para os investidores;

e avaliar se as expectativas quanto as varidveis analisadas (volume negociado e preco das

acdes) estdo sendo confirmadas;

e verificar a existéncia de diferencas de resultados devido ao ano em que as empresas

passaram a compor a listagem do DJSI.

e verificar a existéncia de diferencas de resultados devido a regido geogréfica;

e verificar a existéncia de diferencas de resultados devido ao setor das empresas.

1.3. Hipoteses

Séo duas as hipdteses consideradas:

Hipdtese 1 — O preco das acdes negociadas pelas empresas sofreu mudancas significativas

apos sua entrada no DJSI.

Hipdtese 2 — O volume negociado de acdes das empresas sofreu mudangas significativas apds

sua entrada no DJSI.

1.4. Justificativa da pesquisa

Segundo Rappaport (1998, p.1):

... avaliar a empresa com o intuito de gerencid-la com base na evolugdo do seu valor
¢é preocupagdo atual de praticamente todos os principais executivos, fazendo com
que nos préximos anos a criacio de valor para o acionista provavelmente se torne o

padrdo global para mensuragdo do desempenho do negécio.
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Friedman (1970) era da opinido de que ha uma contradi¢do fundamental e irredutivel entre o
conceito da responsabilidade social das companhias (Responsabilidade Social Corporativa —
RSC) e o valor para o acionista no mercado livre. Por muito tempo, esta visdo prevaleceu,
ressaltando que a internalizacdo de custos sociais externos conduz a uma inevitavel reducgio
do valor da empresa. Nos ultimos trinta anos, no entanto, ocorreu uma mudang¢a fundamental.
Muitas companhias agora consideram a RSC como um fator importante na criagdo de valor e
estdo dispostas a alocar recursos no desenvolvimento desta forma de gestdo. E agora nio
somente compativel com a idéia de valor para o acionista de acordo com Rappaport (1998),

mas, também, com a teoria da vantagem competitiva de Porter (1999).

No entanto, aqueles que tentam convencer investidores das vantagens financeiras oferecidas
pelos investimentos sociais responsdveis ainda enfrentam ocasionalmente um ceticismo
considerdvel. Por que isto? Porque, apesar de todo o elogio feito a ado¢d@o de préticas para o
desenvolvimento sustentdvel, falta, ainda, a evidéncia empirica quanto a eficicia no que diz
respeito ao retorno do investimento. Este estudo procura levantar, por intermédio da andlise
das varidveis ja relacionadas das empresas listadas pelo DJSI, evidéncias com relagdo a
criacdo de valor associado ao investimento em responsabilidade social e no meio ambiente,

almejando o desenvolvimento sustentavel.

A criacdo do ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) pela BOVESPA (Bolsa de Valores
de Sdo Paulo), em dezembro de 2005, aumentou, no Brasil, os questionamentos quanto ao
relacionamento entre desempenho sécio-ambiental e desempenho financeiro. O fato de, no
pais, existir uma escassez de trabalhos que relacionem desempenho sécio-ambiental com
desempenho financeiro das organizagdes, por si s0, j4 justifica a presente proposta. Portanto,
considera-se que os resultados desta pesquisa possam ajudar na estimativa do valor e
incentivar novas iniciativas ambientais, além de abrir campo para novas pesquisas voltadas a

gestdo socio-ambiental e financeira das organizacoes.

1.5. Estrutura do trabalho

Este estudo encontra-se dividido em 7 capitulos. O primeiro compreende a introducdo do

trabalho, com a contextualizagcdo e justificativa do tema, a formulacdo do problema e das
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hipdteses e a estrutura do trabalho. O segundo procura, por intermédio de uma revisio
bibliogréfica, investigar o tema sustentabilidade, bem como as trés dimensdes que o
compdem, segundo Elkington (2001). Acrescenta-se ainda, o tema governanga corporativa
por este ser um instrumento passivel de ser utilizado em todas as dimensdes da
sustentabilidade (econdmica, ambiental e social). O terceiro capitulo apresenta uma revisio
bibliogréfica dos principais trabalhos empiricos relacionando-se desempenho s6cio-ambiental
e desempenho financeiro. O quarto capitulo descreve a importincia e a fun¢do do mercado
aciondrio, bem como dos indices divulgados pelas bolsas de valores. Especial atengdo ¢ dada
ao DJSI. O quinto capitulo descreve a metodologia utilizada pela pesquisa, enquanto o sexto
capitulo relaciona os resultados encontrados na pesquisa feita com as empresas listadas no
DISI World 2005/2006, procurando-se verificar a existéncia (ou n@o) de relacdo entre o
desempenho sécio-ambiental e o desempenho econdmico destas empresas e a andlise de tais

resultados. Por fim, o sétimo capitulo trata das consideracgdes finais deste estudo.
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2. SUSTENTABILIDADE

Buscando-se explicar os motivos que levaram o mercado de capitais a criar carteiras de a¢des
baseadas no conceito de sustentabilidade corporativa, inicia-se esta etapa do trabalho com
uma exposicao dos problemas ambientais e sociais gerados pelo modelo de desenvolvimento
industrial no qual se baseia a sociedade moderna e que motivaram o debate econdmico e

sOcio-ambiental. Isto implicou a necessidade de uma nova concepg¢ao de desenvolvimento.

Em seguida, traca-se um histérico dos principais acontecimentos mundiais que levaram a
apresentacdo de um modelo de desenvolvimento que procura combinar eficiéncia econdmica
com prudéncia ecoldgica e justica social — o desenvolvimento sustentdvel —, bem como sdo

apresentados as criticas e os elogios feitos a essa nova proposta de desenvolvimento.

O préximo passo € esclarecer a posicdo das empresas neste novo cendrio e as etapas que
levaram ao conceito de sustentabilidade corporativa, segundo o qual as empresas devem gerar
resultados econdmicos, mas também contribuir para o desenvolvimento da sociedade e para a
preservacdo do planeta. Mais do que uma obrigacgdo, a sustentabilidade corporativa pressupde
que o investimento nas questdes sdcio-ambientais, além do beneficio social eqiiitativo e
equilibrio ecoldgico, pode trazer retornos econdmicos positivos para a empresa. Apresenta-se,
entdo, os preceitos do Tripple Bottom Line, desenvolvido por Elkington (2001) e que
nortearam a criacdo do DIJSI, primeiro indice do mercado de capitais relacionado a

sustentabilidade, bem como as trés dimensdes que o compdem.

Ao final do capitulo, devido a sua importancia na transparéncia das informagdes, adiciona-se
aos vetores bdsicos da sustentabilidade, como critério para avaliar os desempenhos
econdmicos, sociais e ambientais das empresas, outro instrumento de gestdo: a governanga

corporativa.
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2.1. Desenvolvimento economico

Na década de 1970, o conflito crescente entre os efeitos nocivos ao meio ambiente € 0 modo
de crescimento econdmico de base industrial gerou um grande nimero de manifestagcdes e
questionamentos que acabaram resultando na inclusdo dos problemas ambientais na agenda
do desenvolvimento das nac¢des e das relagdes internacionais como um todo. Alguns desses
sdo: urbanizacdo crescente; crescimento populacional e desigual distribuicdo demogréfica;
uso excessivo da energia nuclear; consumo ilimitado de recursos ndo-renovaveis;
desertificacdo do solo; contaminacdo da dgua e do solo; desflorestamento; reducdo da
biodiversidade; o efeito estufa e suas implicacdes sobre o clima. Assim, tais problemas, que
até pouco tempo atras eram percebidos como residuos inevitaveis do progresso e da expansio
econdmica passaram a assumir uma nova dimensao, impactando a opinido publica mundial e

atraindo a ateng¢fo para uma realidade até entdo pouco observada.

Esta nova visdo tem contribuido para uma maior questionamento sobre a ligacdo entre as
esferas econdmicas, sociais e ambientais, aproximando-se as ciéncias naturais e sociais. Sachs
(1986) levanta o aspecto de interdependéncia entre pobreza e ecologia. Segundo ele, estes
aspectos devem ser entendidos e abordados de forma integrada na busca de um
equacionamento mais adequado, pois se a degradacio ambiental agrava as condi¢des de vida
dos mais pobres, a pobreza, por sua vez, conduz a uma exploragdo predatéria dos recursos

naturais, gerando um circulo de prejuizos sécio-ambientais.

Essa nova consciéncia ecoldgica, apesar de sua importincia, ainda ndo provocou mudangas
significativas nos rumos das politicas governamentais e dos estilos de vida individuais.
Contudo, de forma mais ou menos articulada e acelerada, a consciéncia ecoldgica cresce e se
materializa em movimentos sociais, no seio da opinido publica, em iniciativas cientificas, nos
meios de comunicagdo, nas politicas governamentais, nos organismos internacionais e nas
atividades empresariais, entre outros. Do ponto de vista das preocupacdes e temadticas
orientadoras do movimento, amplia-se o foco de aten¢do para incluir questdes como a
ecologia politica, a questdo demogréfica, a relacdo entre pobreza e ecologia, a questdo
técnico-cientifica, a questdo ética, as relacdes norte-sul e a busca de um novo modelo de

desenvolvimento (VIOLA e LEIS, 1992).
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O perfil multissetorial assumido pelo ambientalismo, ndo significa, entretanto, uniformidade
de posi¢des, apenas indica uma pluralidade crescente de setores sociais que reconhecem a
legitimidade da questdo ambiental e a necessidade de inclui-la, como questdo indispensavel,
no planejamento do desenvolvimento nacional e mundial. Ao se incluir a variavel ambiental
ao modelo de desenvolvimento econdmico dominante levanta-se a questdo da
incompatibilidade existente entre uma proposta de desenvolvimento ilimitado e recursos
naturais finitos. Esta contradi¢@o bésica tem sido analisada de diversas perspectivas, a maioria
delas evidenciando a insustentabilidade da proposta a longo prazo. Por exemplo, a
disponibilidade limitada de matérias-primas, a velocidade de reprodug¢do dos recursos
renovdveis e a capacidade de absorver os detritos do sistema industrial sdo insuficientes para
acompanhar o ritmo de crescimento acelerado, por um longo tempo. Mais cedo ou mais tarde,

tal situacio conduziria a um colapso ecolégico (LAGO e PADUA, 1992).

Buarque (1990) chama ateng@o para os prejuizos do economicismo, com sua tendéncia a
reduzir a complexidade do real e a fragmentar a globalidade dos fatos. Aponta, também, para
outras limitacdes das andlises econdmicas que se expressam, por exemplo, na perspectiva
imediatista, e de curto prazo, incompativeis com o longo prazo das mudancas e ciclos

naturais.

Roegen (1971), por seu turno, interpreta os limites do crescimento econdmico por uma
perspectiva biofisica, introduzindo principios da teoria da entropia, para demonstrar a total
impossibilidade de um desenvolvimento exponencial a partir de uma base de recursos
escassos. Contribui assim, de forma inovadora para o debate econdmico e ecoldgico ao propor
a consideracdo da natureza no célculo econémico, ou melhor, para sugerir que o sistema
econdmico, apesar de sua aparente autonomia, ndo passa de mero subsistema do ecossistema
biofisico, do qual depende como fonte supridora de recursos e como meio onde deposita os

residuos finais das atividades de producdo e consumo.

Um outro foco de critica relevante, dirigido ao modelo de desenvolvimento do capitalismo
industrial, diz respeito a algumas de suas caracteristicas intrinsecas e constitutivas. Sdo elas: a
orientacdo segundo principios do mercado; a busca da lucratividade, produtividade e
competitividade maxima. Tais caracteristicas, inerentes ao processo de reproducdo e expansao
do capital, t€ém impactos diretos sobre a qualidade do desenvolvimento sdcio-ambiental,
dividindo a sociedade em zonas de inclusdo e de exclus@o social, num crescente processo de

desigualdade social e fragilizacdo da democracia, ja que as propostas verdadeiramente
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democriticas dificilmente se sustentam sobre padrdes de distribuicio de renda muito

desiguais (LIMA, 1997).

Criticas também apontam para o cardater imitativo e inadaptado das férmulas de
desenvolvimento, transferidas desde os paises industrializados, durante todo esse periodo.
Numerosos estudiosos tém chamado aten¢do para esse problema de conseqii€ncias tdo
abrangentes quanto danosas para os paises hospedeiros (SACHS, 1986; BUARQUE, 1990;
MORIN e KERN, 1995; CORREIA DE ANDRADE, 1994).

Sachs (1986), em especial, em sua reflexdo sobre o desenvolvimento econdmico e social e
sobre o ecodesenvolvimento, enfatiza, repetidamente, o crescimento imitativo como um dos
principais erros a evitar na constru¢do de uma nova concepc¢do de desenvolvimento. Para ele,
o crescimento mimético € um dos sinais que distinguem o desenvolvimento do ‘“mau
desenvolvimento”. A tentativa de reproduzir o caminho histérico dos paises industrializados
acarreta custos sociais e ambientais excessivamente elevados. Embora evitando
xenofobismos, salienta como efeitos nocivos da imitagdo apressada: o aprofundamento da
desigualdade social, a dependéncia cultural e os danos ambientais — decorrentes de

transferéncias ndo seletivas de tecnologias concebidas em outros contextos — como males

estruturais dos quais outros se desdobram.

Outra referéncia indispensavel, na andlise critica do modelo de desenvolvimento de base
industrial, encontra-se no trabalho de Furtado (1996). Nele demonstram-se as faldcias da idéia
de desenvolvimento econdmico e da impossibilidade de sua universalizacdo como pretendiam
seus ide6logos. Furtado (1996) desmistifica a doutrina do desenvolvimento que prega que os
povos pobres t€m a possibilidade de atingir os padrdes de vida dos povos ricos, desde que
sigam o exemplo e as recomendacdes dos paises industrializados. O autor mostra ser essa uma
meta irrealizdvel, j4 que os custos para tanto, em termos de depredacdo do mundo fisico,
seriam tdo elevados, que toda tentativa de generaliz4-la levaria ao colapso civilizatério, pondo
em risco a sobrevivéncia da espécie humana. A conclusdo a que chega € de que:
... essa idéia (desenvolvimento) tem sido de grande utilidade para mobilizar os povos
da periferia e leva-los a aceitar sacrificios, para legitimar a destrui¢do de formas de
culturas arcaicas, para explicar e fazer compreender a necessidade de destruir o meio
fisico, para justificar formas de dependéncia que refor¢am o cardter predatério do

sistema produtivo. Cabe, portanto afirmar que a idéia de desenvolvimento
econdmico é um simples mito (FURTADO 1996).
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Conforme indicado acima, € cada dia maior o niimero de pessoas, grupos e instituicdes a
reconhecer a legitimidade da questdo ambiental e a defender sua inclusd@o na agenda dos
assuntos socialmente prioritarios. No entanto, se algum consenso ja existe sobre certas causas
primérias da crise ambiental, o mesmo ndo se pode afirmar sobre as interpretacdes
concernentes a origem e possiveis respostas ao problema. Os resultados insatisfatérios e as
contradigdes reveladas na experiéncia prdatica e nas constru¢des tedricas sobre o
desenvolvimento econdmico, conduziram, por meio de sucessivas avaliacdes, a elaboracdo de
novas propostas de desenvolvimento, que findaram convergindo para a concepcido de

desenvolvimento sustentdvel, objeto da secdo seguinte.

2.2. O conceito de desenvolvimento sustentavel

Analisar a construcio e emergéncia do conceito de desenvolvimento sustentivel &
compreender os processos objetivos e subjetivos que levaram a consciéncia do esgotamento
do modelo de desenvolvimento, experimentado nas tltimas décadas, e da necessidade de uma
nova concepcdo de desenvolvimento. Conforme previamente discutido, a multiplicacdo de
acidentes e problemas ambientais e a acdo do movimento ecoldgico, sobretudo a partir da
década de 1970, mobilizaram um potencial de critica aos modelos de desenvolvimento
industrial, tanto capitalista, quanto socialista, bem como despertaram uma nova consciéncia

da dimensdo ambiental.

A Conferéncia Internacional para o Meio Ambiente Humano, promovida pelas Na¢des Unidas
(ONU), em 1972 na Suécia, foi um marco histérico-politico de uma série de iniciativas e
eventos nacionais e internacionais que passam a dar um novo tratamento aos temas
ambientais. No mesmo ano foi publicado o Relatério Meadows, um estudo realizado por um
conjunto de técnicos e cientistas do Massachusetts Institute of Technology (MIT), por
encomenda do Clube de Roma'. Este documento avaliou as condi¢des da degradacdo

ambiental planetéria e estabeleceu previsdes para o futuro. Os resultados publicados foram

1 . . . . L. . .
O Clube de Roma foi uma associagdo de cientistas, empresarios e economistas reunidos em 1968, em Roma,

para refletir sobre os problemas do sistema global e propor novas atitudes, politicas e institui¢des capazes de
minorar tais problemas (McCORMICK, 1992).
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pessimistas e apontavam para duas possibilidades: a mudanga dos padrdes de crescimento

econdmico ou o colapso ecolégico dentro dos proximos cem anos.

O debate que se seguiu a essas perspectivas tdo catastréficas polarizou-se entre os zeristas,
que propunham um nivel de crescimento zero como tunica saida para evitar a catdstrofe
iminente, e aqueles que ndo confiavam em tais previsdes e acreditavam no potencial da
ciéncia e da técnica como saida do impasse. Na esteira da Conferéncia de Estocolmo
registram-se a criacdo do Programa das Nag¢Ses Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA), e
de diversos outros programas com preocupacdo ecolégica. A Conferéncia de Estocolmo
refletiu a preocupacdo, sobretudo do mundo desenvolvido com a vulnerabilidade dos
ecossistemas naturais. Sua énfase estava nos aspectos técnicos da contaminagdo provocada
pela industrializacdo acelerada, pela explosio demogrifica e pela expansdo do crescimento

urbano (GUIMARAES, 1991).

Apesar dos conflitos entre os paises ricos e pobres (0s paises pobres reagiam ao fato de os
paises desenvolvidos proporem um controle de crescimento econdmico dos paises periféricos
apos terem atingido altos niveis de crescimento e de degradagdo de seus proprios recursos), a
Conferéncia teve repercussdes mundiais. Ela desencadeou outras conferéncias internacionais,
a criacdo de diversas agéncias internacionais voltadas para o assunto, de 6rgdos ou ministérios
ambientais em muitos paises, de milhares de organizacbes ndo-governamentais e a

organizag¢do de partidos verdes em numerosos paises.

Segundo Briiseki (1995), o conceito de ecodesenvolvimento foi usado pela primeira vez em
1973, por Ignacy Sachs, para caracterizar uma concepg¢do alternativa de desenvolvimento.
Sachs, de acordo com Briiseki (1995) foi um dos principais responsaveis pela formulacdo dos
principios basicos dessa nova perspectiva de desenvolvimento. Esses principios podem ser
sintetizados como: a) a satisfacdo das necessidades basicas da populagdo; b) a solidariedade
com as geragOes futuras; c) a participacdo da populacdo envolvida; d) a preservagdo dos
recursos naturais € do meio ambiente em geral; e) a elaboracdo de um sistema social que

garanta emprego, seguranca social e respeito a outras culturas; f) programas de educacao.

O conceito de ecodesenvolvimento enfatiza ainda sua oposi¢do aos modelos de crescimento
imitativos, a importagdo de tecnologias inadequadas e a promocdo da autonomia das
populacdes envolvidas, de forma a superar a dependéncia cultural a referenciais externos.

Caracteriza-se, enfim, como uma estratégia multidimensional e articulada de dinamizacdo
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econdmica, sensivel a degradagdo ambiental e a marginalizacdo social, cultural e politica das

populagdes consideradas (VIEIRA, 1995).

Lima (1997) cita outros documentos marcantes no debate sobre desenvolvimento e meio
ambiente: A declaracdo de Cocoyoc, em 1974, resultado de uma reunido do Programa de
Meio Ambiente das Nagdes Unidas (UNEP) e da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD); O relatério “Que Faire”, apresentado pela
Fundacdo Dag - Hammarskjold com participagao de pesquisadores e politicos de 48 paises e

contribuicdes da UNEP e outras 13 organizacdes da ONU.

Em 1983, a Assembléia Geral das Nacdes Unidas criou a Comissdo Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento (UNCED), que tinha como Presidente a entdo primeira-ministra
da Noruega Gro Harlem Brundtland. A comissdo tinha por objetivo reexaminar os principais
problemas do meio ambiente e do desenvolvimento, em ambito mundial, e formular propostas
realistas para soluciond-los. Em abril de 1987, a comissdo apresentou o relatério intitulado
Nosso Futuro Comum (Our Common Future). O relatério discutiu a necessidade e a
possibilidade de conciliar crescimento econdmico e conservagdo ambiental e divulgou o
conceito de desenvolvimento sustentdvel e um conjunto de premissas que, desde entdo, tem

orientado os debates sobre desenvolvimento e questdo ambiental.

O desenvolvimento sustentdvel é definido, de acordo com o Relatério Brundtland, divulgado
em 1987, como aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a capacidade
de as geracdes futuras também atenderem as suas. O relatério inova no sentido em que recusa
tratar exclusivamente dos problemas ambientais, optando por uma perspectiva relacional
centrada nas inter-relacdes entre estilos de desenvolvimento e seus impactos sobre a natureza,
articulando os aspectos econdmicos, politicos, éticos, sociais, culturais e ecoldgicos. Com
proximas influéncias do ecodesenvolvimento, apresenta uma filosofia de desenvolvimento

que procura combinar efici€éncia econdmica com prudéncia ecoldgica e justica social.

O Relatério Brundtland também chama atencdo para a importdncia da cooperacdo
internacional e do multilateralismo no enfrentamento dos desafios do final do século passado.
Enfatiza ainda que os problemas do meio ambiente e do desenvolvimento sustentavel se
encontram diretamente relacionados com os problemas da pobreza, da satisfacdo das
necessidades bdasicas, de alimentagdo, saiude e habitagdo e de uma matriz energética que

privilegie as fontes renovéveis no processo de inovagio tecnolégica (GUIMARAES, 1991).
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2.3. Criticas ao desenvolvimento sustentavel

O conceito de desenvolvimento sustentdvel, lancado pelo Relatério Brundtland, em 1987,
tem, desde entdo, ocupado posi¢do de destaque no debate sobre a questdo ambiental em sua
relacdo com o desenvolvimento econdmico-social. As andlises que acentuam suas qualidades
positivas destacam: seu cariter inovador, como nova filosofia de desenvolvimento
econdmico, que substitui e supera um paradigma limitado, esgotado e ineficaz. O novo
conceito incorpora também uma perspectiva multidimensional, que articula economia,
ecologia e politica numa visdo integrada, superando abordagens unilaterais e explicacdes
reducionistas presentes nas propostas anteriores de desenvolvimento. Percebe-se, além disso,
como pontos positivos do novo conceito: a visdo de longo prazo, sintonizada com as geragdes
futuras e o tratamento politico do problema ecoldgico, que substitui a visdo meramente

técnica, antes predominante.

O conceito de sustentabilidade inova ainda ao valorizar os problemas das relagdes norte-sul e,
sobretudo as especificidades dos paises pobres, quando: a) relaciona pobreza, riqueza e
degradacdo; b) atenta para as implicacdes adversas da divida externa no contexto sécio-
ambiental desses paises, reconhecendo inclusive a desigualdade norte-sul e a maior
responsabilidade relativa dos paises do norte na constru¢do do desenvolvimento sustentdvel.
No plano do conhecimento cientifico, a proposta sugere a preferéncia por abordagens
multidisciplinares, defendendo a necessidade de uma aproximacao entre as ciéncias naturais e

sociais.

Os analistas menos radicais elogiam seu posicionamento politico realista e diplomdtico, que
rejeita extremismos ou quaisquer outras atitudes que possam prejudicar seu tom conciliatorio.
Consideram, inclusive, que a constru¢cdo da proposta de desenvolvimento sustentdvel teve o
mérito de introduzir a temdtica ambiental nos debates sobre politica econdmica e relagdes
internacionais, e de angariar, nessa agenda macro, um reconhecimento que o tema nunca teve
em vinte anos de esforcos e mobilizagdes (VIOLA et al. 1995; VIEIRA, 1995; BRUSEKE,
1995).

Do ponto de vista daqueles que criticam o conceito de desenvolvimento sustentdvel, os

principais ataques a proposta giram em torno de algumas perguntas essenciais como:
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e E realmente possivel conciliar crescimento econdmico e preservacdo ambiental, no

contexto de uma economia capitalista de mercado?

e Naio seria o desenvolvimento sustentdvel apenas uma nova roupagem para uma proposta

ja superada? (e neste caso se trataria de mudar na aparéncia para conservar na esséncia).

e Em ndo havendo consenso sobre o que é desenvolvimento sustentivel e sobre como
atingi-lo, qual interpretacdo serd privilegiada, a visdo estadista, de mercado ou da

sociedade civil?

¢ Como atingir eficiéncia econdmica, prudéncia ecoldgica e justica social em uma realidade

mundial extremamente desigual, injusta, e degradada?
e Como passar da retdrica a acdo?

e Estdo os paises desenvolvidos e as elites das nagdes subdesenvolvidas dispostas as

mudancas e sacrificios?

Foge ao escopo deste trabalho tentar responder tais indagacdes. Lima (1997) apresenta outras
criticas ao conceito de sustentabilidade, veiculado pelo Relatério Brundtland, ao condenar seu
obscuro significado, permitindo multiplas leituras, que podem oscilar, desde um significado
avancado de desenvolvimento, associado a justica social, participacdo politica e preservagio
ecoldgica, até uma leitura conservadora que o torna semelhante ao conceito de crescimento

econdmico, ao qual se acrescentou uma varidvel ecoldgica.

Herculano (1992), por exemplo, explora a contradi¢do semantica do termo, j4 que a
associacdo das noc¢des de sustentabilidade e desenvolvimento encerra um antagonismo de
dificil solu¢do. Lembra também que sustentabilidade é um conceito da ecologia, que significa
tendéncia a estabilidade, equilibrio dindmico e interdependéncia entre ecossistemas, enquanto
desenvolvimento diz respeito ao crescimento dos meios de producdo, a acumulagdo e
expansdo das forcas produtivas. Os ambientalistas se queixam de que o conceito de
desenvolvimento sustentdvel, de sua autoria, estaria sendo distorcido e reinterpretado como
uma estratégia de expansdo do mercado e do lucro, quando, na verdade, significa mudancgas
essenciais na estrutura de producdo/consumo, uma nova €ética comportamental e o resgate dos

interesses sociais coletivos (HERCULANO, 1992).
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Outro ponto pol€mico refere-se a busca da sustentabilidade no dmbito das relacdes norte-sul.
O Relatério Brundtland trata da pobreza e da degradacdo ambiental do sul de maneira
rigorosa, enquanto tem maior tolerdncia com a degradacdo dos industrializados. As criticas a
estes dltimos, e a sociedade industrial como um todo sdo bastante atenuadas se comparadas
com os relatdrios anteriores. De maneira anédloga, define um nivel de consumo minimo para
0s paises pobres, mas se omite na defini¢do de um limite para o consumo maximo dos ricos.
Neste sentido, os padrdes de consumo e os estilos de vida dos desenvolvidos sdo poupados de
questionamentos mais profundos, deixando transparecer a crenca em ajustes “automaticos” ou
superficiais que dispensariam mudangas ou intervengdes de grande magnitude. Os paises do
sul, por sua vez, vislumbram a impossibilidade de qualquer iniciativa no sentido da
sustentabilidade fora dos critérios da cooperacgdo e reciprocidade multinacional. O problema
que daf emerge estd em como estabelecer uma cooperagdo satisfatéria entre blocos de poder

dotados de interesses e de forcas tdo desiguais.

Herculano (1992) também analisa o conceito de desenvolvimento sustentavel e o Relatorio
Brundtland e ndo chega a conclusdes muito otimistas. Para a autora, o relatério evita referir-se
ao desenvolvimento sustentdvel como expressdo do capitalismo liberal. Aponta a pobreza
como a principal causa da degradacdo ambiental, mas ndo afirma que ambos os fendmenos
sdo produtos de um modelo de crescimento que prioriza a expansdo do capital e ndo as
necessidades humanas e a preservagdo dos ecossistemas. Identifica a tendéncia predominante
do Relatério na direcdo de um ecocapitalismo, fundamentado no avango tecnolégico e que se
cré capaz de promover uma industrializacdo limpa e o controle demografico do “Terceiro
Mundo”, entendidos como causas primordiais da crise. Esta analista considera as solucdes
propostas como paliativos que ndo atingem as verdadeiras causas do problema. Concorda que
o crescimento econdmico é uma condicdo necessdria, mas ndo suficiente para realizar a
sustentabilidade, pois se pode orientar o crescimento para a elevag¢do da produtividade e da
lucratividade do capital ou entdo para a satisfacdo das necessidades sociais e éticas da
populagdo. Nesse contexto, quais seriam as prioridades e a amplitude social do

desenvolvimento capitalista? (HERCULANO, 1992).

Importa ainda considerar outro ponto essencial no debate do desenvolvimento sustentdvel,
que se refere a decis@o sobre as responsabilidades, estratégias e métodos para atingir a
sustentabilidade do desenvolvimento. O debate se ramifica em trés posi¢des bdsicas, que

defendem respectivamente:
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e Uma visdo estatista: esta abordagem considera a qualidade ambiental como um bem
publico que deve ser normatizado, regulado e promovido pelo Estado, com a
complementaridade das demais esferas sociais, em plano secunddrio (o mercado e a

sociedade civil);

e Uma visdo comunitdria: esta posicdo considera que as organizacdes da sociedade civil
devem ter o papel predominante na transi¢io rumo a uma sociedade sustentivel.
Fundamentam-se na idéia de que ndo ha desenvolvimento sustentidvel sem democracia e

participacgdo social e que a via comunitdria € a Unica que torna isto possivel;

¢ Uma visdo de mercado: afirma-se que os mecanismos de mercado e as relagdes entre
produtores e consumidores s@o os meios mais eficientes para conduzir e regular a

sustentabilidade do desenvolvimento (VIOLA et al, 1995).

Esta claro que a proposta de desenvolvimento sustentdvel tem ainda muito de inacabado e
indefinido. Sua evolucdo, entretanto, exigird decisdes e posicionamentos transparentes que
indiquem o seu potencial de superar tedrica e praticamente contradi¢des ainda mal resolvidas.
Os maiores desafios talvez se concentrem no processo de materializagdo da sustentabilidade,
ou seja, na transformacgdo da filosofia e do discurso em acdo e realizagdo. O sonho de uma
sociedade sustentavel que integre e respeite as necessidades humanas e os limites da natureza,
¢ ndo sO desejdvel como necessario, mas persiste o desafio de como torni-lo real. Nesse
processo encontram-se os verdadeiros obsticulos e aparecem as grandes discorddncias sobre
como construir um desenvolvimento multidimensional, que integre justica social,

sustentabilidade ambiental e viabilidade econdmica.

Ao que parece, a construgao desse novo modelo de desenvolvimento vai depender do nivel e
da qualidade da consciéncia puiblica, de sua percep¢do da realidade e dos problemas vividos, e
de sua capacidade de organizacdo para impulsionar mudancas no sentido de uma sociedade
verdadeiramente sustentdvel. Dependerd igualmente da habilidade dos movimentos sociais,
em atrair forcas, em estabelecer aliancas e de liderar um processo que torne a filosofia da

sustentabilidade em uma alternativa real de desenvolvimento social.
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2.4. Sustentabilidade empresarial

Toffler (1995) considera praticamente extinto o conceito de empresa com finalidade
exclusivamente econdmica: “em companhia apds companhia, podemos esperar ver uma
batalha interna entre os que se apegam a companhia de propdsito Unico da passada Segunda
Onda e os que estdo prontos a topar com as condi¢des de producdo da Terceira Onda e lutam
pela empresa multifuncional de amanha”. Ele descreve a “Terceira Onda” como uma grande
transformagdo da civilizacdo, da sociedade de massa para uma nova configuracio
caracterizada pela producdo flexivel e adaptdvel aos consumidores; pela introducdo das novas
tecnologias eletronicas e informadtica, que possibilitam o aumento da comunicagdo; pelo
predominio do trabalho intelectual e a distincia; pelo pensamento mais holistico; pela busca
de maior harmonia com a natureza e pela preocupacio ética e moral. Nesse sentido, o que

Toffler busca é a multifuncionalidade em direcdo a valores de preservagdo ambiental e

contribuicdo social, ou seja, o desenvolvimento sustentavel.

Elkington (2001) apresenta algumas mudangas mundiais que estdo impulsionando a busca da
sustentabilidade nos negdcios, destacando-se a transformacgdo dos valores humanos e sociais,
a maior amplitude de visibilidade no ciclo de vida dos produtos e a busca da venda de
servicos em substituicdo aos produtos. Manzini e Vezzoli (2002) afirmam que a humanidade
passa por um periodo de descontinuidade sistémica, caracterizado pela tensdo entre a
globalizacdo econdmica/cultural e a emergé€ncia dos limites ambientais, representando a

transicdo para uma sociedade sustentavel.

O movimento mundial em busca do resgate de valores como ética, solidariedade e confianga
fez com que diversos agentes, como Organiza¢des Nao-Governamentais (ONGs), sociedade
civil, governo, investidores, financiadores, seguradoras, consumidores e a midia, passassem a
intervir na estrutura tradicional das empresas e a exigir que as estas levassem em conta o
impacto de suas atividades em todo seu entorno (SUSTAINABILITY; IFC; ETHOS, 2002).
De um lado, comunidades, governo, ONG’s, seguradoras e investidores cobram processos
limpos, de outro, consumidores mais conscientes selecionam produtos e/ou com processos
que geram menor impacto negativo a sociedade. De qualquer forma, as condi¢des ambientais
resultam em pressdes sobre todas as operagdes e produtos das empresas, estabelecendo

conflitos entre visdes e valores distintos: curto x longo prazo, ‘“shareholders” x
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“stakeholders”, maximizacdo do lucro versus razdo social, competi¢do versus cooperacio,

reativo versus proativo, sustentabilidade econdmica x sustentabilidade ambiental.

N

Estes questionamentos afetam o entendimento da empresa em relagdo a visdo mais
convencional, que ressalta a atitude racional na busca do lucro da empresa como
direcionadora de suas acdes e estratégias. Essa abordagem tem sido crescentemente testada
com o crescimento das pressdes das partes interessadas, dos requisitos legais ambientais e das
pressdes econOmicas para que as empresas adotem certificados ambientais, como, por

exemplo, ISO 14001.

Banerjee; lyer; Kashyap (2003) identificam quatro antecedentes da sustentabilidade
corporativa:  preocupacdo publica, forcas regulatérias, vantagem competitiva e
comprometimento da alta administracdo. Eles mostraram, também, por intermédio de
pesquisa com 240 empresas que a ordem de prioridade depende do setor industrial envolvido,
ou seja, nos setores pontencialmente poluidores, a preocupacdo publica e as forcas
regulatdrias sdo mais importantes e em setores de moderado impacto ambiental, a vantagem

competitiva seguida das forcas regulatérias s@o as mais determinantes.

As mudancas descritas acima fizeram com que empresas de varios setores passassem a atuar
de maneira mais responsavel, tanto ambientalmente quanto socialmente. Hoffman (1999)
caracterizou a mudanca de postura do setor quimico norte-americano diante de questdes
ambientais, apds o acidente de Bhopal, ocorrido na India em 1984, como uma mobiliza¢do no
sentido de ser parte da solugdo do problema, com uma visdo mais estratégia do que técnica,

mais pro-ativa do que reativa, com mudangas culturais e de valores.

Nas dltimas décadas, muitos autores analisaram mudangas de postura no meio empresarial no
que diz respeito as questdes ambientais e sociais (GEMI, 1994); (BAUER, apud DONAIRE;
1995); (HART, 1997); (FREEMAN, 1982 apud LEMOS & NASCIMENTO, 1999);
(MANZINI; VEZZOLI, 2002). De acordo com esses autores, de um modo geral, a postura
empresarial passa por um estigio reativo, que visa unicamente a obedi€ncia as exigéncias
legais, em seguida, por um estdgio pro-ativo, no qual as atitudes vao além da conformidade
legal e, finalmente, por um estagio de carater pré-ativo, antecipativo, inovativo e de lideranca.
Afirmam, entretanto, que poucas empresas atingiram este estdgio, o do desenvolvimento

sustentavel (ou sustentabilidade).
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Ao se atingir o ultimo estagio, pressupde-se, que a empresa cresca, seja rentivel e gere
resultados econdmicos, mas também contribua para o desenvolvimento da sociedade e para a
preservacdo do planeta. Trata-se do conceito do Tripple Bottom Line, desenvolvido por
Elkington (2001). A teoria dos trés pilares define que “a sociedade depende da economia e a
economia depende do ecossistema global, cuja saide representa o pilar derradeiro”, os trés
podendo ser representados como placas sobrepostas, interferindo uma nas outras. Diante desta
visdo, uma empresa pode ser considerada sustentdvel se gerenciar e conseguir bons resultados
nas dreas econdmica, ambiental e social, concomitantemente. A Figura 1 representa o

conceito basico do Tripple Bottom Line.

e Maximizacao do retorno do
capital
e Investidor
* Empreendedor
(Lucratividade no longo prazo)

Desenvolvimento

Econdémico

Sustentabilidade "
Responsabilidade Gestdo

Social Ambiental

* Cidadania
* Geracao de Emprego
* Engajamento das partes interessadas

*Preservacao de recursos naturais
*Eco-Eficiéncia
*Energia renovavel

Figura 1 — Conceito Basico Tripple Bottom Line
Fonte: PricewaterhouseCoopers

Pode-se observar na Figura 1 que as trés dimensdes propostas por Elkington (2001) estio
representadas pelos conceitos de Responsabilidade Social, Gestao Ambiental e
Desenvolvimento Econdomico. O tema Desenvolvimento Econdmico j4 foi tratado no inicio
deste capitulo. Assim basta ressaltar que a dimensio econdmica abrange todos os aspectos das
interagdes econdmicas que podem existir entre uma organizacdo e as suas partes interessadas,
incluindo os resultados tradicionalmente apresentados nos balangos financeiros, que destacam
prioritariamente os indicadores relacionados com a rentabilidade da empresa. Os indicadores

de Desenvolvimento Sustentdvel respondem a outras prioridades e devem permitir perceber
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quais sdo as implicacdes da atividade de uma organizagdo empresarial na ‘saide’ econdmica
dos seus stakeholders — fornecedores, governo, clientes, bancos etc. As duas outras dimensdes

serdo tratadas nas proximas secoes.

2.5. Responsabilidade Social Corporativa

A dimensao social articula-se ao conceito da responsabilidade social empresarial e a questdo
do relacionamento da empresa com seus diversos publicos de interesse. Durante muito tempo,
as empresas se preocuparam somente com a maximizagdo do lucro através da qualidade dos
produtos e dos pre¢os competitivo, mas, atualmente, uma nova visdo organizacional aponta
para questdes como a subjetividade, a ética, a transparéncia, os aspectos socio-culturais € um
maior respeito e garantia aos direitos humanos, como sendo indispensdveis na atuacdo

responsavel.

No cendrio atual, a concepg¢do que se tem € de que a responsabilidade empresarial vai muito
além de manter o lucro de seus acionistas e dirigentes. Ela passou a ser responsavel pelo
desenvolvimento da sociedade onde estd inserida, adotando a¢des que influenciem o bem-
estar social. A RSC tem-se tornado um dos temas debatidos e propagados para a gestdo
empresarial, principalmente quando se discute a sustentabilidade corporativa, tornando-se um

aspecto importante na estratégia competitiva das empresas e na avaliacdo do seu desempenho.

O conceito da RSC tem uma histéria longa e variada, sendo possivel seguir evidéncias do
interesse de comunidades de negdcio pela sociedade por séculos. A formalizacdo do tema, no
entanto, ¢ um produto do século XX, especialmente em seus ultimos 50 anos. Algumas
referéncias da primeira metade do século sdo: Chester Barnard (1938) - The Functions of the
Executive, J. M. Clark’s (1939) - Social Control of Business e Theodore Kreps’ (1940) -
Measurement of the Social Performance of Business (CARROLL, 1999).

Bowen apud Duarte e Dias (1986, p.41) aponta os trabalhos de Charles Eliot (1906), Arthur
Hakley (1907) e John Clark (1916) como as primeiras manifestagdes sobre o tema. Diz que
tais contribui¢des, no entanto, ndo receberam apoio, pois foram consideradas de cunho
socialista. Essas idéias foram combatidas pela maioria dos empresérios e pelo pensamento

capitalista conservador, hegemdnico nos meios académicos durante o periodo citado.
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Nos anos 1940, em parte da Europa, foi que se registrou o primeiro apoio empresarial
explicito e significativo, por parte dos empresarios ingleses do setor industrial, a necessidade
das corporacdes atuarem com responsabilidade em relagdo aos seus funciondrios e
contribuirem de forma efetiva para o bem-estar da sociedade:
Em 1942, a idéia aparecia num manifesto subscrito por 120 industriais ingleses,
onde se afirmava sem rodeios: ‘A responsabilidade dos que dirigem a industria é
manter um equilibrio justo entre os vdrios interesses do ptblico como consumidor,
dos funciondrios e operarios como empregados e dos acionistas como investidores.

Além disso, dar a maior contribui¢do possivel ao bem-estar da nacdo como um todo’
(DUARTE, 1996, p.41).

Somente em 1953, nos Estados Unidos, com o livro Social Responsabilities of the
Businessman, de Howard Bowen, considerado o marco inicial do entendimento e da
sistematizacdo da responsabilidade social das empresas, que o tema recebeu atencao e ganhou
espaco, difundindo-se pelos meios empresariais e académicos norte-americanos. O Quadro 1
relaciona os principais autores e suas contribui¢des para o estudo do tema Responsabilidade

Social Corporativa, de acordo com Carroll (1999):

Autor Contribuicao

Afirmou que os negdcios sdo centros vitais de poder e decisdo e que as agdes das empresas
influenciavam a vida dos cidaddos em muitos aspectos. Baseado nisso, levantou o seguinte
questionamento: “quais as responsabilidades com a sociedade que se espera que os ‘homens
de negécio’ assumam?” e apresentou a definicdo inicial para responsabilidade social
corporativa: “se refere as obrigagdes dos homens de negdcio de perseguir politicas, decisdes
ou ainda linhas de acdo relacionadas aos objetivos e valores da sociedade”. Ele reforca a idéia
de que as empresas devem conhecer o impacto de suas agdes na sociedade e que o
desempenho social e ético deve ser avaliado por meio de auditorias e incorporado a gestdo
dos negécios.

Apresentou as seguintes definicdes para RSC: “decisdes e acdes feitas pelos homens de
negdcio com razdes, parcialmente, além do interesses econdmico ou técnico”, “a obrigacdo
dos homens de negdcio de se preocuparem com as conseqiiéncias éticas de seus atos € como
estes podem afetar interesses de outros” e, ainda, afirmou que algumas decisdes sociais
podem ser justificadas pela possibilidade de trazer, no longo prazo, ganhos econdmicos para
a empresa.

Expds a idéia de que os meios de produgdo devem realcar o bem-estar sécio-econdmico e que
Frederick os recursos econdmicos e humanos devem possuir uma postura publica, ou seja, devem ser
(1960) usados para acdes sociais e ndo somente para o interesse de pessoas confidenciais e de
empresas.

Estendeu as obrigacdes das corporacdes para além do econdmico e legal, afirmando que estas
devem ter interesse na politica, no bem-estar da comunidade, na educacdo, na “felicidade” de
seus empregados e no mundo social a sua volta.

Apresentou um ndmero de variedades diferentes, ou modelos, da responsabilidade social.
Walton Afirmou que o novo conceito de RSC reconhece o intimo relacionamento entre a corporagdo
(1967) e a sociedade e enfatizou o voluntarismo como ingrediente essencial da RSC e a aceitagdo da
impossibilidade de mensurar os retornos economicos diretos dos custos envolvidos.
Apresentou vérios aspectos da RSC: 1) Uma empresa socialmente responsdvel € aquela com
multiplos interesses, além de maiores lucros para os acionistas, preocupa-se também com
Johnson seus empregados, clientes, fornecedores, comunidade local e a nacdo; 2) RSC € um estado
1971) onde as empresas realizam programas sociais para adicionar lucros a organizac¢do; 3) A RSC
supde que a motivagdo principal da empresa € a maximizagdo do servigo publico; 4) As
empresas motivadas pelo lucro podem se engajar no movimento da responsabilidade social.

Bowen
(1953)

Davis
(1960)
(1967)

McGuire
(1963)




33

Elas podem agir como se a responsabilidade social fosse um objetivo importante, mesmo que
ndo seja. Johnson concluiu que apesar dos quatro aspectos parecerem, as vezes,
contraditorios sdo essencialmente complementos da mesma realidade.

Propdem o termo responsabilidade puiblica porque entendem que a responsabilidade social é
uma fun¢do da gestdo das organiza¢des no contexto da vida publica, ou seja, as empresas nao
sdo responsaveis por todos os problemas da sociedade, mas sdo responsaveis em ajudar dreas
relacionadas as suas operagdes e aos seus interesses. Segundo eles, a responsabilidade social
das empresas envolve duas dreas: primdria (inclui os impactos e efeitos gerados pelas
operagdes intrinsecas da empresa) e secunddria (inclui os impactos e efeitos gerados por
atividades primadrias). Nesse sentido a atuacdo social sempre serd justificivel em beneficio
publico. Reconhecer que os negdcios e a sociedade sdo sistemas interpenetrantes foi a maior
contribui¢do do trabalho de Preston e Post.

Apresentou a seguinte definicdo para RSC: “... a responsabilidade social dos negdcios
engloba as expectativas economicas, legais, éticas e discriciondrias que a sociedade tem da
organizacio num dado ponto de tempo”. A sua definicdo inclui diversas responsabilidades
das empresas para com a sociedade e, ainda, esclarece os componentes da RSC que estdo
além de gerar lucros e obedecer a lei. O autor apresentou, também, uma pirdmide, em quatro
dimensdes, que define responsabilidade social como responsabilidade econdmica, legal, ética
e discriciondria surgida das expectativas da sociedade. Neste modelo, as responsabilidades
sdo ordenadas da base para o topo em fungdo de sua magnitude e representam os VArios
niveis de obrigacdes das empresas com todos os seus stakeholders.

Propds um modelo de avaliagdo do desempenho social, baseado no modelo tridimensional
apresentado por Carroll (1979) e no modelo de Wartick e Cochran (1985), sendo que as trés
dimensdes foram transformadas em principios da responsabilidade social, processos de
responsividade e politicas relacionadas a sociedade em trés dominios: institucional,
organizacional e individual. Wood reformulou este modelo em trés principios:

- Da legitimidade (nivel institucional) — a sociedade tem o direito de estabelecer e manter em
vigor um equilibrio de poder entre suas institui¢des e definir suas fun¢des legitimas;

- Da responsabilidade publica (nivel organizacional) — € obriga¢do das organizagdes agir
positivamente para o bem-estar social;

- Do arbitrio gerencial (nivel individual) — o direito individual e a responsabilidade de decidir
e agir devem ser definidos dentro dos limites das restricdes econdmicas, legais e éticas.
Assim, segundo o modelo de Wood, o pesquisador, para avaliar o desempenho social de uma
empresa, deveria fazer as seguintes perguntas: As acdes das empresas sdo, em que medida,
motivadas por principios de RSC? O uso de processos com capacidade de resposta social sdo
feitos em que medida pela empresa? Existem politicas e programas elaborados para lidar com
as relacdes societdrias da empresa e os impactos sociais gerados por agdes, programas e
politicas da empresa?

Quadro 1 — Autores e suas contribuicoes para o estudo da RSC

Fonte: Carroll (1999)

Preston e
Post (1975)

Carroll
(1979)

Wood
(1991)

Na década de 1960, os estudos se preocuparam com a formalizagdo do conceito e definicdo de
RSC. Predominou, entdo, a visdo de que a responsabilidade das empresas deve ir além da
maximizac¢do do lucro, que os recursos devem ser utilizados para fins sociais mais amplos e
ndo simplesmente para os interesses privados dos individuos. As relagcdes das empresas com
os agentes externos comecaram a ser reconhecidas neste periodo, sendo parte da
responsabilidade destas a consideracdo dos efeitos de suas decisdes e acdes sobre todo o
sistema social. De fato, a partir de 1966, nos Estados Unidos e em parte da Europa ocidental,
particularmente na Franca e na Inglaterra, uma parcela da sociedade iniciou uma efetiva

cobranca por um comportamento socialmente responsdvel no ambito das empresas. A
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resposta ao crescimento dos movimentos sociais e da lutas pelos direitos civis ndo tardou a
chegar: diversas empresas norte-americanas e européias iniciaram uma sensivel mudanga na
forma de lidar com a matéria-prima utilizada, com os consumidores e fornecedores e também

com seus trabalhadores.

Em 1970, a RSC jé fazia parte dos debates publicos relacionados com a pobreza, desemprego,
relacdes raciais, desenvolvimento, crescimento econdmico, distribuicdo de renda e poluigéo.
Os estudos e pesquisas procuravam especificar RSC e refletiam a mudancga do contrato social
entre os negdcios e a sociedade. Na ocasido, Friedman (1970) destaca-se como opositor as
idéias da RSC em vigor. O autor argumentou que os negocios devem limitar a sua
responsabilidade social a maximiza¢do dos lucros e obedecer as leis. De acordo com sua
perspectiva, consideracdes sociais sdo de responsabilidade da sociedade e ndo dos negdcios.
Caso estes entrem em conflito com as preocupacdes sociais, cabe a maquina politica e social

restringir os negocios sob a forma de sang¢des legais.

Algumas empresas, ainda na década de 1970, perceberam a importancia estratégica de dar
publicidade as agdes sociais realizadas. As empresas norte-americanas foram as pioneiras na
prestacdo de contas ao publico, porém a Francga foi a primeira a transformar a elaborag¢do do
balango social em uma obrigacdo. Também neste periodo surgiram associacdes de
profissionais interessados em estudar o tema: American Accouting Association e American
Institute of Certified Public Accountants. E a partir dai que a responsabilidade social se

transformou em um novo campo de estudo.

Na década de 1980, poucas modificagdes no conceito de RSC foram feitas. Os estudos foram
direcionados as tentativas de avaliar a operacionalizacio da RSC e sua relagdo com o
desempenho financeiro e para temas alternativos como: politicas publicas, éticas nos
negdcios, teoria da geréncia etc. Neste periodo, merece destaque a participagdo de Drucker
(1984). Ele afirmou que a no¢do de que a responsabilidade social exclui a maximizag¢do dos
lucros € inconsistente. Segundo ele, lucratividade e responsabilidade social sdo compativeis e
¢ possivel transformar responsabilidades sociais em oportunidades econdmicas e beneficios
financeiros, em capacidade produtiva, em competéncia humana, em empregos bem

remunerados e em riqueza.
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Wartick e Crochan (1985) vdo além das reflexdes sobre responsabilidade social,
responsabilidade social versus responsabilidade econdmica, ou responsabilidade versus
responsividade” e acrescentam ao seu modelo preocupacdes da relacio entre os negécios e a
sociedade em trés dimensdes: 1) principios de responsabilidade social corporativa
(econdmico, ético, legal e discriciondrio); 2) processos de responsividade (reativo, defensivo,
acomodativo e interativo); e 3) administracao das questdes. O conceito de desempenho social,
traduzido como acdo, atos, obras e efeitos que podem ser identificados e avaliados, é

enfatizado pelos autores.

De acordo com Wood (1996), o modelo de Carrol (1979), segundo o qual a dimensdo
econdmica ¢ a base da piramide, ¢ atrativo, mas ndo se afasta muito da visdo cléssica dos
negdcios e acaba levando o foco mais para o contetido e debate ideoldgico da RSC do que
orienta o comportamento social responsdvel. Alids, Carroll e Schwartz (2003) entendem que a
formatacdo piramidal ndo capta a inter-relacdio entre os diferentes niveis, e pode passar uma
no¢do de prioridade, sendo o econOmico mais importante do que o legal, e assim
sucessivamente, o que estaria incorreto. Além disso, afirmam que o nivel discricionério é
desnecessario e ndo pode ser uma responsabilidade do negécio. Essa dimensdo ja estaria
incluida nas dimensdes econdmicas e éticas. Assim sendo, a proposta piramidal alterou-se

para circulos que se sobrepdem.

A visdo isolada das empresas, separada da esfera politica e social, defendida por Friedman, foi
bastante criticada e considerada fora da realidade (GRANT, 1991). Mais do que qualquer
coisa, o conceito de RSC serviu como base para outros conceitos e temas relacionados: ética
nos negocios, cidadania corporativa, teoria dos stakeholder, modelos de operacionalizagdo da
RSC, dentre outros. E muito comum ver empresarios e empresas divulgando nos meios de
comunicacdo a participa¢do ou o apoio a projetos sociais, por meio de doagdes. No entanto, a
questdo da responsabilidade social abrange muito mais do que simples doacdes financeiras ou
materiais. De acordo com Grajew (1999), trata-se “da relacdo ética, da relacdo socialmente
responsédvel da empresa em todas as suas agdes, em todas as suas politicas, em todas as suas

praticas, em todas as suas relacdes”, sejam elas com o seu publico interno ou externo.

> A énfase da responsividade € no processo ou na prontiddao de responder e ndo no conteido de uma resposta
real (BOATRIGHT, 1997). Frederick (1978) define responsividade corporativa como a capacidade de
responder as pressdes sociais; é a habilidade das empresas em responder de uma maneira responsavel aos
novos desafios. Sethi (1975) desenvolveu um modelo para classificar o comportamento empresarial em trés
tipos: organizagdes defensivas e reativas; organizagdes socialmente responsaveis; e organizagdes pro-ativas e
responsivas.



36

Uma acdo é considerada de carater filantropico quando a empresa faz doacdes financeiras a
instituicdes, fundagdes, associacdes comunitdrias etc. E uma ajuda e ela ocorre
eventualmente. J4 quando se fala em responsabilidade social, a empresa age de forma
estratégica, focalizada na ética, na qualidade das relagcdes com os stakeholders e na geracdo de
valor, ou seja, s@o tracadas metas para atender as necessidades sociais, de forma que o lucro
da empresa seja garantido, assim como a satisfacdo do cliente e o bem-estar social. Hd um
envolvimento, comprometimento e eles sdo duradouros. Como conseqii€ncia tem-se a
valorizacdo da imagem institucional e da marca, maior lealdade de todos os publicos,
principalmente dos consumidores, maior capacidade de recrutar e reter talentos, flexibilidade

e capacidade de adaptacdo e longevidade (GRAJEW, 1999).

No Conselho Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentivel em 1998, na
Holanda, de acordo com Silva (2001), foi langado o seguinte conceito:
Responsabilidade social corporativa é o comprometimento permanente dos
empresarios de adotar um comportamento ético e contribuir para o desenvolvimento

econdmico, melhorando simultaneamente, a qualidade de vida de seus empregados e
de suas familias, da comunidade local e da sociedade como um todo.

A responsabilidade social vem se mostrando um fator decisivo para o desenvolvimento e
crescimento das empresas. Aumenta a conscientizacdo, por parte da sociedade, do papel
imprescindivel que as grandes organizacdes tém frente as questdes sociais, assim como a
cobranga por uma atuagfo responsavel e uma postura que explicite a preocupagdo com tais
questdes. Dentncias de préticas sociais inadequadas contra empresas do mundo todo t€m se
tornado uma constante. A sociedade cobra transparéncia por parte das empresas em relacdo as

suas agoes.

As manifestacdes da sociedade contra companhias denunciadas por destruir o meio ambiente,
utilizar matérias-primas que ndo se adequem a preservagdo da vida no planeta e violar os
direitos humanos demonstram o incremento da conscientizacdo da sociedade sobre o assunto.

Sao exemplos dessas manifestagdes:

¢ O boicote realizado, nos Estados Unidos, na segunda metade dos anos 1990, contra a
empresa Royal Dutch Shell, pelo envolvimento e apoio desta na tortura e morte de duas
liderancas na Nigéria (Ken Saro-Wiwa e John Kpuinen), que por questdes ambientais e

étnicas se opunham a permanéncia da empresa petroleira naquele pafis africano;
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® O boicote sofrido pela empresa de material esportivo Nike durante os jogos da Copa
Mundial de Futebol de 1998, pelo fato da marca estar associada a exploragdo de méo-de-

obra infantil na Asia;

e As campanhas pelo fim do uso de casacos de pele e de couro e pela nado-utilizacdo de

animais como cobaias;

® A queda do consumo de atum na Europa, a partir do boicote promovido por entidades

ecoldgicas que preservam os golfinhos (para evitar que estes morram nas redes de pesca).

Robbins e Coulter (1998) realizaram uma pesquisa com aproximadamente 2 mil
consumidores, sendo que mais de 65% dos entrevistados afirmaram que trocariam de marca
para um fabricante que apoiasse uma causa em que acreditassem, enquanto cerca de 35%

eram mais influenciados pelo ativismo social de uma empresa do que por seus andncios.

As enormes desigualdades sociais ressaltam ainda mais o tema, fazendo com que a
responsabilidade social surja como uma nova forma de pensar o social, transformando as
empresas em agentes de uma nova cultura e unindo diferentes atores sociais em torno de uma
unica questdo: o bem-estar social. Gerir uma organizagdo empresarial de modo socialmente
responsdvel ndo implica abandonar os objetivos econdmicos, mas sim em agregar valores
sociais a essa gestdo, como pensar os impactos na comunidade, na geracdo de emprego e
renda dos funciondrios, no financiamento de sua educacdo e adocdo de politicas

ambientalmente compativeis.

Os tipos de agdes e estratégias que uma empresa consegue articular diante dos desafios
definem e caracterizam seu estidgio de desenvolvimento e capacidade de lidar com as
mudangas. Segundo Costa e Duarte (2002), as empresas passam por um primeiro estagio, de
geréncia de impacto, na qual apenas corrigem e gerenciam, atendendo as demandas e
impactos sociais negativos. Num segundo estdgio, o da geréncia de risco, a empresa ja
apresenta uma postura mais profilatica, identificando os riscos e interesses junto aos
stakeholders, evitando, assim, possiveis efeitos negativos em sua imagem € nos processos
estratégicos. Finalmente, num terceiro estigio, a organizacdo enxerga nao sé 0s riscos, mas
também as oportunidades que se desenham neste novo cendrio, trabalhando com uma geréncia

estratégica, ampliando sua percepg¢do da responsabilidade social e da sustentabilidade.
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A responsabilidade social nas empresas caminha, cada vez mais, para um olhar estratégico,
que deve estar incorporado a gestdo da organizagdo: seus valores, sua missdo, visdo e
processos. Trata-se, portanto, de uma consciéncia e atitude corporativa, envolvendo a politica
de Recursos Humanos como area-chave para mobilizar e sensibilizar toda a estrutura
empresarial. Segundo Young (2003), as empresas jd sabem da importincia de se incorporar
estes valores e know-how, mas este ¢ um processo de longo prazo e ndo depende apenas da

boa vontade, depende principalmente da preparacio destes recursos humanos.

2.6. Gestao Ambiental

A dimensdo ambiental, para as empresas, estd relacionada com os seus impactos sobre os
sistemas naturais vivos e ndo vivos, incluindo ecossistemas, solos, ar e 4gua. Uma empresa
ambientalmente responsdvel vai, assim, procurar minimizar os impactos negativos e

amplificar os positivos.

Com a invencdo da agricultura, ha milhares de anos atrds, a humanidade deu um passo
decisivo na diferenciac@o de seu modo de insercdo na natureza em relacdo aquela das demais
espécies animais. A agricultura, no entanto, apesar de modificar radicalmente o ecossistema
original ndo é necessariamente incompativel com a preservacdo dos equilibrios ambientais
fundamentais. Ela apenas transforma esse equilibrio original em outro “artificial”, onde é
necessaria a participacdo ativa dos seres humanos, por intermédio de principios basicos de

regulacdo ecoldgica (reciclagem de nutrientes, rotatividade de culturas etc),

O efeito das atividades humanas sobre o meio ambiente, no entanto, incrementou
significativamente a partir do inicio da Revolu¢do Industrial, no final do século XVIII. Desde
entdo, o impacto das atividades industriais, dos grandes aglomerados urbanos e da expansdo
da agricultura sobre a natureza s6 vem aumentando. O alarme sobre o impacto dessas
atividades sobre o meio ambiente foi dado a partir da década de 1960, quando diversas
publicacdes passaram a se ocupar do assunto, passando pela reunido do Clube de Roma (final
dos anos 1960), pela Conferéncia de Estocolmo sobre Meio Ambiente em 1972 e o relatério

“Nosso Futuro Comum”, elaborado por uma comissdo da ONU em 1987. O objetivo era
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mostrar que para garantir o suprimento de recursos naturais por um periodo mais longo, era

necessario que se ajustasse a demanda a um ritmo mais préximo ao da natureza.

N

Pode-se argumentar que foi a partir desta percepcdo, aliada a crise do modelo de
desenvolvimento, fundamentado segundo as regras da economia, que emergiu a necessidade
de se buscar um novo modelo de gerenciamento dos recursos ambientais. O aumento da
preocupacdo com o meio ambiente exerceu um grande impacto sobre as atividades
empresariais. A maioria dos paises criou leis ambientais ou tornou as existentes mais
restritivas, regulando as atividades industriais e comerciais, no que concerne a seus impactos
sobre o solo, a 4gua e o ar. Para garantir o cumprimento da legislacdo, surgiram 6rgaos
ambientais nos diversos niveis governamentais. Paralelamente, houve um aumento
exponencial no nimero de ONGs, atuando de maneira critica em relacdo as atividades dos
governos e das empresas. Para completar este quadro, ocorreu o aumento da conscientizacao,
devido ao surgimento da imprensa especializada e pela maior importincia dada ao tema por

veiculos de comunicacio de massa.

No Canadi, por exemplo, as maiores empresas do setor quimico instituiram a estratégia da
“atuacdo responsavel” visando a reduzir o impacto ambiental das atividades industriais deste
setor. A mudanga de posicionamento por parte das empresas em relacdo a questdo ambiental
pdde ser constatada pela promulgagdo da chamada “Carta de Roterdd”, elaborada pela Camara
Internacional do Comércio (International Chamber of Commerce), em 1991. Esta carta define
os “Principios do Desenvolvimento Sustentavel”. Sdo 16 principios que estabelecem a gestio
ambiental como uma das mais altas prioridades das companhias. Mesmo sabendo que a
grande maioria das empresas em todo o mundo ainda ndo incorporou todos os 16 principios
da carta, seu conteido serve como base de avaliagdo das melhorias implantadas. Neste
periodo, também foram criadas as normas de qualidade ambiental da série ISO 14000 (normas
definidas pela International Organization for Standardization, fundada em 1947, com sede

em Genebra).

Surge, neste contexto, a empresa sustentdvel e “verde” e a gestdo eco-eficiente, que visa a
operar uma empresa reduzindo ao maximo o consumo de matérias-primas, insumos e
energias, otimizando todo o processo produtivo e reduzindo o impacto ambiental. A eco-
eficiéncia também inclui a utilizacdo de tecnologias menos poluentes ou perigosas
(tecnologias limpas) e técnicas operacionais de “prevencgdo a poluicdo”. A busca de melhores

formas de usos dos recursos naturais, planos ou agdes, que envolvam o equilibrio ambiental
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tornou-se, nas dltimas décadas, tema constante de debates e disputas em todas as dreas da
sociedade. Nos foruns criados para debater o tema, o limite da questdo ambiental €

ultrapassado, atingindo-se intensamente outras dimensdes da sustentabilidade.

Segundo Godard (1997), a gestdo de recursos ambientais deve estar imbuida de uma visdo
estratégica de desenvolvimento no longo prazo, pois se constitui no cerne onde se confrontam
e se reencontram os objetivos associados ao desenvolvimento e aqueles voltados para a
conservagdo da natureza ou para a preservacao da qualidade ambiental. Na mesma direcdo,
Ferreira (1998, p.55) afirma que:
O processo de gestdo ambiental leva em consideracdo todas aquelas varidveis de um
processo de gestdo, tais como o estabelecimento de politicas, planejamento, um
plano de acdo, alocac¢do de recursos, determinacdo de responsabilidades, decisao,

coordenacdo, controle, entre outros, visando principalmente o desenvolvimento
sustentavel.

Para Souza (2000), a gestdo ambiental pode ser definida como o conjunto de preceitos que
buscam conciliar o desenvolvimento e a qualidade ambiental, por meio do estudo e
acompanhamento da “capacidade de carga” do planeta e das necessidades estipuladas pela

N

sociedade como “imprescindiveis” a sua sobrevivéncia.

A gestdo ambiental pode ser definida de diversas maneiras. De forma mais geral, pode-se
dizer que ela é o conjunto de a¢des que envolvem as politicas publicas, o setor produtivo e a
sociedade, visando ao uso racional e sustentdvel dos recursos ambientais. Ela engloba a¢des
de carater politico, legal, administrativo, econdmico, cientifico, tecnoldgico, de geracido de

informacao e de articulag@o entre estes diferentes niveis de atuacao.

A percepgdo da importancia ambiental viabilizou diversos avancos nesta area. Todavia, apesar
das conquistas alcancadas, a complexidade dos problemas ambientais faz com que ainda
persistam diversas situagdes conflituosas, criadas em torno do uso dos recursos naturais.
Nascimento e Drummond (2002) explicam esta complexidade através da conexdo da
sociedade com a natureza. Eles afirmam que a dificuldade de enquadramento institucional e
de resolugdo dos problemas ambientais se deve ao fato da existéncia de diversos atores, ou
seja, todos os individuos dependem da natureza. Outra explicacdo dada por eles é que os
problemas ambientais desafiam a disting@o entre o privado e o publico. Embora os problemas
sejam originados em iniciativas privadas, eles raramente sdo passiveis de resolucdo
individualizada. Ao contrdrio, a sua resolucio quase sempre exige formas complexas,

inovadoras e duradouras de acdo coletiva, como leis, regulamentos, agé€ncias publicas
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especializadas, organizacdes dos cidaddos, mecanismos participativos, saber cientifico sélido

e atualizado, esquemas de monitoramento etc.

Expressando a dificuldade de implantacdo do desenvolvimento sustentdvel, Andrade (1994)
menciona que a origem da degradacdo ambiental estd diretamente ligada aos interesses
politicos e econdmicos que determinam a ocupagio do territério e torna-se mais ou menos
intensa conforme a politica que orienta essa ocupacio, que é formulada pelo governo e pelos
interesses do modo de producdo. Do mesmo modo, Viola et al (1995) afirmam que “a crise
ecoldgica global resulta da anarquia na exploracdo e gestdo dos bens comuns da humanidade
por parte de atores politicos e econdmicos orientados por uma racionalidade individualista e

instrumental”.

N

A execucdo de medidas necessarias a resolugdo dos problemas socio-ambientais enfrenta
obstdculos ligados as questdes estruturais, o que significa que a ndo-generalizacdo e a
efetividade desses procedimentos ligam-se a propria esséncia da sociedade, que leva a uma
pratica inconsistente no trato tanto das questdes ambientais quanto da promog¢do de uma
melhor qualidade de vida para todos. Inserir o conceito de sustentabilidade a novos
paradigmas de desenvolvimento requer a implementacdo de diferentes acdes, refletindo
preocupacdes e anseios de diferentes segmentos da sociedade. Existe a necessidade de uma
ampla revisdo das acdes humanas, com vistas a conceber novas priticas capazes de propiciar

um desenvolvimento mais equilibrado.

Donaire (1995), ao apresentar as trés dimensdes principais do desenvolvimento sustentdvel
(econdmico, ambiental e social), afirma que elas induzem a um senso de responsabilidade
comum como processo de mudanga, no qual a exploragdo de recursos materiais, 0S
investimentos financeiros e as rotas do desenvolvimento tecnoldgico deveriam adquirir
sentidos harmoniosos. Neste sentido, o desenvolvimento da tecnologia deveria ser orientado
para metas de equilibrio com a natureza e de incremento da capacidade de inovacdo dos
paises em desenvolvimento. Assim, o progresso seria entendido como fruto de maior riqueza,

maior beneficio social eqiiitativo e equilibrio ecoldgico.

Espera-se, com o desenvolvimento sustentdvel, cada vez mais, que as organizagdes sejam
capazes de reconhecer seus impactos ambientais, econdOmicos e sociais e, a partir desse pano
de fundo, construam relacionamentos de valor com os seus diferentes publicos de interesse, 0s

chamados stakeholders — publico interno, fornecedores, clientes, acionistas, comunidade,
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governo e sociedade, meio ambiente, entre outros. A crescente corrida para a certificacio pela
norma internacional ISO 14001 no que tange aos sistemas de gestdo ambiental, em vigor
desde 1996, ajudou a intensificar o debate sobre gestdo ambiental e competitividade: a
implantacdo de sistemas de gestdo ambiental, promovendo a sustentabilidade ambiental,
representaria efetivamente um ganho a competitividade empresarial, ou se constituiria em um

modismo passageiro?

Ainda ndo existe resposta consensual para a pergunta acima. A propria definicdo do conceito

de sustentabilidade ainda € um processo em andamento devido & abrangéncia do tema.

2.7. Governanca Corporativa

Quando se discute sustentabilidade empresarial e/ou perenidade do negdcio, além dos vetores
basicos — econdmico, ambiental e social — encontra-se sempre presente o tema governanga
corporativa. Tradicionalmente, a governanga corporativa se preocupou em resolver o0s
conflitos de interesse entre administradores e acionistas. Os problemas de agéncia surgem
tipicamente quando executivos s@o contratados para a maximizagdo da riqueza dos acionistas,
e ndo a maximizagdo de sua utilidade pessoal. Este € o principal conflito em paises em que ha
significativa pulverizacdo de capital como os Estados Unidos e a Gra-Bretanha. Segundo
Carvalho (2002, p.20), estas nagdes constituem excegdo, sendo que “na maioria dos paises, o
modelo que predomina € o de um acionista majoritario que detém o controle da empresa e
aponta seus administradores”. Nestes paises, com forte concentracdo de capital e deficiente
legislag@o de protecdo aos investidores, os conflitos mais relevantes manifestam-se na relacio
entre acionistas, onde ocorre expropriacdo de riqueza de minoritarios por parte de
controladores. Almeida (2001) afirma que:
No entanto, estd cada vez mais evidente que conflitos de interesses ocorrem nio
somente entre administradores e acionistas ou entre acionistas majoritarios e
minoritdrios, mas entre uma gama mais ampla de agentes, os ‘stakeholders’:
acionistas minoritdrios, acionistas majoritarios, credores, gerentes, empregados,
consumidores, Governo e a sociedade como um todo. Neste contexto, o desafio atual
da governanga corporativa é minimizar os potenciais conflitos de interesse entre

estes indmeros agentes com o objetivo de maximizar o valor da empresa e
conseqiientemente aumentar o retorno para os acionistas.
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Siffert (1998), Shleifer e Vishny (1997) e La Porta et al (1999) entendem a governanga
corporativa como mecanismos de protecdo contra os problemas de agéncia e contra os
acionistas controladores. De Paula (2003) acrescenta, ainda, a idéia de justica, transparéncia e
responsabilidade nas agdes das empresas. Por sua vez, Nelson (1999) define a governanga
corporativa como um conjunto de agdes dos administradores e acionistas com intuito de
negociar e determinar como o valor da firma serd distribuido. Neste caso, a medida que o
valor das agdes da empresa representa o valor presente da parcela do valor da empresa
investido pelos acionistas (“equity”), a definicdo de governanga corporativa pode ser pensada

como um conjunto de préticas que influencia o desempenho da empresa.

Carvalho (2002, p.19) afirma que, “de maneira bastante genérica, governanca corporativa (ou
governanga empresarial) pode ser descrita como 0s mecanismos ou principios que governam
o processo decisorio dentro de uma empresa”. Trata-se de uma definicdo que, ao vincular a
governanga ao processo decisério, expressa a amplitude do conceito. Jensen (2001) e Lodi
(2000), de acordo com suas defini¢des, conferem posicdo de destaque ao conselho de

administracdo, 6rgao de representagcdo dos acionistas.

De acordo com a Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OECD), um
bom regime de governanga corporativa busca garantir que as empresas usem seus recursos de
forma eficaz, influenciando no desempenho desta e, adicionalmente, procura assegurar que as
empresas levem em conta os interesses de uma gama maior de agentes ("stakehoders"),
incluindo a comunidade em que opera. Isso ajuda a manter a confianca dos investidores —
tanto domésticos quanto estrangeiros — e a atrair capitais de longo prazo. A postura da OECD
ratifica a fun¢@o da governanga no sentido de salvaguardar os interesses gerais da companhia,
nido enfocando objetivos particulares, como os de um grupo especifico de acionistas, e
considera, ainda, os interesses de outros agentes. A OECD ressalta, também, o papel do
Conselho de Administragdo nas decisdes tomadas pela empresa para assegurar equidade e

transparéncia aos sOcios.

Das defini¢des acima, pode-se constatar que o conceito de governanca corporativa € bastante
amplo e estd relacionado ao processo decisério e a mecanismos de controle estabelecidos para
garantir conformagdo as leis, equidade, transparéncia, responsabilidade nos negdcios e
respeito aos direitos dos socios. A governanga corporativa estd relacionada, ainda, as relacdes

entre a empresa e seus empregados, fornecedores, clientes e a sociedade como um todo.
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A partir das contribui¢des mencionadas, pode-se pensar a Governanga Corporativa como um
conjunto de arranjos internos a empresa que definem o relacionamento entre os proprietarios,
gerentes e demais stakeholders com o objetivo de proporcionar justica, transparéncia,
responsabilidade nos negdcios e criar valor para a empresa. A principio, o tema governanga
corporativa parece se relacionar apenas aos aspectos burocriticos de empresas de capital
aberto, nas quais a busca de uma solucdo para os conflitos inerentes da separagdo entre
propriedade e controle € o fator preponderante. No entanto, a governanga corporativa pode ser
um instrumento para a operacionalizagdo da sustentabilidade corporativa, jd que os seus
preceitos podem ser utilizados nas trés dimensdes do Tripple Bottom Line (econdmico,
ambiental e social). Essa ligacdo torna-se evidente quando s@o observados os principios que

norteiam as boas praticas de governanca corporativa:

e Divulgacdo e transparéncia: deve-se garantir divulgacdo precisa e oportuna, por
intermédio de mecanismos adequados e sistematizados, de todas as questdes relevantes
relacionadas com a corporagdo, inclusive situacdo financeira, desempenho, composi¢do

societdria e governanca da empresa;

e Equidade: deve-se assegurar o tratamento eqiiitativo dos stakeholders (publicos de
interesse). Garante-se, assim, o reconhecimento dos direitos de todas as partes
interessadas previstos por lei ou por acordos miutuos e estimulando-se a cooperagdo ativa
entre corporacdes e demais partes interessadas para criar riqueza, empregos e

sustentabilidade;

e Responsabilidade Corporativa: Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das
organizacdes (visao de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar
consideragdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operacdes.
Responsabilidade Corporativa ¢ uma visdo mais ampla da estratégia empresarial,

contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a empresa atua.

Uma empresa pautada nas melhores praticas de governanga corporativa € responsdvel e
transparente para com seus acionistas e outras partes interessadas tais como empregados,
credores, clientes e a sociedade em geral. O aprimoramento da governanga corporativa
permite que a empresa reconheca suas responsabilidades ambientais e sociais e saiba agir no
sentido de cumpri-las. Assim, a governanga corporativa contribui para o crescimento

sustentavel a longo prazo.
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Buscando estabelecer orientacdes a serem seguidas pelas empresas relativamente a
governanga corporativa, diversos 6rgdos t€ém elaborado documentos que sdo chamados de
“Codigos das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”. Alguns dos aspectos tratados
nestes codigos sdo: praticas relacionadas & transparéncia nas informacdes divulgadas,
prestacdo de contas (accountability), tratamento igual para todos os acionistas, prote¢do aos

direitos dos minoritarios e conselhos ativos e independentes.

Os codigos elaborados permitem melhor compreensdo dos objetivos da governanga, como
equidade, transparéncia e preservacdo dos direitos de acionistas e, apesar de ndo disporem de
forca legal, t€ém sua adocdo estimulada pelos impactos positivos na reputagdo das empresas e
pela facilitagdo de acesso ao mercado de capitais. A idéia implicita é que o capital tende a
caminhar na dire¢do das empresas que adotam praticas de governanga que gozam de aceitacio
no mercado, o que envolve a protecdo ao investidor e elevados padrdes de evidenciacgao.
Neste contexto, o respeito as recomendacdes contidas nos codigos € interpretado como um
sinal de probidade, transparéncia e respeito aos interesses daqueles que provéem recursos para

a empresa.

Como acontece com a responsabilidade sécio-ambiental, existe uma preocupagdo nos meios
empresariais e académicos em demonstrar que os investimentos feitos em busca de melhores
praticas de governanga corporativa podem gerar um melhor desempenho econdmico.
Buscando esta confirmagdo e tentando quantificar o impacto das melhores priticas de
governanga corporativa na criacdo de valor para os acionistas, a empresa de consultoria
McKinsey desenvolveu, em conjunto com o Banco Mundial e alguns institutos regionais, a
pesquisa intitulada “Investor Opinion Survey”. O objetivo era identificar como os acionistas
percebem e valorizam as melhores praticas de governanga corporativa, tanto nos mercados

desenvolvidos quanto nos emergentes.

A pesquisa, publicada em junho de 2000, contou com a participagdo de 200 investidores
institucionais (40% baseados nos Estados Unidos) que juntos administravam
aproximadamente US$ 3,25 trilhdes em ativos. Os resultados encontrados mostram que 75%
dos investidores da amostra consideram que boas priticas de governanga eram tdo
importantes quanto o desempenho financeiro quando avaliam empresas para investir. Além
disso, mais de 80% afirmaram que estariam dispostos a pagar mais por empresas com

melhores praticas de governanca e desempenho financeiro semelhante (MCKINSEY, 2001).



46

McKinsey (2001) mostra também que os prémios que os acionistas estariam dispostos a pagar
por empresas com boas praticas de governanca variavam entre 18% a 28% de acordo com o
pais, sendo maiores nos paises asiaticos e latino-americanos quando comparados aos paises
europeus e Estados Unidos. Isto refletiria o sentimento dos investidores em relacdo a
necessidade de melhorias no campo da governanga corporativa. No Brasil, por exemplo, foi
constatado que os investidores estariam dispostos a pagar um prémio médio de 23% por

melhores niveis de divulgacdo de informagdes e fortalecimento dos direitos dos acionistas.

Embora seja dificil mensurar o real impacto nos precos de mercado dos prémios que os
investidores indicaram que pagariam por boas priticas de governanga, os resultados
encontrados na pesquisa da McKinsey (2001) demonstram que os investidores ja estariam
levando as préiticas de governanca corporativa em consideracido em suas decisdes de
investimento. Outra pesquisa, desenvolvida por Nelson (1999), encontrou evidéncias de que
existe relacdo entre as melhores praticas de governanca corporativa e o desempenho das
empresas. Suas conclusdes demonstram que, na amostra analisada (1.721 empresas
americanas acompanhadas pelo Investor Responsability Research Center), existem indicativos
de correlacdo entre as duas varidveis, fazendo com que as aplicagdes de boas praticas de
governanga corporativa se tornem cada vez mais necessdrias para os investidores e

administradores.

Nesta mesma linha, La Porta et al (1999) também avaliaram os efeitos da protecdo legal aos
acionistas minoritdrios sobre o valor de mercado de 371 empresas em 27 economias diferentes
e encontraram evidéncias de avaliacdo superior nas empresas dos paises onde a prote¢do ao
acionista minoritario é mais forte. Assim como nos citados anteriores, La Porta et al (1999),

procura estabelecer uma relacdo entre a governanga corporativa e o desempenho financeiro.

Este capitulo teve a intencdo de retomar parte da literatura que discute temas abrangentes
como desenvolvimento sustentdvel, responsabilidade social corporativa e governanga
corporativa. No préximo, a resenha se concentra no relacionamento entre o desempenho

socio-ambiental e o desempenho financeiro.
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3. DESEMPENHO SOCIO-AMBIENTAL E FINANCEIRO

De um modo sucinto, o objetivo principal deste capitulo é apresentar a revisdo da literatura

envolvendo o relacionamento entre desempenho sécio-ambiental e desempenho financeiro.

Segundo a UNEP (2002d), poucas empresas consideram, atualmente, a sustentabilidade socio-
ambiental como um valor. No entanto, vdrios autores visualizaram alguns dos beneficios
empresariais da gestdo sécio-ambiental (Gupta, 1994); (Porter e Linde, 1995); (Klassen e
Whybark, 1999); (Schaltegger, Burritt e Petersen, 2003). Outros autores (Waley e Whitehead,
1994); (Karagozoglu e Lindell, 2000) discordaram da generalizacdo da estratégia “ganha-
ganha”, afirmando que ndo hd evidéncias satisfatérias amplas para justificd-la em todos os
casos, sugerindo um balango entre os investimentos necessarios e as expectativas financeiras

das partes interessadas quando da tomada de decisdes.

Porter e Linde (1995) e Gupta (1994) consideram que o uso de tecnologias ambientais de
producdo mais limpa produz efeitos positivos mensurdveis sobre a eficiéncia operacional
como a reducdo dos custos operacionais, o aumento da produtividade, a diminui¢do da
vulnerabilidade e riscos. Ademais, a empresa seria beneficiada por efeitos tedricos (ndo
evidenciados concretamente) como melhoria da imagem e do relacionamento com a

comunidade, facilidade de acesso a capitais e aumento do valor para o acionista.

Klassen e Whybark (1999), em uma pesquisa com 83 empresas do setor de moveis,
demonstraram que significativas melhorias de desempenho foram encontradas nas plantas que
investiram em tecnologia de prevencdo da poluicdo. Mas, houve uma deterioragdo no
desempenho a medida que se aumentava a proporcdo de tecnologias de controle da poluicao.
Resultados parecidos foram auferidos para o desempenho em custo, velocidade e

flexibilidade.

O aumento do valor para o acionista devido a eco-efici€ncia foi ressaltado por Schaltegger,
Burritt e Petersen (2003). Segundo eles, os investimentos ambientais geram reducio de custos
e passam por avaliacdes de custo-beneficio, gerando acréscimo no valor para o acionista. Dos
autores que discordam da estratégia “ganha-ganha”, Waley e Whitehead (1994) argumentam
que companhias que investiram na prevengdo da poluicdo ndo obtiveram o retorno esperado,

que situacdes de ganho sdo raras e podem ser ofuscadas pelo custo total do programa
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ambiental. Segundo eles, as empresas precisam manter o foco nos itens que resultem em valor
agregado aos acionistas, mais do que em voluntariamente liderar a busca da exceléncia

ambiental.

Apés testarem as hipéteses da estratégia “ganha-ganha”, Karagozoglu e Lindell (2000)
chegaram a conclusdo de que, em certas condi¢des externas e internas, o efeito da gestdo
ambiental pré-ativa € positivo. Todavia, de um ponto de vista puramente financeiro, sugerem
a busca de um balanco entre as medidas ambientais e as expectativas do mercado, afirmando
que um desempenho ambiental superior ndo necessariamente levard a uma vantagem

competitiva ambiental.

O debate, no sentido de contrapor lucratividade e responsabilidade sdécio-ambiental, deu
origem a diversos estudos que procuram verificar se empresas socialmente responsaveis sao
também mais lucrativas. A mensuragdo do desempenho social das empresas, devido a
complexidade e imprecisdes conceituais, revelou-se um grande desafio para a pesquisa
académica. Para possibilitar a realizagdo de pesquisas empiricas, procurou-se melhorar a
elaboracdo conceitual do termo desempenho social corporativo e elaborar indicadores e
valores que melhor representassem ambos os desempenhos. Alguns direcionamentos, apesar

de distantes da aceitacdo académica uninime, foram estabelecidos.

Wartick e Cochran (1985) e Wood (1991), cujos trabalhos ja foram citados no capitulo
anterior, sdo exemplos de autores que buscaram aprimorar a definicdo conceitual de
desempenho social corporativo, a fim de que fosse possivel operacionaliza-lo. Carroll (2000),
em busca de um indicador que expresse o conceito de RSC, identificou alguns fatores-chave
para a construcio de uma medida de desempenho social corporativo. Para o autor, a avaliacio
do desempenho social corporativo deve abranger toda a empresa e ndo a um dnico aspecto
social ou stakeholder, ou seja, deve haver miltiplas medidas a serem consideradas.
Acrescenta que o desempenho social deve ser medido e que isso € possivel, porém, ressalta a
dificuldade de encontrar medidas confidveis e vdalidas. Observa que existe uma relacdo
positiva entre desempenhos social e financeiro corporativos, apesar da dificuldade de
comprovagdo de tal relacionamento. Por fim, afirma que as pesquisas futuras devem se

preocupar em estabelecer medidas adequadas de desempenho social corporativo.

Outros fatores para a avaliacdo do desempenho social, ligados a teoria dos stakeholders,

foram relacionados por Berman er al (1999): empregados, meio-ambiente, diversidade,
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seguranga do produto/cliente e comunidade. Os autores encontraram relacdo positiva
significativa entre as varidveis empregadas e seguranga do produto/cliente e o desempenho
financeiro. Apesar dos problemas citados, os estudos empiricos que relacionam desempenho
social e financeiro corporativos vém evoluindo constantemente. A grande maioria dos estudos
realizados buscou testar a correlacdo entre o desempenho social corporativo e o desempenho

financeiro, identificando correlagdes positivas, negativas ou nulas.

O Quadro 2, elaborado por Alberton (2003), sintetiza alguns estudos empiricos que abordam o

desempenho ambiental e financeiro e outros estudos correlatos.

Autores / Foco

Principais Medidas

Resultados

Hamilton (1995)

Desempenho
Ambiental

Retorno anormal

(empresas
norte-americanas)

Utilizando a metodologia estudo de evento, analisam a reagdo de
dois grupos, da midia e dos acionistas, a divulgagdo dos TRIs.
Encontraram retornos anormais negativos e estatisticamente
significativos para as empresas consideradas mais poluidoras no
dia da listagem, bem como retornos anormais cumulativos
negativos ao estender o periodo para cinco dias, o que leva a
crer que os TRIs proporcionam nova e importante informacgao
para o investidor.

A informacio, entretanto, ndo recebe a cobertura da midia em
geral, talvez pelo desinteresse do leitor que prefere permanecer
leigo no assunto.

Cohen, Fenn e
Konar (1997)

Desempenho
Ambiental

ROA, ROE E Retorno
Ajustado ao Risco

(empresas
norte-americanas)

Os autores analisaram dois portfolios de empresas: menos
poluentes e mais poluentes.

Apesar de, na maioria dos anos e setores analisados, tanto ROA
como ROE apresentarem resultados maiores no portdlio de
empresas menos poluentes em relagdo as mais poluentes, a
conclusdo € que ndo existe penalidade em investir no portfolio
‘verde’ ou um retorno maior significativo em tal investimento.
Os resultados do retorno ajustado ao risco foram mais
contraditérios: ora um portfolio com maior retorno, ora outro.
Concluem que o principal achado do trabalho é que as empresas
menos poluentes ndo tém desempenho inferior.

Cormier, Magnan | Valor de Mercado, A partir de andlise de regressdo, os resultados sugerem que o
e Morard (1993) Capital de Giro, Ativos | desempenho em poluicdo € interpretado pelos participantes do

Fixos. P/L, dentre mercado como uma informagdo sobre sua responsabilidade
Desempenho outras medidas ambiental. Porém, os resultados apdiam debilmente a existéncia
Ambiental contdbeis de um prémio no valor de mercado das agdes. Além disso, o

(empresas canadenses)

indice de polui¢@o ndo se mostrou significativo, e ndo explica o
prémio no valor de mercado das agdes. O indice P/L, apesar de
significativo para o valor de mercado, apresentou alto grau de
variancia e deve ser considerado com cuidado em sua influéncia
sobre o prémio de mercado.

Freedman e Jaggi
(1982)

Desempenho
Ambiental

ROA, ROE dentre
outras medidas
contabeis

(empresas norte-
americanas)

A andlise de correlacdo aponta para um fraco e negativo
relacionamento entre desempenho ambiental e desempenho
financeiro no curto prazo, que pode ser devido aos altos custos
para reducdo da poluicdo. Esta relacdo ndo foi estatisticamente
significativa, e os autores concluem quanto a inexisténcia da
associacao.

No entanto, ao analisarem a influéncia do tamanho das
empresas, verificaram que, no quartil com as maiores empresas
(classificadas tanto pelo total de ativos como pelas vendas),
algumas medidas mostraram-se significativas negativamente.

Moore (2001)

Rentabilidade e Lucro

Utilizando correlacdo, além de séries defasadas, a andlise
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Responsabilidade
Social
Corporativa

por Acdo, entre outras
medidas contdbeis

(empresas do setor
supermercadista inglés)

contemporanea dos desempenhos social e financeiro sugeriu que
ambas sdo negativamente correlacionadas, enquanto que a
andlise do desempenho financeiro a priori € positivamente
relacionado ao posterior desempenho social. Também
encontraram relacionamento positivo entre tamanho e idade das
empresas e desempenho social.

Ruf ef al. (2001)

Responsabilidade
Social
Corporativa

ROE, ROS e
Crescimento nas
Vendas

(empresas norte-
americanas)

A partir de correlagdes e outras medidas estatisticas, consideram
que as empresas que melhoram sua performance social
corporativa podem ter um desempenho superior a seus
competidores em certas medidas de desempenho financeiro.
Porém, no estudo, o impacto na rentabilidade (no caso o ROE)
nio foi claro, e mudancas neste indicador ndo foram
significativas com relagdo a mudangas na performance social
corporativa, a ndo ser para periodos mais longos. J4 mudangas
no ROS e no crescimento das vendas mostraram-se
estatisticamente significativos, porém em anos diferentes de
andlise.

Griffin e Mahon
(1997)

ROA, ROE, Ativo
Total, Idade dos Ativos
e ROS

Utilizando rankeamentos, associam quatro medidas de
desempenho social (Fortune, KLD, TRI e Filantropia
Corporativa) em sete grandes empresas norte-americanas.

Responsabilidade Concluem que as medidas de desempenho social apresentam

Social (empresas norte- resultados divergentes entre si, no rankeamento das empresas

Corporativa americanas) quanto ao desempenho social corporativo. Dependendo da
varidvel utilizada, pode-se ou ndo identificar correlagdo com o
desempenho financeiro.

Preston e ROA, ROE e ROI Utilizando correlacdes e séries defasadas, em todas as andlises

O’Bannon (1997)

(empresas norte-

realizadas, as evidéncias sugeriram a existéncia de um
relacionamento positivo entre desempenho social e desempenho

Responsabilidade | americanas) financeiro, independentemente da medida financeira utilizada.
Social Através da combinagdo de séries ora defasada, ora adiantadas,
Corporativa analisaram a direcionalidade desse relacionamento e
encontraram que tanto o desempenho financeiro influencia o
desempenho social como o contrario, além do relacionamento
sinergético entre ambos.
McGuire, ROA, Crescimento de Foi um estudo importante envolvendo andlise de regressdo e
Sundgren e Vendas e de Ativos, correlagdo, além de séries defasadas. As medidas contdbeis,
Schneeweis Retorno Total e especialmente o ROA, explicaram melhor o comportamento em
(1988) Ajustado ao Risco, fe | responsabilidade social corporativa do que as medidas de
Desvio Padrao dos mercado.
Responsabilidade | Retornos, entre outras O risco é negativamente associado com a responsabilidade
Social medidas social corporativa.
Corporativa Utilizando andlise de correlagdo e regressdo antes-pds, e
(empresas norte- defasadas entre desempenho ambiental e desempenho financeiro
americanas) concluem que o desempenho financeiro influencia a
responsabilidade social, mais do que o contrério.
Cochran e Wood | ROA, ROS e Valor de | Utilizando preponderantemente andlise de co-varidncia e logit, o
(1984) Mercado, entre outras objetivo foi examinar se o desempenho social corporativo é
medidas suplementares | significativamente correlacionado com o desempenho financeiro
Responsabilidade | (empresas norte- superior ou inferior em grupos industriais distintos.
Social americanas) Quanto ao pior desempenho social corporativo, a varidvel que
Corporativa apresentou uma correlacdo mais forte foi a idade dos ativos,

indicando que as empresas com ativos mais antigos tém taxas de
responsabilidade social corporativa mais baixas. Uma possivel
explicacdo para isso é o fato de empresas mais antigas terem
suas plantas construidas em uma época em que as
regulamentacdes ambientais eram menos severas que hoje.
Outra explicagdo ¢ a menor flexibilidade existente nestas
empresas. Para eles, mesmo usando uma grande amostra, ainda
existe um fraco suporte para inferir sobre o relacionamento entre
desempenho financeiro e desempenho social.
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Wayhan, Kirche e
Khumawala
(2002)

ROA

(empresas norte-

Utilizando andlise multivariada, estudaram o relacionamento
entre certificagdo ISO 9000 e desempenho financeiro.
Concluiram que a certificacio tem impacto limitado no

americanas) desempenho financeiro e se dissipa ao longo do tempo.
Certificagdo da
Qualidade
Docking e Retorno anormal Utilizando a metodologia estudo de evento, analisaram a reagio
Dowen (1999) no preco das agdes por ocasido da primeira certificagdo ISO

(empresas norte-

9000 e se isso afeta o valor da empresa. A hip6tese nula de nédo-

Certificagdo da americanas) existéncia de reacdo pelo mercado ndo pdde ser rejeitada.
Qualidade Porém, encontraram que para as empresas menores a
certificacdo representa uma informacdo positiva para o
investidor. Também encontraram que a reacdo do mercado a
certificacdo é sensivel a assinatura do Tratado de Maastricht
(Criagdo da Unido Européia) em 1992, o que leva a crer que ¢é
caracteristica importante para realizar negécios na Unido

Euporéia.
Terziovski, Indicadores de A partir de questiondrios aplicados a empresas de manufatura,
Samson e Dow Performance utilizando andlise multivariada, relacionaram a certificacdo ISO
(1996) Organizacional 9000 a vdrios indicadores de performance organizacional.
Concluiram que obter o certificado ndo tem um efeito positivo
(empresas significativo  nos  indicadores  organizacionais,  pois
neozelandesas e essencialmente nio encontraram diferencas entre empresas
australianas) certificadas e ndo certificadas. Porém consideram que, por ser

um estudo cross-sectional, afirmagdes mais conclusivas carecem
de outros estudos de preferéncia longitudinais.

Quadro 2 - Resumo dos Estudos Empiricos Abordando Desempenho Sécio-Ambiental e Financeiro e
Outros Estudos Correlatos
Fonte: Alberton (2003)

Para além das contribuicdes listadas por Alberton (2003), outras pesquisas merecem destaque.
Simpson e Kothers (2002), utilizando-se de informagdes estatisticas como médias de grupos e
regressOes e inimeras varidveis de controle, verificaram uma correlacdo positiva significativa
entre o desempenho social e o desempenho financeiro corporativos do setor bancario norte-
americano. Alberton (2003), em um estudo de evento, utilizando-se de indicadores de
mercado e indicadores econdmicos financeiros, verificou se a implantacdo de certificacdo
ambiental, em empresas brasileiras, tem impacto positivo no desempenho financeiro destas.
Os retornos anormais nao sustentaram a hip6tese de maior retorno devido a certificagdo, mas

também nao indicaram diminuicio na rentabilidade em virtude disto.

Wood e Jones (1995) citaram os estudos do evento como forma légica de verificar o impacto
do desempenho social no desempenho financeiro, por meio dos retornos obtidos no mercado
de acdes. Nesta linha, Frooman (1997), por intermédio da andlise de 27 estudos do evento,
verificou que o comportamento social irresponsdvel ou ilicito resulta na diminui¢do da

riqueza dos acionistas.
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As pesquisas citadas acima apresentam resultados contraditérios, por vezes apontando para
um relacionamento positivo, por outras, negativo e em alguns casos, nulo. Persiste, entretanto,
o conflito entre a maximizag¢do do lucro empresarial e a busca de outros objetivos (Toffler,

1995); (Collin e Porras, 1994).

O presente estudo insere-se nesta linha de pesquisa. Utiliza-se a metodologia do estudo do
evento para examinar o impacto de um tnico evento relacionado ao desempenho sécio-
ambiental no mercado de agdes. Neste caso, o evento serd a divulgacdo de que a empresa
passou a fazer parte do seleto grupo de empresas que compde o DJSI. Supde-se que o fato da
empresa ter sido selecionada, levando-se em consideragdo medidas de desempenho
econdmicos, ambientais e sociais (o Tripplle Botton Line é utilizado pela SAM na definicao
dos critérios de avaliagdo) afetara o seu desempenho do mercado de acdes, refletindo-se no

preco das acdes e no volume negociado.
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4. MERCADO ACIONARIO E A SUSTENTABILIDADE

O objetivo deste capitulo é discutir a fungdo e importancia do mercado aciondrio, bem como
dos indices divulgados pelas bolsas de valores. Especial atencdo é concedida ao DIJSI,
descrevendo-se o nimero de empresas que o compdem, os critérios para selecdo destas

empresas e as expectativas em relacdo aos beneficios auferidos por fazer parte do indice.

4.1. Mercado acionario

O crescimento econdmico depende da expansdo continua da capacidade de producdo. A
expansdo ¢ fungdo, por sua vez, de investimentos em capital e recursos humanos. As
inversdes funcionam quando produzem dois efeitos: acumulagdo do capital produtivo e
incremento da produtividade (do capital e da mao-de-obra). O mercado de capitais permite o
fluxo de capital de quem poupa para quem necessita de recursos para investimento produtivo
e cria condicdes que incentivam a formacgdo de poupanca e a direciona para as melhores

alternativas (ROSS et al, 1995).

Paises desenvolvidos ou em acelerado processo de desenvolvimento ostentam elevadas taxas
de poupanca, alta eficiéncia na sua intermedia¢@o ou uma combinagdo dessas duas virtudes. O
crescimento econdmico estd associado, assim, a elementos incentivadores da formacdo de
poupanca e de sua intermediacdo eficiente, que a torne acessivel para quem quer investir, ou
seja, a um sistema financeiro eficiente (CARVALHO, 2000). Por sua vez, Levine (1997)
procurou identificar os principais fatores determinantes do crescimento de 39 paises entre
1976 e 1993 e constatou a existéncia clara de correlagdo positiva e estatisticamente
significante entre desenvolvimento do sistema financeiro e taxas de crescimento econdmico.
Verificou também que paises com mercados aciondrios mais liquidos em 1976 cresceram

mais no periodo subseqiiente.

Crane (1995) relaciona as razdes pelas quais um sistema financeiro eficiente, combinando a

atuacdo do mercado de capitais com o sistema bancdrio, acelera o crescimento econdmico:
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e Permite taxas de investimento mais elevadas para um dado nivel de poupanca, pois reduz
vazamentos e transforma recursos de poupanga de curto prazo em fontes de capital de

risco e empréstimos de longo prazo;
¢ Cria um ambiente propicio para o aumento da produtividade dos investimentos, pois:
o Melhora a qualidade das informagdes, otimizando a alocagdo de recursos;

o Libera a empresa da estrita dependéncia do volume de seus recursos proprios,

viabilizando a adog¢@o de escalas e tecnologias 6timas;

o Propicia a geracdo de instrumentos e produtos financeiros necessirios ao
financiamento de empresas emergentes e de inovagdo tecnoldgica, principal

componente do aumento da produtividade;

o Refor¢a mecanismos de monitoramento e transparéncia na gestdo das empresas,

elevando a qualidade dos padrdes e praticas de governanca corporativa;

e Reduz custos operacionais e spreads mediante a criacdo de instrumentos, contratos e

mecanismos padronizados;

e Desenvolve mercados e instrumentos para administrar e distribuir os riscos (utilizando

instrumentos de swaps, por exemplo).

Nenhum mercado de capitais — aqui entendido como abrangendo o mercado aciondrio e as
operacdes com instrumentos de divida — cresceu satisfatoriamente sem a institucionalizacdo
da poupanca. Os veiculos desse processo sdo os investidores institucionais: os fundos de
pensdo, os fundos mituos e as seguradoras. Esses investidores gerenciam massas
considerdveis de recursos que financiam a compra de acdes e de papéis de divida emitidos

pelos individuos e pelas empresas. Segundo Fortuna (1998):

Os investidores institucionais estdo sempre presentes no mercado, pois suas
aplicagdes sdo compulsdrias, de acordo com as normas de composicdo e
diversificacdo de suas carteiras, baixadas pelo Conselho Monetario Nacional, com o
duplo objetivo de reduzir o risco de seus investimentos e de direcionar recursos para
aplicacdes consideradas prioritdrias pelo Governo. (...) A atuacdo dos investidores
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institucionais é fundamental para o mercado, pois pelo seu peso, no contexto, eles
garantem o nivel de estabilidade do mercado.

Mundialmente, a categoria de investidores institucionais vem abandonando sua postura
inicial, mais passiva, em favor de uma atuacdo ativa, marcada pelo comparecimento as
assembléias gerais, exercicio dos direitos de voto das acdes de que sdo titulares e fiscalizacio
proxima da gestdo das companhias em que aplicam seus recursos. Essa mudanca reflete a

adocdo de uma nova filosofia, identificada com as boas regras de governanca corporativa.

Os administradores desses fundos possuem deveres fiducidrios para com seus constituintes e
sua conduta estd, por sua vez, sob crescente escrutinio por parte dos mesmos e também dos
orgios reguladores. Vale ressaltar que os fundos de pensdo sdo sistemas de “poupanca
contratual”, nos quais os riscos das aplica¢des afetam exclusivamente os assalariados titulares
de contas individuais. As conseqiiéncias das demissdes e da queda das acdes das companhias
aéreas sobre essas contas, bem como sobre aquelas perdidas em sua totalidade quando da
faléncia do grupo Enron, reacenderam o debate sobre a participagdo desses fundos no
mercado de capitais e sobre as conseqiiéncias de uma crise financeira para os assalariados

(CHESNALIS, 2002).

A fungdo primordial dos mercados financeiros € transferir recursos eficientemente entre os
poupadores (ou emprestadores) e os tomadores (ou produtores). E dito que um mercado é
eficiente em alocagdo quando os precos s@o determinados de uma maneira que se igualam a
taxa de retorno marginal (ajustada para risco) de todos os produtores e poupadores. Entdo, em
um mercado eficiente em alocacdo, as poupangas sdo otimamente alocadas para produzir
investimentos de uma maneira que todo mundo se beneficie (COPELAND e WESTON,

1992). Se o mercado ¢€ eficiente, ele deve exibir as seguintes caracteristicas (Haugen, 2001):

¢ Dada uma informagéo relevante para a valoracdo, os precos dos ativos devem responder

rapidamente e acuradamente;

® As mudangas em retornos esperados dos ativos de um periodo para outro devem estar
relacionadas somente as mudangas no nivel da taxa de juros livre de risco e as alteragdes

no nivel do risco premium associado ao ativo;

e Examinando as caracteristicas de investimentos correntes, deve ser impossivel distinguir
entre lucrativos e ndo-lucrativos no futuro (lucrativo no sentido de se obter retornos

maiores do que normalmente se esperaria, dado o risco);
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e Nao deve haver uma diferenca significativa entre o desempenho médio de investidores
profissionais e investidores comuns, ou seja, diferencas de performance intra ou

extragrupos devem ser ocasionais e ndo sistemdticas e permanentes.

Fama (1969), que cunhou a expressio “mercados eficientes”, distinguiu trés tipos de
eficiéncia: a fraca, a semiforte e a forte. A fraca estabelece que a tendéncia dos pregos
passados ndo permite a antecipagdo dos precos futuros. A semiforte estabelece que toda
informacgdo publica disponivel esta refletida nos precos dos ativos que se ajusta quase
imediatamente as informagdes significativas (lucros das empresas, distribui¢do de dividendos
etc). E a forma forte assinala que toda informagdo relevante esta refletida no preco das acdes,
ou seja, ndo existe algo, como um grupo especial de investidores, que goze de acesso

privilegiado a informacgdes que nao se reflitam imediatamente nos precos de mercado.

A Hipétese do Mercado Eficiente fundamenta-se no chamado “preco justo” ou “preco
verdadeiro” de uma acfo, sendo este um preco de equilibrio que engloba toda a informacao
disponivel para os investidores, num dado momento (BRIALEY E MYERS, apud GALDAO,
1998). Logo, ndo haveria, entdo, oportunidade para ganhos anormais (acima da média de
mercado) nem para investidores nem para emissores (companhias). A Hipétese de Efici€ncia
de Mercado € tema bastante controverso. H4 muitos anos vérios estudiosos vém debatendo
sua validade. Nos anos 1960, 1970 e 1980, algumas anomalias foram identificadas, mas ndo
foram consideradas suficientes para falsificar a hipétese dos mercados eficientes. Por
exemplo, alguns estudos demonstraram a facilidade que insiders (executivos de nivel superior
e membros de conselhos de corporagdes) tinham para comprar e vender agdes em tempo habil
para obtencdo de elevados lucros (NETTER e MITCHELL, 1989; CHOWDHURY, HOWE e
LIN, 1993; SIVAKUMAR ¢ WAYMIRE, 1994; DAMODARAN, 1997).

Ao investigar trocas de controle aciondrio, Sanders (1992) ndo encontrou evidéncias de
retorno ou volume anormais antes do inicio da transac@o. As evidéncias sO surgiram depois
que uma real transacdo foi iniciada. O argumento de que os agentes relacionados nos estudos
acima representariam uma pequena classe de investidores e que, por isso, ndo teriam
condicdes de intervir no mercado mesmo obtendo lucros pontuais foi usado para o ndo

abandono da hipétese da eficiéncia de mercado.

Shiller (1990) constatou que, em certas circunstincias, o comportamento nos mercados

financeiros assemelha-se ao de uma manada (julgamento coletivo), o que descaracteriza os
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mercados eficientes. Esse argumento foi rebatido pela teoria convencional por meio da

hipétese de “bolhas especulativas racionais”.

Segundo Aglietta (1995), as inovagdes no sistema financeiro explicam a ndo-aceitagdo da
hipétese de eficiéncia do mercado, pois quando entram no mercado, faz-se necessario um
tempo razodvel para a determinacdo de seus efeitos nos pregos dos ativos. Assim, os
inovadores terdo vantagem sobre os retardatidrios. Mais recentemente, novas criticas vém
sendo feitas ao mercado financeiro. Segundo Henwood (1997), a investigacdo empirica tem
demonstrado que, desde o inicio do século XX, o mercado de capitais estd perdendo sua
funcdo de fonte de financiamento corporativo. Ele afirma que é o autofinanciamento, hoje,
que garante 70% do financiamento de novos projetos, outros 20% sdo via crédito e apenas
10% vém da chamada de capital em bolsas. Nesse contexto, pergunta-se: qual é a funcio

social do mercado de capitais?

Chesnais (2002) acredita em uma nova configuracio do capitalismo, no qual o movimento de
acumulagdo passou a ser comandado por formas muito concentradas de capital financeiro — os
grandes fundos mutuos, por exemplo. Recuperando as teorias de Marx, que apontou
determinadas conjunturas em que "a classe dos capitalistas financeiros se opde a dos
capitalistas industriais" e o surgimento do “capital financeiro como um tipo de capital
autdbnomo”" (livro III do “O Capital”’), Chesnais (2002) lembra que, no século XIX, os
mercados financeiros eram embriondrios e que isso ocorria muito esporadicamente, "como
vertigem", como se fosse possivel "fazer dinheiro sem o intermédio da producgédo". Diz, no
entanto, que, nas novas condi¢gdes histdricas, "esta vertigem pode assumir propor¢des mais

importantes, adquirir temporariamente cardter estrutural”.

Chesnais (2002) afirma que as vitdrias politicas alcancadas pelo capitalismo a partir dos anos
1980 tiveram enorme reflexo no processo de acumulacio financeira, permitindo "a reaparicao,
depois de um eclipse de 60 anos, de um capital financeiro altamente concentrado" e a
reconstru¢do de mercados financeiros que, por garantirem a este capital ampla capacidade de
movimento ("liquidez"), oferecem a ele "privilégios particulares e poder econdmico e social
consideravel". Fortalecido por tantas concessdes, este capital ird se apropriar de uma parcela

cada vez maior da massa de mais-valia, num processo que Chesnais chama de "puncdo".

O capital financeiro, na visdo de Chesnais (2002), ndo aparece apenas na figura do

empréstimo a juros. Ele se alimenta da enorme soma de recursos depositados (e agora



58

disponiveis) nos sistemas privados de aposentadoria; valoriza-se aplicado em titulos da divida
publica dos paises e, cada vez mais, no mercado de agdes; atrai o caixa das grandes empresas
e, em especial nos Estados Unidos, as reservas de milhdes de familias; constitui fundos de
aposentadoria, fundos mutuos de investimento, fundos de hegde — todos bilionarios; tira
proveito da liberdade que lhe oferecem as nag¢des e da capacidade de movimentacdo
instantdnea oferecida pela informadtica; transfere-se de um pais para outro, sem barreiras,
sempre em busca de maior rendimento e bate em retirada, deixando um rastro de crise,

quando julga que as condi¢des ja ndo lhe sdo favoraveis.

Esse novo “regime de acumulag@o” possui, no entanto, vulnerabilidades que fardo com que
nem mesmo os Estados Unidos, propulsores e beneficidrios principais deste sistema,
permanecam para sempre livres da crise: ndo tem compromisso com o social, promovendo
cada vez mais a marginalizacdo e a exclusdo; dificulta a internacionalizacdo integradora, por
meio dos ajustes estruturais, do desmonte dos Estados nacionais, do pagamento de juros
crescentes e da desconstrucdo nacional; pressupde a existéncia de um sistema em que oS
Estados Unidos s@o o unico centro — a “vertigem” levou as grandes empresas a
desenvolverem técnicas contdbeis sofisticadas para apresentar resultados sempre positivos e
batalhar incessantemente pela valorizacdo de suas acdes. Além disso, € comum as empresas
comprarem, na bolsa, agdes de si mesmas, para puxar os pregcos para cima, o que demonstra
que nem sempre hia uma relagdo estivel entre desempenho das empresas e valorizacdo

acionaria (CHESNALIS, 2002).

Apesar de todas as contestagdes feitas contra a hipétese de eficiéncia de mercado, esta ndo foi
abandonada, pois o mercado continua a atender, na maioria das vezes, suas premissas,

impossibilitando o ganho de lucros extraordindrios de forma freqiiente.

Neste estudo, pressupde-se a existéncia de um mercado eficiente, ou seja, que todas as
informagdes sdo refletidas nos pregos das agdes. Assim sendo, procura-se verificar se o evento
da divulgagdo da incorporacdo de uma empresa ao DJSI produz ou ndo variacdo no preco e

volume das ac¢des negociadas em bolsa de valores.
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4.2. O Dow Jones Sustainability Index (DJSI)

Leite e Sanvicente (1994) descrevem a importancia desempenhada pelos indices que avaliam
as flutuacdes médias das cotagdes das acdes negociadas nas diversas Bolsas de Valores do
mundo. Tais indices, entre eles o0 Dow Jones Industrial, Standards & Poors 500, Nasdagq € o
Ibovespa, fornecem a cada momento uma nocao precisa das tendéncias do mercado aciondrio
e, em alguma medida, da economia como um todo. Eles permitem ainda a comparagdo entre
os diversos mercados aciondrios ao redor do mundo e facilitam as decisdes de investimentos
dos diversos tipos de investidores, por funcionar como referéncia (benchmark) para analisar o

comportamento de determinada acdo e representar a tendéncia geral do mercado.

Alguns indices, como os de governanga corporativa e os de sustentabilidade, tém como
objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas com
boas praticas de Governanca Corporativa e com elevado desempenho sdcio-ambiental,
respectivamente. Persistem criticas quanto ao desempenho e a natureza dos indices de
sustentabilidade. Alguns dos argumentos mais comuns s@o que os indices medem processos,
politicas e sistemas de gestdo em vez de impactos, resultados e desempenho, e que sua
existéncia prejudica o papel regulador do governo. Embora os indices ndo substituam politicas
oficiais ligadas aos aspectos sociais e ambientais, eles sdo um valioso instrumento para
investidores preocupados em alocar seus recursos de maneira ética e ajudam a colocar a
responsabilidade corporativa e a sustentabilidade no centro das preocupagdes de um nimero

crescente de empresas.

Empresas e investidores em todo o mundo, devido ao crescente destaque do tema
sustentabilidade, passaram a integrar aspectos sOcio-ambientais nas suas andlises de mercado
e a utilizar a sustentabilidade como um novo indicador para a gestdo. O DIJSI reflete o
desempenho financeiro de empresas consideradas lideres no campo do desenvolvimento
sustentdvel. Inclui 317 companhias de 24 paises, na edicdo referente ao periodo 2005-2006. O
universo do qual sdo selecionadas estas empresas € composto pelas 2.500 maiores companhias
globais de acordo com o Dow Jones Global Index (DJGI). A selecdo dos participantes do
indice é feita a partir de um amplo questiondrio elaborado pela SAM, centrado em
desempenho econdmico, social e ambiental, inovagdo, governanga corporativa e relagcdes com

investidores e comunidade em geral e em documentos — relatérios de sustentabilidade, de
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saude e seguranca, financeiros, entre outros. Utiliza-se ainda de informagdes prestadas pela

empresa aos analistas, a imprensa e as partes interessadas.

A selecdo das empresas que irdo compor o DIJSI € feita por meio de uma metodologia
conhecida como Best in Class, pela qual sdo selecionadas as empresas com melhor
desempenho em cada um dos setores econdmicos. Os critérios gerais baseiam-se em desafios
globais de sustentabilidade e incluem praticas de gestdo tradicionais e medidas de
desempenho aplicdveis a todas as inddstrias, como governanga corporativa, desempenho e
gestdo ambiental, direitos humanos, gestdo da cadeia de suprimentos, gestdo de risco e de
crises e praticas trabalhistas. Estes critérios respondem por aproximadamente 60% da
avaliagdo feita pelo DJSI. Os critérios especificos levam em consideragdo os desafios e
tendéncias de cada setor de atividade. Eles refletem as forcas econdmicas, ambientais e
sociais subjacentes ao desempenho de sustentabilidade de um determinado setor e

representam aproximadamente 40% da avaliacio.

O levantamento efetuado para defini¢do das 317 empresas que compdem a edi¢do 2005/2006
do DIJSI envolveu mais de 2.500 empresas de 60 ramos industriais em 34 paises. O interesse
das empresas em participar da composi¢do do indice vem da suposi¢do de que as empresas

que integrarem a lista do DJSI t€ém varios beneficios, tais como:
e Reconhecimento publico da preocupagdo com a drea ambiental e social;

¢ Reconhecimento dos stakeholders importantes tais como legisladores, clientes e

empregados;

¢ Beneficio financeiro crescente pelos investimentos baseados no indice;

N

e Visibilidade dos resultados, tanto internos quanto externos a companhia, pois todos os
componentes sido anunciados publicamente pelo Boletim do Indice e a companhias sdo

autorizadas a usar “membro da etiqueta oficial de DJSI”.

Supde-se, portanto, que as empresas que estariam cuidando dos aspectos sociais e ambientais
teriam maiores ganhos econdmicos e maior perenidade a longo prazo, ou seja, o risco do

investidor seria menor.
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Este trabalho pretende verificar, por intermédio de um estudo de evento, se a inclusdo no DJSI
traz beneficios economicos refletidos no preco e volume das a¢gdes negociadas em bolsa de

valores, atendendo assim as expectativas dos investidores.
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5. METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo sdo discutidos os aspectos metodolégicos que norteiam a pesquisa.
Inicialmente, apresenta-se a pergunta e as hipdteses da pesquisa. Em seguida, mostra-se a
estrutura da pesquisa, indicando-se a metodologia, as fontes de dados e as medidas utilizadas.
Outros temas abordados s@o: a) a populacdo, a amostra e a forma de coleta de dados; b) o
tratamento dos dados, os modelos utilizados para cdlculo do retorno anormal e o
direcionamento das andlises realizadas; c) os testes estatisticos utilizados para determinar a

significancia estatistica dos resultados; d) algumas limitacdes da pesquisa.

5.1. Pergunta e hipoteses da pesquisa

Esta pesquisa tem o intuito de responder a pergunta feita no primeiro capitulo e aqui

transcrita: “Fazer parte do DJSI cria valor para a empresa?”’

A partir dessa pergunta de pesquisa sdo formuladas as hipéteses, levando-se em consideracio
o valor de mercado e o volume negociado das a¢des das empresas que compdem a listagem

do DJSI 2005/2006. As seguintes hipéteses sdo testadas:

Hipdétese 1 — O preco das agdes negociadas das empresas sofreu mudancgas significativas apés

sua entrada no DJSI;

Hipdtese 2 — O volume de a¢des negociadas das empresas sofreu mudangas significativas apos

sua entrada no DJSI.
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5.2. Estrutura da pesquisa

Nesse trabalho, investiga-se a proposicdo de que a inclus@o de uma empresa na listagem do
DIJSI, aqui considerada como um indicador de melhor desempenho sécio-ambiental, afeta o

desempenho financeiro da empresa.

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com Marconi e Lakatos (2003), como
quantitativo-descritiva. Para Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa quantitativo-descritiva
consiste em investigacdes empiricas, que objetivam o delineamento ou andlise das
caracteristicas principais ou decisivas de um fendmeno, a avaliacdo de programas ou ainda o
isolamento de varidveis principais ou chaves. Nessa pesquisa, sdo investigadas e analisadas as
caracteristicas principais dos precos e volumes das acdes negociadas por empresas antes e

depois de comporem a listagem do DJSI,

Tomando-se como base os trabalhos de Klassen e Maclaughin (1996), Cohen, Finn e Konar
(1997) e Alberton (2003), para analise do pre¢o das a¢des e do volume negociado, aplica-se a
tradicional metodologia de estudo de evento. O estudo de evento € utilizado para identificar a
existéncia ou ndo de alteragdes significativas no preco e volume das acdes negociadas quando
a informacdo sobre a inclusdo no DIJSI pelas empresas é veiculada, analisando-se a hipdtese
de que o mercado tem expectativas positivas quanto ao investimento nas questdes sécio-

ambientais.

Os retornos de mercado sdo considerados por Cohen, Fenn e Konar (1997) como a melhor
medida de desempenho da empresa. Primeiro, eles representam ganhos verdadeiros para os
acionistas, por meio dos dividendos pagos e da avaliacdo dos precos das a¢gdes. Segundo, os
retornos de mercado sdo mais diretamente compardveis por empresas e, finalmente, os autores
consideram que aqueles que apdiam a teoria de mercado eficiente dos precos das acdes

argumentam que sdao uma boa medida de ganhos futuros.

A utilizacdo da metodologia estudo de evento € tradicional em financas quando se utiliza
indicadores de mercado, como nos trabalhos de Hamilton (1995), Klassen e MacLaughin
(1996) e Lanoie, Laplante e Roy (1997), entre outros. Alguns estudos, apesar de ndo

utilizarem o estudo de evento, acabam por fazer uma andlise anterior e posterior ao fato
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analisado, como no caso do trabalho de Macguire, Sundgren e Schneeweis (1988) e Soares
(2003). Outros consideram a metodologia promissora, como € o caso de Cochran e Wood

(1984).

Como medidas baseadas no mercado, McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) utilizaram o
retorno ajustado ao risco e o retorno total e, como medidas de risco, o 3 (risco sistemético) e o
desvio-padrao dos retornos totais. O desempenho no mercado de a¢des foi medido por Cohen,
Fenn e Konar (1997), que utilizaram o retorno total para o acionista, antes e depois de
ajustado ao risco. Hamilton (1995), Klassen e McLaughlin (1996) e Lanoie, Laplante ¢ Roy
(1997) aplicaram a metodologia estudo de evento e utilizaram o modelo de retorno ajustado
ao risco e ao mercado, com excecdo de Lanoie, Laplante e Roy (1997) que deram preferéncia
ao Capital Assets Pricing Model (CAPM) para calcular os retornos normais. Hamilton (1995),
também utilizando a metodologia estudo de evento, comparou os resultados para industrias de

diferentes setores.

Segundo Cormier, Magnan e Morard (1993), os resultados auferidos por intermédio de estudo
de evento devem ser avaliados com precaucdo, pois: as informagdes sociais podem ser
divulgadas em conjunto com informagdes financeiras, ndo havendo forma de verificar a causa
das reacdes observadas no mercado; os efeitos econdmicos de informagdes sociais ndo sido
controlados pelos relatérios da empresa, impossibilitando o conhecimento da magnitude de
qualquer reacdo do mercado; as informagdes sociais podem alcangar o mercado de acdes antes
da liberacdo formal de relatdrios, assim sendo, estipular uma data para o evento torna-se uma
tarefa bastante especulativa. Esses problemas debilitam o poder dos testes estatisticos. Porém,
Ruf et al (2001) consideram que, com excec¢do de estudo de evento, pesquisas sobre o
relacionamento entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro t€m produzido

resultados conflitantes.

5.3. O estudo de evento

Para Thompson (1995), um tipico estudo de evento inicia-se com a hipdtese sobre como um

particular evento corporativo pode afetar o valor da empresa, impacto medido pela diferenga
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entre o valor da a¢do de uma empresa com a ocorréncia do evento e seu valor caso o mesmo

nio tivesse ocorrido.

Conforme Hamilton (1995), o estudo de evento no mercado de agdes supde implicitamente
que esse mercado opere eficazmente em termos de refletir as expectativas das informagdes
atuais. A abordagem geral em estudos de evento € calcular a relacdo entre o retorno da
empresa e o retorno de mercado em periodo de tempo anterior ao da ocorréncia do evento.
Um modelo de precificagdao de ativos € usado para gerar o retorno previsto ou normal para
cada empresa baseado no desempenho do mercado. Se o mercado recebe nova e inesperada
informacg@o sobre uma empresa, o preco da a¢do da companhia pode mover-se positivamente
ou negativamente dependendo do teor e da importincia da informagdo. A diferenca entre o
retorno normal previsto pelo modelo de precificacdo empregado e o retorno efetivo da
empresa em um determinado dia (ou periodo), ou seja, o erro do previsto em relagdo ao

ocorrido, é usado como uma medida do retorno anormal (de excesso de retorno ou de retorno

extraordinario) atribuido a liberacdo de informagdes novas sobre a empresa.

A técnica de estudo de eventos parte da hipétese que um determinado fato, ou evento, afeta o
valor da firma, e que esta mudanga no valor € refletida por meio de um retorno anormal nas

acOes da empresa.

Para MacKinlay (1997), retorno anormal € a diferenca entre o retorno observado e o retorno
normal, sendo o retorno normal definido como retorno esperado, estimado por algum modelo

de aprecamento de ativos.

Pode-se definir o modelo empirico dos retornos da acdo da firma, para os periodos em que o

evento nao ocorreu da seguinte forma:

Rit=ﬂ].Bt+ &l (])

Onde:

R;; = é o retorno da acdo i no periodo t,

p1 = € o vetor de pardmetros, por exemplo, o beta da agdo i em relacdo a carteira do
mercado;

B, = é o vetor de varidveis independentes, por exemplo, o retorno da carteira de mercado na
data t; e

& = € o termo aleatorio de média zero
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Para os periodos em que o evento ocorreu o modelo empirico € da seguinte forma:

Onde:
F = é o vetor de caracteristicas da firma influenciando o impacto do evento no processo do
retorno da agdo;

G = é o vetor de pardmetros medindo a influéncia de F na ocorréncia do evento.

O estudo de evento, por meio do retorno anormal, procura verificar a mudanga nos parimetros
do modelo empirico. Dessa forma, o conceito de retorno anormal é um dos mais importantes
no estudo do evento. Considerando que, em cada momento, os precos das acdes da empresa e
o mercado estdo sujeitos a uma grande variedade de fatores, precisa-se escolher um indice de
referéncia apropriado para controlar os efeitos dos fatos nio relacionados ao evento em estudo

(o indice utilizado nesse trabalho é o Dow Jones).

H4 um ntimero considerdvel de abordagens para calcular o retorno anormal de um dado ativo,
porém os modelos podem ser agrupados em duas categorias: os modelos econémicos e 0s
modelos estatisticos, conforme MacKinlay (1997). No ambito dos modelos estatisticos, o
célculo do retorno anormal pode ser abordado, basicamente, sob trés formas: o retorno

ajustado a média, o retorno ajustado ao mercado e o retorno ajustado ao risco e ao mercado.

A) Retornos Ajustados a Média

Os retornos anormais sdo calculados a partir da diferenga entre os retornos observados e a

média dos retornos correspondentes no mesmo periodo.

AR;;=Ri;— R; (3)
Onde:
AR;, = é o retorno anormal da ac¢do i no periodo t;

R, = é a taxa de retorno observada para o ativo i no periodo t;

R; = representa a média simples dos retornos da acdo i para um periodo passado.
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Os retornos didrios sdo obtidos por intermédio de cotagdes didrias de fechamento dos precos

das a¢des que compdem a amostra, e calculados da seguinte forma:

Rii = In(P;;) — In(Pi.;) 4)

Onde:
R;; = retorno da acdo i na data t;

P, = cotagdo de fechamento do preco da agdo i na data t.

B) Retornos Ajustados ao Mercado

Os retornos anormais s@o obtidos pela diferenca entre o retorno da agdo e o retorno do
portfolio de mercado no mesmo periodo. O portfolio de mercado pode ser definido como a
combinagdo linear de todos os ativos de risco. Esse modelo, segundo Brown e Warner (1980),
¢ similar ao modelo econdomico do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o caso

especifico de todas as acdes possuirem risco sistematico (o beta) igual a um.

AR;; = Ri;— Ruyi (5)

Onde:
AR;; é o retorno anormal da ac¢do i no periodo t;
R;; € a taxa de retorno observada para o ativo i no periodo t;

Ry € a taxa de retorno esperado do portfolio de mercado no periodo t.

C) Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado

Esse modelo assume que os retornos anormais das a¢des sdo observados pela divergéncia dos
retornos individuais efetivamente ocorridos em relacdo ao retorno do portfélio de mercado

calculado usando-se um modelo de fator simples. O modelo de fator simples é estimado
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utilizando os dados da janela de estimag@o, e uma regressdo linear por meio de minimos

quadrados ordindrios.

AR;; = Ri;— a;- PiRui (6)

Onde:

AR; ;= é o retorno anormal da agdo i no periodo t;

R;; = é a taxa de retorno observada para o ativo i no periodo t;

Ry = € a taxa de retorno esperado do portfolio de mercado no periodo t.

a; e f; sdo os coeficientes estimados para o periodo pelo método dos minimos quadrados
(Ordinary Least Squares — OLS), ou seja, sdo os pardmetros da regressdo linear envolvendo

os retornos da ag¢do e os retornos do mercado.

Os modelos econdmicos, por sua vez, utilizam pressupostos econdmicos, como € o caso dos
modelos CAPM e APT (que também tém o retorno ajustado ao risco e ao mercado), entre
outros. Independentemente da forma de calculo dos retornos anormais, calcula-se os retornos
anormais médios que devem ser agregados no tempo, utilizando-se a técnica do retorno
anormal médio acumulado, ou CAR (Cumulative Average Anormal Return). De acordo com
Brown e Warner (1980, p. 227), o CAR é um método freqiientemente usado para investigar o

desempenho anormal, quando as informagdes sobre quando o evento ocorre sdo incompletas.

Conforme Mackinlay (1997), o CAR médio possui distribuicio ¢ de Student e para janelas de
estimacdo grandes a distribui¢do do CAR médio pode ser aproximada de maneira satisfatéria
pela distribui¢cdo normal. Assim, os valores obtidos em tCAR podem ser comparados aos

valores criticos da distribui¢éo ¢ de Student.

Soares, Rostagno e Soares (2002) afirmam que o modelo mais utilizado pelos pesquisadores
brasileiros, tendo como base os artigos sobre estudos de evento publicados nos Anais do
Encontro Nacional da Anpad, foi o modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado, seguido
pelo modelo de retorno ajustado ao mercado. O modelo de precificacdo de ativos (CAPM)
nao foi utilizado. J4 Lanoie, Laplante e Roy (1997) consideram que o CAPM é um modelo

bastante usado para estimar o retorno normal.

Tomando-se como base, principalmente, os trabalhos de Klassen e McLaughlin (1996),
Cohen, Finn e Konar (1997) e Alberton (2003), nesse trabalho investiga-se a proposicao de

que inclusdo no DIJSI, aqui considerada como indicador de melhor desempenho sécio-
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ambiental, afeta o desempenho financeiro da empresa. Utiliza-se a metodologia de evento

com o modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado (equagao 6).

De acordo com Marcon (2002), os passos a serem dados na conducio de um estudo de evento
sdo: definicdo do evento de interesse; definicdo do periodo do evento, também conhecido
como janela de interesse; determina¢do do critério de sele¢do para inclusdo de uma
determinada empresa no estudo, seja por disponibilidade de dados, seja por caracteristicas

especificas e; célculo do retorno anormal. Tais etapas serdo tratadas na proxima secao.

5.4. Universo, amostra, coleta dos dados

Nesta se¢@o descreve-se a populacdo e o plano de amostragem, bem como o tipo e a origem
dos dados necessdrios para verificacdo das hipdteses da pesquisa. O primeiro passo de um
estudo de evento é a definicdo do evento de interesse. Neste estudo, o evento consiste na
inclusdo da empresa na listagem do DJSI. A partir deste evento, a populacdo desta pesquisa
foi selecionada, tomando-se como base, a listagem do Dow Jones Sustainability Index — DJISI,
na edi¢do referente ao periodo 2005-2006 (ver anexo A). Nesta edicdo, 317 companhias de 24
paises compdem o indice. A partir desta listagem, verificou-se o ano de ingresso destas
companhias, j4 que muitas empresas ja vinham compondo o indice desde anos anteriores, € a

disponibilidade de dados para andlise.

Ao se verificar, por meio das listagens divulgadas pela Dow Jones e a Sustainable Asset
Management (SAM), o ano de ingresso destas companhias no DJSI, observou-se que 23
destas empresas entraram na listagem em anos anteriores, sairam e depois retornaram ao
grupo do DIJSI. Nestes casos, foram consideradas todas as vezes que passaram a compor o
indice. Assim sendo, apesar de serem apenas 317 companhias, o universo da pesquisa foi

composto por 341 observagdes.

O segundo passo para um estudo de evento, segundo Marcon (2002) € a definicdo do periodo
de tempo pelo qual os precos e volumes das acdes serdo analisados. Procurou-se entdo, as
datas das divulgagdes das listagens do DJSI nos anos de 1999 a 2005. Estas datas foram
consideradas como ponto de partida para a andlise dos dados: 08/09/1999, 06/10/2000,
08/10/2001, 23/09/2002, 22/09/2003, 20/09/2004 e 19/09/2005. Apenas uma empresa
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analisada teve seu ingresso no DJSI apds a divulgagdo da listagem geral. A data de ingresso

desta empresa foi 06/05/2002.

A coleta dos dados referente as varidveis a serem analisadas foi feita em dois momentos: um
periodo anterior a classificagdo da empresa pelo DJSI e em um periodo posterior a este evento
(60 cotacdes didrias antes e 30 cotacdes didrias depois). O periodo corresponde a
aproximadamente dois meses antes e um més depois, ja que as cotagdes ocorrem apenas em

dias uteis.

Alberton (2003) utiliza um periodo de um ano ap6s a certificagdo ISO 14000 e dois anos antes
do evento. No entanto, nesse caso, consideram-se dois periodos anteriores, um periodo de
implantacdo da certificacido e um periodo anterior a implantagcdo. Além disso, nas andlises que
dependem exclusivamente de precos, a autora optou por dados semanais, quando, segundo a

mesma, muitos trabalhos utilizam dados diarios.

Neste trabalho, por se utilizar dados diarios e pela inexisténcia de um periodo de implantagéo,
o prazo de aproximadamente tré€s meses (dois antes e um depois) parece ser suficiente para a
analise. Além disso, entende-se que a utilizacdo de prazos muito longos poderia prejudicar a
analise, pois quanto maior o prazo, maior a influéncia de outras varidveis, ou seja, maior a
dificuldade para se isolar o evento e seus reflexos sobre o preco e volume das agdes

negociadas pelas empresas em estudo.

Definido o periodo para coleta dos dados, estabeleceu-se a janela de estimacgdo (periodo de
tempo utilizado para estimar parametros dos modelos empregados) e a janela do evento
(periodo para teste do evento). Para Barbosa e Camargos (2003), a definicdo dessa janela
(quantos dias antes e quantos dias apds o evento) envolve um certo grau de subjetividade e
arbitrariedade por parte do pesquisador e depende do evento estudado e dos objetivos que se
almejam com o uso da metodologia. Neste estudo, a janela de estimagdo foi composta por 55
observagOes didrias de cotacdes, volumes negociados ou retornos de acdes e a janela do
evento foi definida com 5 observagdes anteriores e 30 posteriores a data do evento, como

ilustra a figura 2:
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Evento (data 0)
inclusdo no DJSI.

»
»

Dias de negociacio

| Janela de estimacao | | Janela do evento |

Figura 2 — Janelas de estimacio e do evento

O terceiro passo para um estudo de evento, segundo Marcon (2002), é a determinagdo do
critério de selecdo para inclusdo de uma determinada empresa, ou seja, defini¢do da amostra
da pesquisa. Com o intuito de se utilizar um tnico indice como representante de estimagdo de
retorno da carteira de mercado, o Dow Jones (DJ), indice de precos calculado pela Bolsa de
Valores de Nova lorque (NYSE), por sua maior abrangéncia, foi adotado para o cédlculo dos
retornos esperados das acdes. Assim, das 341 observacdes que compunham o universo da
pesquisa, selecionou-se aquelas pertencentes as empresas que possuiam acdes

comercializadas na NYSE — 162 observacdes.

A coleta dos dados (precos de fechamento das acdes e volumes negociados) foi feita no sitio
de finangas do yahoo (http:finance.yahoo.com). Nédo foi possivel a coleta dos dados de oito
empresas (seis possuiam histéricos com datas posteriores a sua entrada no DJSI e duas
sofreram fusdes apds sua entrada). Assim sendo, a amostra nio-aleatéria é composta de 154
observagdes. As Tabelas 1 e 2 classificam a populagdo e a amostra pelo ano de ingresso no

DIJSI e pela drea geogréfica.

Tabela 1 — Composicio do universo e da amostra por ano

Ano Universo da pesquisa Amostra da pesquisa
1999 94 40

2000 31 16

2001 46 23

2002 51 20

2003 30 11

2004 32 14

2005 57 30

Total 341 154
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Tabela 2 — Composicao do Universo e da Amostra por Area Geografica
Ano Universo da pesquisa Amostra da pesquisa

Africa 03 00
América do Norte 88 81
América do Sul 03 02
Asia 50 12
Europa 178 55
Oceania 19 04
Total 341 154

As empresas sdo ainda classificadas por pais e setor de atividade. A Tabela 3 relaciona a

composi¢do do universo da pesquisa e de sua amostra por pais e por setor de atividade.

Tabela 3 — Composicao do Universo e da Amostra por pais e setor
Pais Universo da Pesquisa Amostra da Pesquisa
Total Setor Qtd. | Total Setor Qtd.
Ca Financeiro 2 Financeiro 0
Africa do Sul 3 Industrial 1 0 Industrial 0
Recursos Basicos 2 Recursos Basicos 2
Bens de Consumo 3 Bens de Consumo 1
Serv. Consumidor 2 Serv. Consumidor 0
Financeiro 6 Financeiro 3
Alemanha 17 Industrial 1 8 Industrial 0
Tecnologia 1 Tecnologia 1
Telecomunicagdes 1 Telecomunicagdes 1
Utilidade Publica 1 Utilidade Publica 0
Recursos Basicos 2 Recursos Basicos 1
Serv. Consumidor 3 Serv. Consumidor 0
L1 Financeiro 9 Financeiro 3
Austrdlia 19 Industrial 1 4 Industrial 0
Petréleo e Gas 2 Petréleo e Gas 0
Utilidade Publica 2 Utilidade Publica 0
Bélgica 01 Financeiro 1 0 Financeiro 0
Recursos Basicos 1 Recursos Basicos 1
Brasil 03 Financeiro 1 02 Financeiro 0
Utilidade Publica 1 Utilidade Publica 1
Recursos Basicos 2 Recursos Basicos 1
Financeiro 2 Financeiro 2
Canada 14 Petréleo e? Gas 4 10 Petréleo e. Gas 3
Tecnologia 1 Tecnologia 0
Telecomunicagdes 1 Telecomunicagdes 1
Utilidade Publica 4 Utilidade Publica 3
p Recursos Basicos 1 Recursos Basicos 1
Corréa do Sul 02 Industrial 1 ! Industrial 0
Bens de Consumo 1 Bens de Consumo 0
Dinamarca 5 Industrial 1 1 Industrial 0
Satdde 3 Satdde 1
Bens de Consumo 1 Bens de Consumo 0
Financeiro 2 Financeiro 2
Espanha 10 Industrial 2 5 Industrial 0
Telecomunicagdes 2 Telecomunicagdes 2
Utilidade Publica 3 Utilidade Publica 1
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Recursos Basicos

Serv. Consumidor

Recursos Basicos

Serv. Consumidor

3 1

A 2 0
Finlandia 7 Tecnologia 1 2 Tecnologia 1
Utilidade Publica 1 Utilidade Publica 0

Recursos Basicos 1 Recursos Basicos 0

Bens de Consumo 2 Bens de Consumo 1

Serv. Consumidor 5 Serv. Consumidor 2

Franca 18 Financeiro 5 6 Financeiro 0
Industrial 2 Industrial 0

Petréleo e Gas 2 Petréleo e Gas 2

Tecnologia 1 Tecnologia 1

Hong Kong 3 Bens de Consgmo 1 0 Bens de Consgmo 0
Serv. Consumidor 2 Serv. Consumidor 0

Irlanda 1 Industrial 1 1 Industrial 1
Financeiro 4 Financeiro 0

Industrial 1 Industrial 0

Itdlia 9 Tecnologia 1 3 Tecnologia 1
Telecomunicagdes 2 Telecomunicagdes 1

Utilidade Publica 1 Utilidade Publica 1

Recursos Basicos 1 Recursos Basicos 0

Bens de Consumo 6 Bens de Consumo 3

Serv. Consumidor 3 Serv. Consumidor 0

Japdo 41 Financeiro 5 10 Financeiro 1
Industrial 17 Industrial 2

Tecnologia 8 Tecnologia 4

Utilidade Publica 1 Utilidade Publica 0

Malasia 1 Bens de Consumo 1 0 Bens de Consumo 0
Recursos Basicos 1 Recursos Basicos 1

Financeiro 1 Financeiro 0

Noruega 5 Industrial 1 3 Industrial 0
Petréleo e Gas 1 Petréleo e Gas 1

Telecomunicagdes 1 Telecomunicagdes 1

Recursos Basicos 2 Recursos Basicos 1

Bens de Consumo 4 Bens de Consumo 3

Holanda 16 S.erv. ansumidor 1 10 S.erv. ansumidor 1
Financeiro 6 Financeiro 3

Industrial 2 Industrial 1

Tecnologia 1 Tecnologia 1

Recursos Basicos 6 Recursos Basicos 2

Bens de Consumo 7 Bens de Consumo 2

Serv. Consumidor 18 Serv. Consumidor 0

Financeiro 17 Financeiro 1

Reino Unido 70 Satdde 3 10 Satde 1
Industrial 9 Industrial 0

Petréleo e Gas 3 Petréleo e Gas 2

Telecomunicagdes 3 Telecomunicagdes 2

Utilidade Publica 4 Utilidade Publica 0

Serv. Consumidor Serv. Consumidor 0

. Satdde Satdde 0
Suécia 7 Industrial 2 Industrial 1
Tecnologia Tecnologia 1

Recursos Basicos 1 Recursos Basicos 1

Bens de Consumo 1 Bens de Consumo 0

P Financeiro 5 Financeiro 1
Suica 2 ISadde 2 4 [ Saide 1
Industrial 2 Industrial 0

Telecomunicagdes 1 Telecomunicagdes 1

Tailandia 2 Industrial 2 0 Industrial 0
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Taiwan 1 Tecnologia 1 1 Tecnologia 1
Recursos Basicos 3 Recursos Basicos
Bens de Consumo 14 Bens de Consumo
Serv. Consumidor 11 Serv. Consumidor
Financeiro 8 Financeiro

Estados Unidos 74 Saide 10 71 Satde 8
Industrial 12 Industrial 12
Petréleo e Gas 2 Petréleo e Gas 2
Tecnologia 12 Tecnologia 12
Utilidade Publica 2 Utilidade Publica 1
Recursos Basicos 26 Recursos Basicos 15
Bens de Consumo 40 Bens de Consumo 24
Serv. Consumidor 49 Serv. Consumidor 14
Financeiro 74 Financeiro 24
Saide 20 Saide 11

Toul 341 Industrial 59 154 Industrial 17
Petréleo e Gas 14 Petréleo e Gas 10
Tecnologia 28 Tecnologia 23
Telecomunicagdes 11 Telecomunicagdes 9
Utilidade Publica 20 Utilidade Publica 7

5.5. Tratamento dos dados

A quarta etapa de um estudo de evento, segundo Marcon (2002), é o cédlculo do retorno
anormal. Os dados das acdes das empresas bem como os valores em pontos do indice DJ
foram coletados no sitio de financas do yahoo. No célculo dos retornos didrios das a¢cdes e do

indice DJ foram consideradas as cotagdes de fechamento.

Para o célculo dos retornos didrios das ac¢des utilizou-se o regime de capitalizacio continua,
sendo extraida a diferenca entre o logaritmo neperiano (In) de Py e de Pj.py (formula 4). O
mesmo foi feito para o célculo dos retornos didrios do indice DJ. Foi extraida a diferenca
entre o logaritmo neperiano (In) de DJ; e de DJ.;) (DJ; € igual ao valor em pontos do indice
DJ na data 7). Os retornos esperados das agdes foram calculados de acordo com o modelo
estatistico apresentado por Mackinlay (1997) que estabelece uma relagdo linear entre o
retorno de uma agdo e o retorno da carteira de mercado. Assim os pardmetros do modelo
foram estimados por meio de regressdo linear simples com base na janela de estimacio de 55

dias.
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Para as regressdes, foram mantidas as cotagdes do dia anterior nos pregdes quando nio
ocorreram negociacdes. O DJ (indice de precos da NYSE) foi utilizado como representante de
estimacdo de retorno da carteira de mercado. A janela de estimag@o serviu de parimetro para
comparagdo entre os retornos antes da janela de evento e os retornos ocorridos na janela de
evento. O retorno anormal foi obtido por meio da diferenga entre os retornos observados da

firma, na janela do evento, e o retorno esperado da firma.

Em linhas gerais, o retorno anormal para cada acdo foi calculado de acordo com a férmula e
metodologia apresentada por Mackinlay (1997). A partir dos retornos anormais de cada agdo,
calcularam-se os retornos anormais médios e o seu desvio-padrdo. Além disso, utilizou-se a
técnica do retorno anormal médio acumulado, ou CAR (Cumulative Average Anormal

Return).

Considerando-se que o objetivo da pesquisa é comparar um periodo anterior e outro posterior
a implementacdo do DJSI, sendo as duas amostras retiradas do mesmo grupo de empresas, a
escolha do teste deve ser consistente com tal objetivo. Assim, para determinar a significancia
estatistica dos resultados de AR e CAR, em cada dia, seguindo o procedimento descrito e
utilizado por Brown e Warner (1980, p. 7-8) e Docking e Dowen (1999, p. 154-155), é
utilizado o teste ¢ de Student. A hipdtese nula, neste teste, considera que o retorno anormal
médio em um periodo especifico ndo € diferente de zero. Rejeita-se a hipdtese nula se ¢, em

modulo, foi maior que o valor critico da distribuicdo ao nivel de significincia desejado.

Como Alberton (2003), neste estudo, o tratamento estatistico dos dados para verificagdo da
significancia estatistica dos resultados, foi feito através do teste 7-Student, utilizando-se um
software estatistico, neste caso, o0 SPSS 12. O nivel de significancia utilizado é de 10%, ou
seja, para uma amostra tendendo ao infinito (maior que 120), o teste ¢, para que se consiga

significancia estatistica, deve apresentar um valor, em mdédulo, maior que 1,645.

5.6. Limitacoes da pesquisa

Pesquisas anteriores procurando relacionar o desempenho s6cio-ambiental com o desempenho
financeiro estiveram limitadas em extensao devido a falta de dados disponiveis e a dificuldade

em sua coleta (COHEN, FENN e KONAR, 1997, p. 5). Para Rowley e Berman (2000, p.
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397), este campo de pesquisa legitimou-se entre os pesquisadores, “mas ndo se desenvolveu

dentro de uma construgéo tedrica e operacional viavel”.

z

A causalidade reversa € um dos problemas encontrados nos estudos que relacionam
desempenho sécio-ambiental ao desempenho financeiro. Esta ocorreria no estudo na medida
em que, da mesma forma que o desempenho financeiro corporativa pode ser conseqiiéncia do
desempenho sécio-ambiental corporativo, este ultimo também pode ser conseqiiéncia do

primeiro. Esta limitacdo acarretaria confusdo entre causa e efeito (ASTI VERA, 1980, p.141).

A dificuldade de elaboracdo da varidvel que representa o desempenho social corporativo e a
quantificagdo desta varidvel sdo outros problemas encontrados neste tipo de estudo, o que
prejudica a generalizag¢do dos resultados a serem alcancados pela pesquisa. Outras limitacoes
sdo: a possibilidade de ocorréncia de outros eventos nas datas ou proximas as datas de
divulgacdo da listagem do DIJSI que podem reforcar ou mascarar o retorno anormal e a
existéncia de individuos com informagdes privilegiadas que, de antemao, podem provocar
mudangas significativas na gestdo e desempenho financeiro das empresas (insider

information).



77

6. DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA E ANALISE DOS
RESULTADOS

Neste capitulo, aplica-se a metodologia proposta no capitulo anterior, focalizando-se o
tratamento e analise dos dados e a discussdo dos resultados obtidos, de acordo com as

hipéteses levantadas.

Nesta pesquisa, sdo analisados, utilizando-se a metodologia do estudo de eventos, os precos e
volumes das acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque de 154 empresas que
compdem a listagem do DIJSI, edicio 2005/2006. Para cada empresa, foram coletados,
diariamente, os precos de fechamento e volumes negociados para um periodo de
aproximadamente trés meses (dois antes e um depois) da data de inclusdo da empresa no
DIJSI. A data cronoldgica é diferente para cada empresa, dependendo do ano em que passou a

compor o indice.

Os dados coletados (preco diario das a¢des e indice DJ, em pontos) foram transformados em
retornos didrios com o uso do regime de capitalizagdo continua (equagdo 4). Utiliza-se, entao,
o modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado (uma regressdo linear da taxa de retorno
observada sobre o retorno do portfolio de mercado) para o cdlculo do retorno anormal
(equacgdo 6). O periodo considerado para a estimagdo dos parametros do modelo (& e f) foi o

da janela de estimacdo, ou seja, os dias -60 a -5.

O apéndice A apresenta, a titulo de exemplo, o cdlculo do retorno anormal, do retorno
anormal acumulado, do volume anormal e do volume anormal acumulado de uma empresa
brasileira constante na listagem do DIJSI, edicdo 2005/2006. Apds o calculo do retorno
anormal e do volume anormal de cada empresa, obtém-se: a) o retorno anormal médio didrio e

acumulado; b) o volume anormal médio diario e acumulado; c) as estatisticas ¢ de Student.

Para melhor entendimento sobre os resultados apresentados na estatistica ¢ de Student, a
Tabela 4 apresenta os valores criticos do teste, levando-se em consideragdo o tamanho da
amostra e os niveis de significAncia de 1%, 5% e 10%. Para que os retornos anormais
apresentem significincia estatistica, os resultados do teste ¢t devem, em mddulo, ser maiores

que os valores criticos apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 — Valores Criticos — Teste ¢
Amostra 10 % 5% 1%
01 6,314 12,706 63,657
02 2,920 4,303 9,925
03 2,353 3,182 5,541
04 2,132 2,776 4,604
05 2,015 2,571 4,032
06 1,943 2,447 3,707
07 1,895 2,365 3,499
08 1,860 2,306 3,355
09 1,833 2,262 3,250
10 1,812 2,228 3,169
11 1,796 2,201 3,106
12 1,782 2,179 3,055
13 1,771 2,160 3,012
14 1,761 2,145 2,977
15 1,753 2,131 2,947
16 1,746 2,120 2,921
17 1,740 2,110 2,898
18 1,734 2,101 2,878
19 1,729 2,093 2,861
20 1,725 2,086 2,845
21 1,721 2,080 2,831
22 1,717 2,074 2,819
23 1,714 2,069 2,807
24 1,711 2,064 2,797
25 1,708 2,060 2,787
26 1,706 2,056 2,779
27 1,703 2,052 2,771
28 1,701 2,048 2,763
29 1,699 2,045 2,756
30 1,697 2,042 2,750
40 1,684 2,021 2,704
60 1,671 2,000 2,660
120 1,658 1,980 2,617
i 1,645 1,960 2,576
i = infinito

Os resultados obtidos de forma agregada no estudo de evento sdo sintetizados e apresentados
na Tabela 5. Essa tabela apresenta a seguinte estrutura: a primeira coluna corresponde ao
periodo da janela do evento (de -5 a +30); as trés colunas seguintes apresentam o retorno
anormal médio didrio (AR — abnormal return), o desvio-padrdo médio e a estatistica ¢ de
Student, respectivamente; as trés dltimas colunas a mesma estrutura das trés anteriores, porém

com os dados acumulados dia-a-dia (CAR — Cumulative Abnormal return).
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Tabela S - Resultados agregados do estudo de eventos
Dias Média AR Desv. AR t AR Média CAR Desv. CAR t CAR

-5 0,003% 2,1845% 0,0015 0,003% 2,1845% 0,0015
-4 0,093% 2,0112% 0,0463 0,096% 2,5815% 0,0373
-3 0,203% 1,9797% 0,1027 0,300% 3,1749% 0,0944
-2 0,232% 2,3037% 0,1008 0,532% 4,0481% 0,1314
-1 0,478% 2,2959% 0,2082 1,010% 4,6529% 0,2170
0 -0,690% 6,0946% -0,1131 0,320% 7,9033% 0,0405
1 0,144% 1,9533% 0,0739 0,465% 7,9276% 0,0586
2 0,220% 1,9625% 0,1121 0,685% 8,5060% 0,0805
3 -0,107% 2,5732% -0,0416 0,577% 8,8845% 0,0650
4 0,281% 2,4777% 0,1135 0,859% 9,6268% 0,0892
5 0,070% 2,3907% 0,0293 0,929% 9,6846% 0,0959
6 -0,277% 2,1292% -0,1303 0,651% 10,0660% 0,0647
7 0,053% 1,8797% 0,0282 0,704% 10,5009% 0,0671
8 -0,466% 3,6630% -0,1271 0,239% 11,5936% 0,0206
9 0,202% 2,2506% 0,0899 0,441% 11,5278% 0,0382
10 0,160% 2,3780% 0,0672 0,601% 12,2688% 0,0489
11 -0,006% 4,2660% -0,0015 0,594% 13,0223% 0,0456
12 0,021% 2,3157% 0,0090 0,615% 13,3278% 0,0461
13 0,395% 2,4510% 0,1612 1,010% 13,5331% 0,0746
14 0,578% 2,5396% 0,2276 1,588% 14,2891% 0,1111
15 0,297% 1,9783% 0,1503 1,885% 14,4228% 0,1307
16 -0,232% 3,5134% -0,0661 1,653% 14,1139% 0,1171
17 -0,315% 2,6236% -0,1202 1,338% 14,7906% 0,0904
18 -0,202% 6,2011% -0,0326 1,136% 15,5930% 0,0728
19 0,207% 1,8258% 0,1134 1,343% 16,0886% 0,0835
20 0,349% 2,7762% 0,1259 1,692% 16,0230% 0,1056
21 -0,207% 2,7113% -0,0764 1,485% 16,8860% 0,0880
22 0,299% 2,2426% 0,1335 1,785% 17,3232% 0,1030
23 0,317% 1,9740% 0,1604 2,101% 17,8265% 0,1179
24 0,250% 1,9735% 0,1269 2,352% 18,1863% 0,1293
25 0,446% 2,3436% 0,1905 2,798% 18,1990% 0,1537
26 -0,304% 1,8751% -0,1620 2,494% 18,3907% 0,1356
27 0,314% 2,0274% 0,1549 2,808% 18,7467% 0,1498
28 -0,354% 2,3039% -0,1536 2,454% 19,1194% 0,1284
29 -0,052% 2,4373% -0,0213 2,402% 19,8072% 0,1213

Na tabela 5, constatou-se um retorno médio anormal positivo em 23 dos 35 dias observados
na janela do evento. A média acumulada dos retornos anormais (CAR) apresentou um
resultado positivo acumulado de 2,402% (ver a dltima célula da quarta coluna). Este resultado
indica que, em média, as empresas que compdem a listagem do DJSI apresentam resultados
acima dos resultados esperados para as mesmas no periodo analisado. No entanto, em relagio
a significancia estatistica destes resultados, os coeficientes estatisticos ndo se mostraram

significativos ao nivel de 10% (em mddulo, todos os resultados do teste ¢ de Student sdo
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menores que 1,645), ou seja, de acordo com o teste ¢ de Student, a hipdtese nula de que o
retorno anormal médio no periodo em questdo nao € diferente de zero foi aceita. Os resultados
estatisticos, portanto, ndo confirmam a hipdtese da pesquisa de que o mercado reage
positivamente a publicacdo da noticia de entrada de uma empresa para o grupo que compde o
DIJSI. Os resultados positivos, neste caso, podem ser motivados por outros fatores que ndo a
divulgacdo da listagem do DJSI. Outro aspecto que colabora para reforgar a ndo-existéncia de
impactos positivos nos precos das acdes quando da divulgacdo do DIJSI € o retorno médio

anormal negativo de 0,69% verificado na data do evento (Dy).

Na amostra analisada foram identificadas empresas pertencentes a dez setores da economia,
conforme classificacdo feita pelo DJSI (Recursos Bdsicos, Bens de Consumo, Servigos ao
Consumidor, Financeiro, Satde, Industrial, Petréleo e Gés, Tecnologia, Telecomunicagdes e

Utilidade Publica) e ressaltada na Tabela 3 deste estudo.

O apéndice B apresenta os resultados do estudo de eventos quando sdo considerados os

setores de atividade. Abaixo, a Tabela 6 apresenta um resumo destes resultados:

Tabela 6 — Resumo dos resultados do estudo de evento por setor de atividade
Setor Tamanho | Média AR N° AR N° AR Média Teste t
Amostra D, positivos negativos CAR
Bens de Consumo 24 -0,698% 17 18 -0,982% <VC
Financeiro 24 -3,636% 18 17 -1,750% <VC
Industrial 17 0,078% 19 16 3,078% <VC
Petréleo e Gas 10 -0,169% 16 19 -10,498% <VC
Recursos Basicos 15 -0,059% 17 18 -0,258% <VC
Saude 11 0,107% 20 15 0,078% <VC
Servicos ao consumidor 14 0,172% 23 12 9,557% <VC
Tecnologia 23 -0,282% 23 12 9,104% <VC
Telecomunicacdes 09 -0,077% 29 6 15,749% <VC
Utilidade Piblica 07 0,384% 16 19 1,138% <VC
154 198 152

VC = Valor Critico teste t

Apesar de um ndmero maior de retornos anormais positivos, em relacdo aos retornos
anormais negativos, os resultados apresentados pelo teste ¢ de Student, na anélise por setor,
também ndo apresentaram resultados significativos, ao nivel de 10%, demonstrando que o
retorno anormal médio de todos os setores €, estatisticamente, igual a zero. Por intermédio da
analise da média acumulada (CAR) pode-se verificar, no entanto, que os setores apresentaram

resultados diferentes no periodo analisado. Enquanto o setor de telecomunicagdes apresentou
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um retorno anormal médio positivo acumulado de 15,75%, o setor de petréleo & gis natural
apresentou um retorno anormal médio negativo acumulado de -10,50%. Um destaque a ser
feito é que os setores de tecnologia e telecomunicacdes, apesar de apresentarem CAR
positivo, apresentaram retorno negativo da data do evento (Dy), o que, mais uma vez, reforga
a nao-influéncia da divulgac¢do da listagem do DJSI com os resultados positivos ou negativos
auferidos pelas empresas. Para melhor visualizacdo, os resultados médios acumulados de cada

setor sdo apresentados no Gréfico 1.
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Gréfico 1 - Retorno anormal médio acumulado (CAR) por setor de atividade

A utilizagdo de um prazo relativamente curto e o cdlculo do retorno esperado (valor a ser
deduzido do valor real observado para o cédlculo do retorno anormal) baseado no histdrico
recente de cada empresa e de um indice de mercado (DJ) sdo procedimentos utilizados nos
estudos de evento para tentar eliminar as demais varidveis da andlise. Procura-se, assim, isolar
o evento ocorrido. As diferencgas entre os resultados auferidos por cada setor analisado, apesar
de estatisticamente iguais a zero, podem demonstrar a dificuldade de se isolar o evento em

questao.

Conforme a Tabela 2 desta pesquisa, a amostra estd dividida em 5 regides geograficas. O
Apéndice C apresenta os resultados do estudo de eventos quando sdo consideradas estas

regides. A Tabela 7 apresenta um resumo destes resultados:
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Tabela 7 — Resumo dos resultados do estudo de evento por drea geografica
Area Tamanho da Média N° AR N° AR Média Teste ¢
Amostra AR D, positivos negativos CAR
América do Norte 81 -1,044% 22 13 3,371% <VC
América do Sul 02 0,443% 15 20 -5,738% *
Asia 12 0,094% 17 18 -1,922% <VC
Europa 55 -0,355% 18 17 1,985% <VC
Oceania 04 -1,019% 17 18 5,573% <VC
154 89 86
VC = Valor Critico do teste ¢
* Nos dias 3 e 22, os resultados apresentaram significancia estatistica (-3,4319 e -3,0899)

De acordo com a tabela acima, hd um equilibrio entre os resultados positivos e negativos
quando se considera a drea geografica, o que, por si s0, ja indica a falta de relacionamento
entre o evento analisado e os resultados auferidos pelas empresas. A estatistica ¢ confirma tal
fato ndo apresentando significancia estatistica, ao nivel de 10%, para os retornos anormais

médios.

Na América do Sul, em dois dias (3 e 22), a estatistica ¢ apresentou resultados significantes
negativos (-3,4319 e -3,0899). No entanto, ndo se pode afirmar que o evento em andlise, tenha

influenciado estes resultados, pois:
¢ O tamanho da amostra € muito pequeno — apenas 2 empresas;

¢ Nos demais dias da janela do evento, os resultados se alternam entre positivo e negativo e
ndo apresentam significancia estatistica, ndo dando suporte aos resultados apresentados

nos dois dias mencionados.

O Grifico 2 apresenta os resultados acumulados dos retornos anormais médios por drea

geografica.
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Griéfico 2 — Retorno anormal médio acumulado (CAR) por area geografica
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Os diferentes resultados acumulados, assim como o teste ¢, impossibilitam uma ligacio entre o
evento em questdo e o desempenho das empresas. No entanto, os retornos acumulados por
area geografica, apesar de ndo serem estatisticamente significantes, parecem indicar, devido
aos resultados acumulados positivos na América do Norte, Europa e Oceania, uma maior
preocupacdo com 0s aspectos scio-ambientais nos investidores de empresas pertencentes a

regides consideradas mais desenvolvidas.

Outro aspecto a ser considerado na andlise foi 0 ano em que as empresas passaram a cCompor o
indice DIJSI (ver Tabela 1). A Tabela 8, abaixo, apresenta um resumo dos resultados da

andlise anual constantes no apéndice D deste estudo.

Tabela 8 — Resumo dos resultados do estudo de evento por ano

Area Tamanho da Média N° AR N° AR Média Teste t
Amostra AR D, positivos negativos CAR
1999 40 -0,207% 23 12 1,976% <VC
2000 16 -5,342% 15 20 -7,687% <VC
2001 23 0,858% 25 10 14,260% | <VC
2002 20 -1,252% 19 16 4,071% <VC
2003 11 -0,293% 16 19 -0,184% <VC
2004 14 0,658% 22 13 4,955% <VC
2005 30 -0,437% 14 21 -2,094% <VC
154 134 111

VC = Valor Critico do teste ¢

Os procedimentos utilizados foram os mesmos usados nas andlises anteriores e os resultados
nao foram diferentes dos demais: em alguns anos prevaleceram os resultados positivos, em
outros, os negativos; na data 0 (Dg), tanto resultados positivos quanto negativos foram
observados, o que demonstra a inexisténcia de rela¢do ou relag@o nula, entre a participagdo no
DIJSI e o desempenho financeiro das empresas. O teste ¢ apresentou valores menores que o
valor critico para o tamanho da amostra em questdo, ao nivel de significincia de 10%,
confirmando o efeito nulo. Os retornos anormais médios acumulados (CAR) de cada ano sdo

apresentados no Grafico 3.
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Griéfico 3 — Retorno anormal médio acumulado (CAR) por ano

Os CAR médios anuais reforcam os resultados obtidos por setor e drea geografica, indicando

a existéncia de outras varidveis influenciando os resultados das empresas.

Com base, agora, na segunda hipdtese desse estudo: “O volume das acdes negociadas das
empresas sofreu mudancas significativas apds sua entrada no DJSI”, apresentam-se, abaixo,
os procedimentos e resultados obtidos. No estudo de evento, os procedimentos utilizados para
o célculo do volume anormal negociado sdo os mesmos que para o cdlculo do retorno anormal
com base no risco e no mercado. Primeiro, calcula-se o volume negociado esperado para cada
empresa, utilizando-se dos dados contidos na janela de estimacdo (regressdo linear do volume
didrio negociado de cada empresa sobre o volume negociado do portfélio de mercado). Em
seguida, para se obter o volume anormal negociado, subtrai-se do volume real observado na
janela do evento os volumes esperados calculados pela regressdo. A partir do volume anormal
negociado, calculou-se a média anormal deste volume, o desvio-padrio, a estatistica ¢ e o

volume anormal acumulado.

Como nos resultados auferidos na andlise dos precos das agdes, os resultados dos testes ¢
Student indicam que n@o houve alteracdes estatisticamente significantes para o volume
anormal negociado. Os resultados agregados obtidos no estudo de evento, utilizando-se a

variavel volume negociado, constam na Tabela 9.
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Tabela 9 - Resultado agregado do estudo de eventos - volume
Dias Média VA Desv. VA t VA Média CAR Desv. CAR t CAR
-5 -305.290 2.122.138 -0,1439 -305.290 2.122.138 -0,1439
-4 -291.954 1.948.376 -0,1498 -597.243 3.231.339 -0,1848
-3 -405.214 1.909.536 -0,2122 -1.002.458 4.620.446 -0,2170
-2 47.697 1.834.684 0,0260 -954.761 5.863.490 -0,1628
-1 -2.538 2.675.575 -0,0009 -957.299 7.680.272 -0,1246
0 -384.106 2.617.036 -0,1468 -1.341.405 9.971.765 -0,1345
1 -494.432 2.456.194 -0,2013 -1.835.887 11.878.181 -0,1546
2 -444.544 2.690.929 -0,1652 -2.280.430 13.970.357 -0,1632
3 -217.854 1.660.743 -0,1312 -2.498.284 14.507.605 -0,1722
4 -253.950 2.017.591 -0,1259 -2.752.234 16.165.098 -0,1703
5 -155.364 3.318.531 -0,0468 -2.907.599 18.693.032 -0,1555
6 -122.638 2.465.161 -0,0497 -3.030.237 20.186.356 -0,1501
7 -189.837 2.575.061 -0,0737 -3.220.074 22.310.490 -0,1443
8 -177.950 3.003.730 -0,0592 -3.398.024 23.235.987 -0,1462
9 -416.798 2.189.710 -0,1903 -3.814.823 24.584.064 -0,1552
10 -398.200 1.876.276 -0,2122 -4.213.022 25.913.113 -0,1626
11 48.873 2.749.611 0,0178 -4.164.150 26.427.874 -0,1576
12 658.441 7.092.759 0,0928 -3.505.709 26.266.103 -0,1335
13 -7.292 3.130.524 -0,0023 -3.513.001 27.639.355 -0,1271
14 51.848 2.164.705 0,0240 -3.461.153 27.677.698 -0,1251
15 -183.382 1.890.534 -0,0970 -3.644.535 27.874.973 -0,1307
16 -480.307 3.824.221 -0,1256 -4.124.842 30.645.991 -0,1346
17 -243.093 4.008.344 -0,0606 -4.367.935 33.227.774 -0,1315
18 -300.247 3.010.064 -0,0997 -4.668.182 35.436.456 -0,1317
19 -510.585 3.151.818 -0,1620 -5.178.767 37.522.855 -0,1380
20 -428.253 2.533.277 -0,1691 -5.607.020 39.351.969 -0,1425
21 -195.891 2.820.441 -0,0695 -5.802.911 40.908.419 -0,1419
22 -571.919 2.885.050 -0,1982 -6.374.830 43.159.363 -0,1477
23 -638.659 2.933.016 -0,2177 -7.013.489 45.321.661 -0,1547
24 -236.278 4.058.460 -0,0582 -7.249.767 46.824.706 -0,1548
25 162.881 6.004.110 0,0271 -7.086.886 48.091.666 -0,1474
26 -616.084 2.577.553 -0,2390 -7.702.970 50.197.812 -0,1535
27 -548.026 2.590.030 -0,2116 -8.250.996 52.141.876 -0,1582
28 -296.111 2.886.210 -0,1026 -8.547.106 53.854.970 -0,1587
29 256.830 6.152.301 0,0417 -8.290.277 55.637.348 -0,1490

A analise da

anteriormente

varidvel volume s reforca e torna mais robustos os resultados

obtidos

com a varidvel preco. Apesar dos volumes negociados observados médios

apresentaram resultados negativos em relagdo aos volumes esperados médios em praticamente

todos os dias da janela do evento, chegando a um volume negativo acumulado de mais de 8

milhdes (dltima célula da quinta coluna), os resultados nao apresentam significincia

estatistica que possa comprovar mudangas no comportamento dos investidores decorrentes da

entrada das empresas na listagem do DJSIL.
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Assim como os trabalhos de Freedman e Jaggi (1982) e Preston e O’Bannon (1997), Docking
e Dowen (1999), as andlises apontam para uma provavel auséncia de relacdo, ou relacio nula,
entre a participacdo das empresas no grupo do DJSI, aqui considerada como um indicativo de
melhor desempenho socio-ambiental, e o desempenho financeiro das agdes negociadas por
estas empresas. Um aspecto a ser enfatizado € o de que a relacdo nula encontrada enfraquece
os argumentos de que um melhor desempenho social corporativo acarretaria um pior
desempenho financeiro, dado o dispéndio excessivo de recursos em atividades ndo

relacionadas ao negdcio (FRIEDMAN, 1970; FROOMAN, 1997).
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7. CONSIDERACOES FINAIS

A incorporacgdo crescente das preocupacdes sOcio-ambientais nas questdes estratégicas da
sociedade contemporanea € algo nitido. As acdes das empresas nestas areas tém se tornado
mais pré-ativas e passado a ser utilizadas como estratégia competitiva, vinculando-se a
performance s6cio-ambiental, principalmente, a melhoria da imagem das empresas. Hoffman
(1999) acredita que as empresas, atualmente com uma visdo mais estratégica do que técnica,
mais pré-ativa do que reativa, com mudangas culturais e de valores, querem ser parte da

solucdo do problema sécio-ambiental.

Mais do que se preocupar com os problemas sociais e ambientais, as empresas estdo
vislumbrando o longo prazo, buscando beneficios competitivos advindos do gerenciamento
dos riscos sdcio-ambientais. A adesdo aos preceitos da sustentabilidade corporativa, segundo
o qual uma empresa deve crescer, ser rentdvel, gerar resultados econdmicos e, a0 mesmo
tempo, contribuir para o desenvolvimento da sociedade e para a preservacdo do planeta
(SUSTAINABILITY; IFC; ETHOS, 2002), é uma forma de as empresas se anteciparem as

mudangas e conseguirem um diferencial em relacio as outras empresas.

Gupta (1994), Porter e Linde (1995), Klassen e Whybark (1999), Schaltegger, Burritt e
Petersen (2003) sdo alguns dos autores que acreditam que as questdes sOcio-ambientais
podem proporcionar vantagens competitivas e que podem ser positivamente associadas ao
desempenho financeiro. Waley e Withehead (1994), Karagozoglu e Lindell (2000), por outro
lado, consideram que o efeito da gestdo ambiental pré-ativa € positivo. Todavia, de um ponto
de vista puramente financeiro, afirmam que os investimentos nestas dreas S3o Onerosos e,

portanto, prejudicais ao desempenho financeiro da empresa.

Acreditando que investir na sustentabilidade corporativa e, assim, contribuir com o
desenvolvimento sustentivel, de uma forma pro-ativa, é o melhor caminho para se obter
resultados positivos e perenes, muitas empresas se candidatam para compor o indice DJSI.
Estas empresas passam por um minucioso processo de selec@o, no qual sdo avaliados diversos
critérios relacionados as tré€s dimensdes do Tripple Bottom Line (econOmica, social e

ambiental). Elas precisam apresentar altos niveis de comprometimento com responsabilidade
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social, gestdo ambiental e, ainda, quanto aos aspectos relacionados a governanga corporativa

para passarem a compor o indice.

Uma das suposi¢des feitas quanto as empresas que compdem o indice DISI é que estas
obteriam beneficios financeiros crescentes devido aos investimentos baseados no indice. Ou
seja, o fato das empresas terem sua atuagdo nas dreas sociais € ambientais reconhecida e
divulgada, transformando-as em empresas considerdveis sustentdveis, influenciaria

positivamente o seu desempenho financeiro.

De acordo com a revisdo da literatura, elaborada no capitulo 3, as pesquisas que procuraram
relacionar o desempenho sécio-ambiental com o desempenho financeiro apresentaram
resultados contraditdrios, por vezes apontando para um relacionamento positivo, por outras,
negativo e, em alguns casos, um relacionamento inexistente. Este trabalho, no intuito de
contribuir com esses estudos, procurou verificar se a inclusdo de uma empresa no restrito
grupo do DJSI, o que pressupde um alto desempenho sdcio-ambiental, gera reflexos positivos

no desempenho financeiro dessa empresa.

Para responder essa questdo, inicialmente, revisou-se a literatura, abordando-se a evolugdo do
conceito de desenvolvimento sustentdvel e sustentabilidade corporativa, com o objetivo de
comparar os preceitos destes conceitos com os critérios de selecdo utilizados pelos
organizadores do DJSI. Verificou-se que a selecdo das empresas é feita com base nas trés
dimensdes da sustentabilidade (econdmica, social e ambiental), de acordo com Elkington
(2001) e com os conceitos de Responsabilidade Social Corporativa, Gestdo Ambiental e

Governanga Corporativa.

Procurou-se ainda, por meio da revisdo bibliogrifica, demonstrar a importancia que o tema
sustentabilidade corporativa tem exercido nos stakeholders e mais, especificamente, no
mercado de capitais, procurando-se um possivel relacionamento entre o desempenho sécio-

ambiental e o desempenho financeiro.

Na segunda etapa do trabalho, com base na hipdtese do mercado eficiente, segundo a qual os
precos dos ativos devem responder rapidamente e de forma acurada as informacdes
disponiveis sobre estes, e a partir da listagem divulgada pelo DJSI 2005/2006, foi elaborado
um levantamento, que permitiu a andlise das varidveis preco e volume das a¢cdes negociadas
na bolsa de valores de Nova lorque de 154 empresas que compde o DJSI. Tal anédlise se

baseou em um estudo de evento, conforme metodologia proposta por MacKinlay (1997).
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A definicdo da amostra e a identificacdo das datas de inclus@o das empresas na listagem do
DIJSI foi o ponto de partida para a coleta dos dados: preco das agdes e volume negociado

didrio das empresas; cotagdes do indice de mercado — DJ.

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

retornos anormais médios acumulados (CAR), conforme metodologia descrita no capitulo 5.

Observou-se que o retorno anormal médio das agdes e o volume anormal médio negociado
ndo apresentaram mudangas estatisticamente significativas que confirmassem as hipdteses

deste estudo.

Hipdétese 1 — O preco das agdes negociadas das empresas sofreu mudancgas significativas apos
sua entrada no DJSI (Retorno Anormal > 0): Apesar do resultado agregado do estudo de
eventos apresentar um retorno anormal acumulado de 2,402% acima do retorno esperado
pelas empresas no periodo analisado, os niimeros do teste 7, ndo permitem identificar
nenhuma tendéncia de aumento dos precos a partir da inclusdo no DJSI. Ou seja, a média dos

retornos anormais nao é, estatisticamente, diferente de zero.

Os resultados auferidos, quando se observou os setores de atividade, as dreas geograficas e os
anos em que as empresas passaram a compor o DJSI, ndo foram diferentes do resultado geral.
Ou seja, ndo houve, neste estudo, nenhuma indicacdo estatistica de que a entrada de uma
empresa no grupo do DJSI possa influenciar positivamente ou negativamente o
comportamento dos investidores com relacdo as suas agdes no mercado. Pode-se, portanto,
afirmar que as informagdes sécio-ambientais ndo foram consideradas relevantes pelo
mercado, ndo havendo precificagdo favordvel ou negativa das empresas consideradas

ambientalmente e socialmente corretas.

Na andlise por regido, apesar de ndo estatisticamente significante, parece haver uma maior
preocupacao com os aspectos sociais e ambientais por parte do investidor de dreas geograficas

consideradas desenvolvidas.

Hipdtese 2 — O volume de a¢des negociadas das empresas sofreu mudangas significativas apos

sua entrada no DJSI (Volume negociado anormal > 0): Ao contrario da varidvel ‘preco’, o
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resultado agregado da varidvel ‘volume negociado’ apresentou um volume anormal
acumulado negativo. No entanto, os resultados estatisticos, que demonstram que o volume
anormal médio nédo é diferente de zero, s6 vieram reforcar os resultados da hipétese 1, pois
ndo apresentaram significincia estatistica que possa comprovar mudangas no comportamento

dos investidores decorrentes da entrada das empresas na listagem do DJSI.

Da mesma forma que alguns trabalhos apresentados como os de Freedman e Jaggi (1982),
Preston e O’Bannon (1997), Docking e Dowen (1999), Alberton (2003) os resultados
alcangados apontaram para uma relacio nula entre desempenho sécio-ambiental e
desempenho financeiro. Os resultados parecem corroborar com Cormier, Magnan e Morard
(1993, p.136), que apesar de considerarem que muitos investidores tém preocupacoes
“@ticas”, o que € verificado pelo interesse em informagdo ou pelos objetivos de investimento,
também apontam, com base em estudos empiricos, que eventos a partir de informacdes sociais

podem afetar apenas fracamente o desempenho em curto prazo da empresa no mercado.

Esta relagdo, apesar de ndo satisfazer aqueles que acreditam no novo conceito de
sustentabilidade, segundo o qual é possivel investir no social e no ambiental e ainda obter
maiores resultados econdmicos, enfraquece o argumento de que um melhor desempenho
social corporativo acarretaria um pior desempenho financeiro, devido aos dispéndios de
recursos nas atividades sécio-ambientais. Assim, da mesma forma que Cohen, Fenn e Konar
(1995), o principal resultado deste trabalho € verificar que as empresas, apds a inclusdo no
DIJSI, supondo-se que para isso elas tenham que investir muito nas dreas sociais € ambientais,
ndo obtiveram perdas significativas e ndo apresentaram desempenho inferior as demais

empresas.

A pesquisa sugere que é possivel obter os mesmos ganhos, agindo-se com responsabilidade
social e sem comprometer o meio ambiente. Além disso, os investimentos feitos pelas

empresas , hoje, nas dreas sociais e ambientais, podem ser uma vantagem competitiva futura.

Dessa forma, observa-se que, em relacdo as varidveis avaliadas neste estudo, no periodo
selecionado, as expectativas dos idealizadores e organizadores do DIJSI ndo foram
constatadas, indicando que os investidores precisam de sinais mais fortes sobre a importancia
da inclusdo no DJSL E preciso ndo esquecer, no entanto, das delimitaces da pesquisa, as
quais incluem os diversos fatores que podem influenciar o preco das agdes e o periodo

temporal da anélise.
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Vale destacar que a relagdo entre desempenho ambiental e desempenho financeiro € bastante
complexa, e este estudo, como tantos outros, ndo esgota o assunto. Os resultados aqui
alcancados revelam apenas que a divulgacdo da participacdo da empresa no DJSI ndo
provoca, de imediato, uma reagdo positiva no mercado aciondrio. Ndo se pode, a partir desses
resultados, afirmar que investir no desenvolvimento s6cio-ambiental ndo implica em maiores

retornos financeiros a longo prazo para a empresa.

Os trabalhos vindouros que tratarem do tema acerca da relagdo entre desempenho social e
financeiro corporativos poderiam atentar para o uso de janelas temporais maiores, desde que
utilizado critérios para se tentar isolar as demais varidveis, uma vez que os efeitos do
desempenho sécio-ambiental corporativo no desempenho financeiro de uma empresa podem
ocorrer a longo prazo. Outras pesquisas futuras podem ser desenvolvidas em busca da
construcdo de indicadores de desempenho social corporativo, o que auxiliaria o trabalho de

pesquisadores em estudos relacionados ao desempenho social e financeiro das empresas.

Concluindo, verificou-se por meio deste estudo, que os aspectos sociais € ambientais ndo sdo
incompativeis com aspectos como competitividade e lucratividade, o que torna possivel,
mesmo que a longo prazo, o alcance de um desenvolvimento sustentivel, que integre e

respeite as necessidades humanas e os limites da natureza.
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APENDICE A - Exemplo de calculo do retorno anormal, do retorno anormal acumulado, do volume anormal e do volume anormal
acumulado de uma empresa brasileira

Empresa Brasileira - Calculo do Retorno Anormal - CAR - Volume Anormal - CAV

Dias| DJem | Retorno ARA ARA ARA ARA ARA Ret. DJ Volume ARA ARA ARA ARA Vol.
pontos | didrio DJ | Preco Retorno Retorno Retorno Anormal negociado Volume Volume Volume Anormal
(DJiy) Fecham. | Observ. | Esperado Anormal Acumul. Observado | Esperado Anormal Acumul.
Ry, (04— (AR;,) (CAR) (Vi) (0—pi (AViy) (CAV)
Rmi) le)
-60 | 10.421,44 34,65 2.029.920.000 513.800
-59 110.297,83 | -0,0119 34,72 0,0020 2.418.800.128 230.100
-58 | 10.290,78 | -0,0007 34,4 -0,0093 1.738.620.032 138.600
-57 | 10.405,63 | 0,0111 35,13 0,0210 1.772.409.984 161.000
-56 | 10.374,48 | -0,0030 34,79 -0,0097 1.769.280.000 109.000
-55 1 10.274,97 | -0,0096 34,75 -0,0012 2.109.490.048 113.500
-54 110.303,44 | 0,0028 34,75 0,0000 1.593.820.032 60.700
-53 110.371,80 | 0,0066 34,48 -0,0078 1.805.820.032 123.700
-52 | 10.270,68 | -0,0098 33,92 -0,0164 1.883.469.952 233.900
% -51 | 10.302,29 | 0,0031 33,7 -0,0065 1.952.440.064 226.100
é -50 | 10.449,14 | 0,0142 33,7 0,0000 1.900.809.984 321.000
E -49 110.519,72 | 0,0067 35,5 0,0520 1.846.300.032 623.200
2| -48 | 10.513,89 | -0,0006 35,55 0,0014 1.932.009.984 426.000
= | -47 | 10.557,39 | 0,0041 36,31 0,0212 1.812.499.968 289.000
§ -46 | 10.628,88 | 0,0067 36,26 -0,0014 2.048.710.016 179.900
-45 1 10.640,83 | 0,0011 36,25 -0,0003 1.716.400.000 121.200
-44 1 10.574,99 | -0,0062 36,02 -0,0064 1.582.099.968 307.800
-43 1 10.646,56 | 0,0067 36,67 0,0179 2.041.280.000 227.700
-42 1 10.689,15 | 0,0040 36,8 0,0035 2.063.340.032 349.800
-41 | 10.627,77 | -0,0058 36,75 -0,0014 2.129.840.000 260.000
-40 | 10.651,18 | 0,0022 36,05 -0,0192 1.766.989.952 271.900
-39 1 10.596,48 | -0,0051 35,92 -0,0036 1.717.580.032 375.600
-38 | 10.579,77 | -0,0016 36,18 0,0072 1.934.179.968 349.300
-37 1 10.637,09 | 0,0054 36,49 0,0085 1.945.799.936 106.600
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-36 | 10.705,55 | 0,0064 37,8 0,0353 2.001.680.000 324.500
-35 | 10.640,91 | -0,0061 37,21 -0,0157 1.789.600.000 216.400
-34 | 10.623,15 | -0,0017 37,04 -0,0046 1.716.870.016 302.400
-33 | 10.683,74 | 0,0057 37,59 0,0147 2.043.120.000 149.600
-32 | 10.697,59 | 0,0013 37,24 -0,0094 1.999.980.032 200.600
-31 | 10.610,10 | -0,0082 36,3 -0,0256 1.981.219.968 204.300
-30 | 10.558,03 | -0,0049 36,35 0,0014 1.930.279.936 86.300
-29 | 10.536,93 | -0,0020 37,05 0,0191 1.804.140.032 180.700
-28 | 10.615,67 | 0,0074 38,16 0,0295 1.897.520.000 265.700
-27 | 10.594,41 | -0,0020 37,85 -0,0082 2.172.320.000 312.200
-26 | 10.685,89 | 0,0086 37,35 -0,0133 1.941.560.064 307.800
-25 | 10.600,30 | -0,0080 37,32 -0,0008 1.709.299.968 240.500
-24 1 10.634,38 | 0,0032 37,64 0,0085 1.562.880.000 226.700
-23 1 10.513,45 | -0,0114 37,56 -0,0021 1.820.409.984 245.300
-22 | 10.550,71 | 0,0035 37,89 0,0087 1.859.149.952 345.700
-21 | 10.554,92 | 0,0004 36,69 -0,0322 1.808.169.984 318.200
kel -20 | 10.559,23 | 0,0004 36,8 0,0030 1.558.790.016 383.400
g | -19 | 10.569,89 | 0,0010 36,85 0,0014 1.621.330.048 293.200
g -18 | 10.519,58 | -0,0048 36,19 -0,0181 1.678.620.032 106.100
f -17 | 10.434,87 | -0,0081 36,03 -0,0044 1.930.800.000 156.600
T | -16 | 10.450,63 | 0,0015 36,33 0,0083 1.571.110.016 238.000
E) -15 | 10.397,29 | -0,0051 35,73 -0,0167 1.541.090.048 375.500
= |14 10.463,05 | 0,0063 36,09 0,0100 1.599.449.984 168.300
-13 1 10.412,82 | -0,0048 35,75 -0,0095 1.916.470.016 326.800
-12 | 10.481,60 | 0,0066 36,67 0,0254 2.365.509.888 277.400
-11 | 10.459,63 | -0,0021 36,76 0,0025 2.229.860.096 215.400
-10 | 10.447,37 | -0,0012 37,26 0,0135 1.640.160.000 155.100
-9 110.589,24 | 0,0135 38,11 0,0226 1.932.089.984 191.800
-8 110.633,50 | 0,0042 38,24 0,0034 2.067.699.968 117.900
-7 110.595,93 | -0,0035 38,85 0,0158 1.955.379.968 286.900
-6 | 10.678,56 | 0,0078 39,51 0,0168 1.992.560.000 390.600
S o -5 |10.682,94 | 0,0004 39,78 0,0068 0,0024 0,4430% 0,4430% 1.938.050.048 242.500 251.022 (8.522) (8.522)
= g -4 |10.597.44 | -0,0080 38,85 -0,0237 -0,0079 -1,5741% -1,1311% 2.082.360.064 357.400 254.248 103.152 94.629
§ M -3 |10.558,75 | -0,0037 39,34 0,0125 -0,0026 1,5112% 0,3801% 1.986.749.952 185.900 252.111 (66.211) 28.418
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Janela do Evento

-2 1 10.558,75 | 0,0000 39,5 0,0041 0,0019 0,2178% 0,5980% 2.079.340.032 338.700 254.181 84.519 112.938
-1 110.641,94 | 0,0078 39,33 -0,0043 0,0114 -1,5761% -0,9781% 3.152.470.016 140.500 278.168 (137.668) (24.730)
0 | 10.557,63 | -0,0080 39,01 -0,0082 -0,0078 -0,0354% -1,0134% 2.076.540.032 143.000 254.118 (111.118) (135.848)
1 |10.481,52 | -0,0072 38,48 -0,0137 -0,0069 -0,6740% -1,6874% 2.319.249.920 126.400 259.543 (133.143) (268.992)
2 |10.378,03 | -0,0099 38,58 0,0026 -0,0102 1,2811% -0,4063% 2.548.150.016 217.800 264.660 (46.860) (315.851)
3 110.422,05| 0,0042 38,35 -0,0060 0,0070 -1,3020% -1,7083% 2.424.719.872 214.300 261.901 (47.601) (363.452)
4 110.419,59 | -0,0002 39,18 0,0214 0,0016 1,9819% 0,2736% 1.973.020.032 323.400 251.804 71.596 (291.856)
5 |10.443,63 | 0,0023 38,63 -0,0141 0,0047 -1,8827% -1,6091% 2.022.220.032 148.500 252.904 (104.404) (396.260)
6 | 10.456,21 | 0,0012 38,28 -0,0091 0,0033 -1,2450% -2,8540% 1.976.269.952 112.500 251.877 (139.377) (535.637)
7 |10.473,08 | 0,0016 39,3 0,0263 0,0038 2,2451% -0,6089% 2.106.979.968 194.200 254.798 (60.598) (596.235)
8 110.552,78 | 0,0076 39,5 0,0051 0,0111 -0,6046% -1,2135% 2.176.120.064 170.900 256.344 (85.444) (681.679)
9 |10.568,70 | 0,0015 40,58 0,0270 0,0037 2,3257% 1,1121% 2.097.520.000 334.000 254.587 79.413 (602.266)
10 | 10.535,48 | -0,0031 40,66 0,0020 -0,0020 0,3927% 1,5048% 2.097.490.048 196.700 254.586 (57.886) (660.152)
11 |10.441,11 | -0,0090 40,1 -0,0139 -0,0091 -0,4780% 1,0268% 2.341.420.032 497.500 260.039 237.461 (422.691)
12 | 10.317,36 | -0,0119 38,5 -0,0407 -0,0127 -2,8064% -1,7796% 2.546.779.904 187.600 264.629 (77.029) (499.721)
13 | 10.287,10 | -0,0029 36,6 -0,0506 -0,0017 -4,8910% -6,6706% 2.792.029.952 432.700 270.111 162.589 (337.132)
14 | 10.292,31 | 0,0005 36,7 0,0027 0,0025 0,0231% -6,6475% 2.126.080.000 293.900 255.225 38.675 (298.457)
15 | 10.238,76 | -0,0052 36,1 -0,0165 -0,0045 -1,2005% -7,8480% 2.195.990.016 924.300 256.788 667.512 369.055
16 | 10.253,17 | 0,0014 38,21 0,0568 0,0036 5,3209% -2,5271% 2.299.040.000 557.000 259.092 297.908 666.963
17 ]10.216,90 | -0,0035 37,82 -0,0103 -0,0024 -0,7820% -3,3090% 2.491.279.872 237.200 263.389 (26.189) 640.775
18 |10.216,59 | 0,0000 36,56 -0,0339 0,0018 -3,5727% -6,8817% 2.351.150.080 318.100 260.256 57.844 698.618
19 |10.287,34 | 0,0069 36,69 0,0035 0,0103 -0,6744% -7,5561% 2.188.940.032 184.200 256.630 (72.430) 626.188
20 | 10.348,10 | 0,0059 37,54 0,0229 0,0091 1,3843% -6,1718% 2.054.569.984 119.900 253.627 (133.727) 492.461
21 | 10.285,26 | -0,0061 37,3 -0,0064 -0,0055 -0,0869% -6,2586% 2.197.009.920 229.800 256.811 (27.011) 465.450
22 |10.414,13 | 0,0125 37,24 -0,0016 0,0171 -1,8670% -8,1256% 2.703.589.888 374.600 268.134 106.466 571.916
23 |10.281,10 | -0,0129 35,89 -0,0369 -0,0138 -2,3133% | -10,4389% | 2.617.250.048 274.900 266.204 8.696 580.611
24 | 10.215,22 | -0,0064 36,83 0,0259 -0,0060 3,1810% -7,2578% 2.470.919.936 210.800 262.934 (52.134) 528.478
25 |10.385,00 | 0,0165 37,52 0,0186 0,0220 -0,3414% -7,5992% 2.197.789.952 123.900 256.828 (132.928) 395.549
26 | 10.377,87 | -0,0007 37,3 -0,0059 0,0010 -0,6924% -8,2916% 2.312.470.016 121.200 259.392 (138.192) 257.358
27 |10.344,98 | -0,0032 37,85 0,0146 -0,0020 1,6627% -6,6289% 2.467.749.888 205.700 262.863 (57.163) 200.195
28 |10.229,95 | -0,0112 37,17 -0,0181 -0,0118 -0,6378% -7,2668% 2.395.369.984 267.600 261.245 6.355 206.550
29 | 10.402,77 | 0,0168 38,01 0,0223 0,0223 0,0045% -7,2623% 2.379.399.936 369.000 260.888 108.112 314.662
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APENDICE B - Resultados do estudo de eventos agregados por setor de atividade

Recursos Basicos

Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR

-5 -0,749% 1,401% -0,535 -0,749%
-4 0,172% 1,730% 0,099 -0,578%
-3 -0,216% 1,146% -0,189 -0,794%
-2 0,656% 1,153% 0,569 -0,138%
-1 -0,261% 1,845% -0,141 -0,399%
0 -0,059% 1,601% -0,037 -0,458%
1 -0,353% 1,241% -0,284 -0,810%
2 0,753% 1,790% 0,420 -0,058%
3 0,173% 2,164% 0,080 0,115%
4 0,597% 1,572% 0,380 0,712%
5 -0,277% 2,227% -0,124 0,435%
6 -0,833% 1,792% -0,465 -0,398%
7 0,131% 1,147% 0,114 -0,267%
8 -0,472% 1,858% -0,254 -0,739%
9 0,358% 1,446% 0,247 -0,382%
10 0,088% 1,513% 0,058 -0,293%
11 0,166% 1,235% 0,134 -0,128%
12 -1,063% 2,347 % -0,453 -1,190%
13 -0,127% 1,704% -0,074 -1,317%
14 0,622% 1,931% 0,322 -0,695%
15 0,580% 1,803% 0,322 -0,115%
16 0,945% 2,098% 0,450 0,830%
17 -0,476% 2,070% -0,230 0,354%
18 -0,159% 1,866% -0,085 0,196%
19 0,052% 1,718% 0,030 0,248%
20 -0,138% 1,860% -0,074 0,110%
21 -0,541% 1,905% -0,284 -0,430%
22 -0,259% 1,887% -0,137 -0,689%
23 0,596% 2,341% 0,254 -0,093%
24 0,286% 2,331% 0,123 0,192%
25 0,613% 1,282% 0,478 0,805%
26 -1,263% 2,008% -0,629 -0,458%
27 0,431% 1,840% 0,234 -0,027%
28 -0,091% 1,383% -0,066 -0,118%
29 -0,139% 1,526% -0,091 -0,258%
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Bens de Consumo

Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR
-5 -0,942% 2,634% -0,358 -0,942%
-4 0,388% 2,552% 0,152 -0,554%
-3 -0,297% 2,146% -0,139 -0,851%
-2 0,287% 1,721% 0,167 -0,564%
-1 0,198% 2,193% 0,090 -0,366%
0 -0,698% 1,752% -0,398 -1,064%
1 0,393% 2,426% 0,162 -0,672%
2 0,422% 2,530% 0,167 -0,250%
3 0,169% 2,115% 0,080 -0,081%
4 0,417% 2,596% 0,160 0,336%
5 0,507% 2,511% 0,202 0,843%
6 -0,146% 1,846% -0,079 0,696%
7 -0,049% 1,934% -0,025 0,647%
8 0,015% 2,059% 0,007 0,662%
9 0,490% 2,944% 0,167 1,153%
10 -0,142% 1,770% -0,080 1,011%
11 -0,540% 2,557% -0,211 0,471%
12 -0,422% 1,755% -0,241 0,049%
13 -0,192% 3,134% -0,061 -0,143%
14 0,937% 1,856% 0,505 0,794%
15 -0,887% 2,108% -0,421 -0,092%
16 -0,249% 2,830% -0,088 -0,342%
17 -0,474% 3,043% -0,156 -0,815%
18 0,442% 2,400% 0,184 -0,373%
19 -0,105% 1,972% -0,053 -0,479%
20 0,065% 3,355% 0,019 -0,414%
21 -0,232% 2,987% -0,078 -0,645%
22 -0,213% 1,699% -0,125 -0,858%
23 -0,318% 1,766% -0,180 -1,176%
24 -0,300% 1,315% -0,228 -1,476%
25 0,751% 2,268% 0,331 -0,725%
26 -0,429% 1,589% -0,270 -1,154%
27 0,050% 1,924% 0,026 -1,104%
28 -0,176% 2,600% -0,068 -1,280%
29 0,298% 2,164% 0,138 -0,982%
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Servicos ao Consumidor

Dias Média AR Desv. AR tRA Média CAR
-5 0,770% 1,703% 0,452 0,770%
-4 -0,682% 1,832% -0,372 0,088%
-3 0,900% 2,150% 0,419 0,989%
-2 -0,151% 2,415% -0,063 0,837%
-1 0,265% 3,616% 0,073 1,102%
0 0,172% 2,412% 0,071 1,274%
1 -0,307% 1,952% -0,157 0,967%
2 -0,103% 1,551% -0,066 0,864%
3 0,143% 2,594% 0,055 1,007%
4 -0,082% 2,474% -0,033 0,925%
5 0,749% 1,750% 0,428 1,674%
6 0,020% 1,651% 0,012 1,694%
7 -0,130% 2,623% -0,050 1,564%
8 -0,122% 2,381% -0,051 1,442%
9 1,427% 2,453% 0,582 2,869%
10 0,934% 3,541% 0,264 3,803%
11 1,699% 3,096% 0,549 5,502%
12 1,408% 3,739% 0,376 6,909%
13 0,751% 2,158% 0,348 7,661%
14 1,575% 3,986% 0,395 9,236%
15 0,208% 1,927% 0,108 9,443%
16 -0,697% 2,869% -0,243 8,746%
17 0,100% 1,862% 0,054 8,846%
18 -0,140% 1,447% -0,096 8,706%
19 0,433% 1,758% 0,246 9,140%
20 0,887% 1,958% 0,453 10,026%
21 -0,043% 1,948% -0,022 9,983%
22 0,164% 1,665% 0,098 10,147%
23 0,002% 1,624% 0,001 10,149%
24 0,207% 2,126% 0,097 10,356%
25 0,118% 1,186% 0,099 10,473%
26 0,182% 1,015% 0,179 10,655%
27 0,282% 1,363% 0,207 10,937%
28 -0,534% 1,930% -0,277 10,403%
29 -0,845% 2,896% -0,292 9,557%
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Financeiro
Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR
-5 -0,078% 1,249% -0,062 -0,078%
-4 0,082% 1,297% 0,063 0,005%
-3 -0,175% 1,200% -0,146 -0,170%
-2 0,469% 1,615% 0,291 0,299%
-1 0,630% 1,359% 0,464 0,930%
0 -3,636% 14,665% -0,248 -2,707%
1 -0,355% 1,529% -0,232 -3,062%
2 -0,638% 2,102% -0,304 -3,700%
3 -0,466% 2,186% -0,213 -4,166%
4 -0,381% 2,971% -0,128 -4,546%
5 0,990% 2,383% 0,415 -3,556%
6 -0,611% 1,637% -0,373 -4,167%
7 -0,014% 1,607 % -0,009 -4,181%
8 -0,185% 1,935% -0,096 -4,367%
9 0,155% 1,695% 0,092 -4,211%
10 0,289% 1,535% 0,188 -3,922%
11 0,111% 1,283% 0,087 -3,811%
12 0,720% 1,689% 0,427 -3,090%
13 -0,402% 1,481% -0,271 -3,492%
14 -0,153% 1,702% -0,090 -3,645%
15 0,822% 1,386% 0,593 -2,823%
16 -0,121% 1,872% -0,065 -2,943%
17 0,342% 2,265% 0,151 -2,601%
18 -0,254% 1,600% -0,159 -2,855%
19 1,140% 1,403% 0,813 -1,715%
20 0,176% 1,550% 0,113 -1,539%
21 -0,657% 2,852% -0,231 -2,196%
22 0,139% 1,289% 0,108 -2,058%
23 0,231% 2,223% 0,104 -1,827%
24 0,517% 2,060% 0,251 -1,309%
25 0,397% 1,674% 0,237 -0,913%
26 -0,819% 1,242% -0,659 -1,731%
27 0,598% 2,156% 0,278 -1,133%
28 -0,465% 1,746% -0,266 -1,598%
29 -0,152% 1,105% -0,138 -1,750%




108

Saide
Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR

-5 0,438% 1,387% 0,316 0,438%
-4 0,344% 1,392% 0,247 0,781%
-3 -0,021% 0,848% -0,025 0,760%
-2 -0,189% 1,836% -0,103 0,571%
-1 0,426% 1,967 % 0,217 0,997 %
0 0,107% 0,796% 0,134 1,104%
1 0,258% 2,180% 0,118 1,362%
2 0,605% 1,797% 0,336 1,967 %
3 0,163% 1,497 % 0,109 2,130%
4 0,667% 1,957% 0,341 2,798%
5 -0,977% 2,028% -0,482 1,821%
6 0,475% 1,575% 0,301 2,295%
7 -0,468% 1,969% -0,237 1,828%
8 -0,412% 2,014% -0,205 1,416%
9 -0,536% 1,830% -0,293 0,880%
10 0,321% 1,502% 0,214 1,201%
11 0,942 % 2,075% 0,454 2,143%
12 -1,447% 1,880% -0,769 0,696%
13 0,977% 1,816% 0,538 1,673%
14 -0,022% 0,866% -0,026 1,651%
15 -0,631% 1,184% -0,533 1,020%
16 -1,903% 6,793% -0,280 -0,883%
17 -1,401% 1,798% -0,779 -2,284%
18 0,223% 3,150% 0,071 -2,061%
19 0,103% 0,868% 0,118 -1,959%
20 0,883% 1,129% 0,782 -1,076%
21 0,353% 1,830% 0,193 -0,723%
22 0,423% 1,632% 0,259 -0,301%
23 1,198% 1,733% 0,691 0,897 %
24 -0,243% 1,441% -0,169 0,653%
25 -0,190% 2,124% -0,089 0,463%
26 -0,272% 2,572% -0,106 0,192%
27 0,115% 1,692% 0,068 0,306%
28 -0,771% 1,811% -0,426 -0,465%
29 0,387% 1,316% 0,294 -0,078%
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Industrial
Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR

-5 0,070% 2,299% 0,030 0,070%
-4 0,647 % 2,230% 0,290 0,717%
-3 0,880% 2,335% 0,377 1,597 %
-2 0,058% 2,512% 0,023 1,655%
-1 0,545% 3,249% 0,168 2,201%
0 0,078% 1,782% 0,044 2,279%
1 -0,165% 1,760% -0,094 2,114%
2 0,204% 2,022% 0,101 2,318%
3 0,805% 2,154% 0,373 3,123%
4 0,336% 3511% 0,096 3,459%
5 -0,489% 1,617% -0,302 2,970%
6 -0,221% 1,919% -0,115 2,750%
7 -0,050% 1,722% -0,029 2,700%
8 -0,218% 1,541% -0,142 2,482 %
9 -0,021% 1,758% -0,012 2,461%
10 -0,968% 3,020% -0,321 1,493%
11 0,163% 2,368% 0,069 1,656%
12 -0,561% 1,953% -0,287 1,095%
13 0,847% 1,805% 0,469 1,942%
14 -0,484% 2,097% -0,231 1,458%
15 0,818% 1,600% 0,511 2,276%
16 0,043% 2,197% 0,020 2,319%
17 -0,822% 1,190% -0,691 1,497%
18 -0,188% 2,261% -0,083 1,309%
19 -0,397% 2,043% -0,195 0,912%
20 0,226% 1,105% 0,205 1,138%
21 -0,067% 3,484% -0,019 1,071%
22 -0,314% 2,666% -0,118 0,756%
23 -0,091% 1,202% -0,075 0,666%
24 0,972% 2,644% 0,368 1,638%
25 0,547 % 1,523% 0,359 2,184%
26 0,807% 1,902% 0,424 2,991%
27 -0,350% 2,483% -0,141 2,641%
28 0,389% 2,370% 0,164 3,031%
29 0,047 % 2,828% 0,017 3,078%




110

Petroleo e Gas

Dias Média AR Desv. AR tRA Média CAR
-5 1,878% 2,525% 0,744 1,878%
-4 0,363% 2,389% 0,152 2,241%
-3 0,190% 1,566% 0,121 2,431%
-2 -0,277% 1,419% -0,195 2,155%
-1 1,935% 1,588% 1,218 4,090%
0 -0,169% 0,836% -0,203 3,921%
1 1,133% 1,784% 0,635 5,054%
2 -0,067% 1,167% -0,058 4,986%
3 0,139% 1,365% 0,102 5,125%
4 0,097% 1,623% 0,060 5,222%
5 0,197% 1,489% 0,133 5,420%
6 -0,954% 1,615% -0,591 4,466%
7 0,176% 1,888% 0,093 4,642%
8 -0,951% 1,262% -0,754 3,691%
9 -0,047% 1,570% -0,030 3,644%
10 -0,022% 1,647% -0,013 3,622%
11 -3,770% 14,082% -0,268 -0,148%
12 0,021% 1,994% 0,010 -0,128%
13 0,714% 2,834% 0,252 0,586%
14 0,749% 2,826% 0,265 1,335%
15 1,026% 2,788% 0,368 2,361%
16 -1,621% 2,486% -0,652 0,739%
17 -0,356% 1,824% -0,195 0,384%
18 -6,963% 22,116% -0,315 -6,580%
19 -1,170% 2,760% -0,424 -7,750%
20 -0,507% 2,250% -0,225 -8,256%
21 -1,302% 2,680% -0,486 -9,558%
22 -0,327% 2,708% -0,121 -9,886%
23 0,872% 1,345% 0,649 -9,013%
24 0,580% 2,160% 0,269 -8,433%
25 1,119% 2,838% 0,394 -7,314%
26 -0,358% 1,251% -0,286 -1,672%
27 -0,566% 1,993% -0,284 -8,237%
28 -0,982% 2,876% -0,342 -9,220%
29 -1,278% 2,242% -0,570 -10,498%
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Tecnologia
Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR

-5 -0,142% 2,567% -0,055 -0,142%
-4 -0,605% 1,877% -0,322 -0,746%
-3 1,053% 2,497% 0,422 0,307%
-2 0,523% 4,198% 0,125 0,830%
-1 0,531% 1,867% 0,285 1,361%
0 -0,282% 2,768% -0,102 1,079%
1 0,783% 1,689% 0,463 1,862%
2 0,710% 1,525% 0,466 2,572%
3 -1,222% 4,200% -0,291 1,349%
4 0,624% 2,238% 0,279 1,973%
5 -0,714% 2,807% -0,254 1,259%
6 -0,707% 3,530% -0,200 0,553%
7 0,434% 2,313% 0,188 0,987%
8 -1,811% 8,415% -0,215 -0,824%
9 0,196% 1,945% 0,101 -0,629%
10 0,472% 2,860% 0,165 -0,157%
11 0,064% 3,226% 0,020 -0,093%
12 1,098% 1,964% 0,559 1,004%
13 0,970% 2,588% 0,375 1,974%
14 1,122% 3,091% 0,363 3,097%
15 0,467 % 2,273% 0,205 3,563%
16 0,298% 5,676% 0,053 3,862%
17 -0,409% 4,529% -0,090 3,453%
18 1,910% 4,294% 0,445 5,363%
19 0,628% 1,776% 0,354 5,992%
20 0,945% 4,978% 0,190 6,937%
21 -0,355% 3,100% -0,115 6,582%
22 1,363% 3,060% 0,445 7,945%
23 0,550% 2,750% 0,200 8,495%
24 0,596% 1,742% 0,342 9,091%
25 -0,049% 3,444% -0,014 9,042%
26 -0,503% 2,736% -0,184 8,539%
27 1,372% 2,531% 0,542 9,911%
28 -0,965% 3,441% -0,281 8,945%
29 0,158% 4,066% 0,039 9,104%




112

Telecomunicacgoes
Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR
-5 0,449% 2,407% 0,187 0,449%
-4 0,907% 2,875% 0,316 1,356%
) -0,441% 2,063% -0,214 0,915%
-2 0,388% 1,594% 0,243 1,303%
-1 0,540% 1,317% 0,410 1,842%
0 -0,077% 1,317% -0,058 1,766%
1 0,663% 1,466% 0,452 2,428%
2 0,187% 2,021% 0,092 2,615%
3 -1,182% 2,312% -0,511 1,433%
4 -0,722% 1,177% -0,613 0,711%
5 0,660% 3,709% 0,178 1,371%
6 1,403% 2,146% 0,654 2,774%
7 0,286% 1,600% 0,178 3,060%
8 0,611% 1,084% 0,564 3,671%
9 -0,585% 4,395% -0,133 3,086%
10 1,162% 1,278% 0,909 4,248%
11 1,713% 1,801% 0,951 5,961%
12 0,325% 1,777% 0,183 6,286%
13 0,782% 4,335% 0,180 7,068%
14 1,118% 3,323% 0,336 8,186%
15 0,018% 1,455% 0,013 8,204%
16 0,222% 2,578% 0,086 8,426%
17 0,277% 1,348% 0,206 8,703%
18 0,238% 1,391% 0,171 8,942%
19 0,001% 1,508% 0,000 8,942%
20 1,359% 1,411% 0,963 10,301%
21 1,677% 1,257% 1,334 11,978%
22 1,593% 2,354% 0,677 13,571%
23 0,468 % 1,660% 0,282 14,038%
24 0,163% 1,598% 0,102 14,201%
25 -0,580% 1,309% -0,443 13,622%
26 0,230% 1,282% 0,180 13,852%
27 0,286% 1,059% 0,270 14,138%
28 0,509% 1,309% 0,388 14,647 %
29 1,102% 1,844% 0,598 15,749%




113

Utilidade Publica
Dias Média AR Desv. AR t RA Média CAR

-5 -0,023% 2,552% -0,009 -0,023%
-4 -0,378% 1,574% -0,240 -0,400%
-3 -0,515% 2,682% -0,192 -0,915%
-2 -0,256% 1,510% -0,170 -1,171%
-1 0,508% 3,702% 0,137 -0,663%
0 0,384% 2,859% 0,134 -0,279%
1 -0,630% 3,566% -0,177 -0,909%
2 0,252% 2,520% 0,100 -0,656%
3 1,129% 2,261% 0,499 0,472%
4 1,820% 2,641% 0,689 2,292%
5 -0,559% 2,333% -0,239 1,733%
6 -0,091% 0,946% -0,096 1,642%
7 0,173% 1,942% 0,089 1,815%
8 -0,700% 1,921% -0,365 1,114%
9 -0,319% 1,867% -0,171 0,795%
10 -0,212% 4,332% -0,049 0,583%
11 -1,328% 2,530% -0,525 -0,745%
12 -1,518% 2,841% -0,534 -2,263%
13 0,691% 2,559% 0,270 -1,572%
14 0,560% 3,443% 0,163 -1,012%
15 1,084% 2,463% 0,440 0,072%
16 -0,537% 1,553% -0,345 -0,465%
17 0,023% 2,271% 0,010 -0,441%
18 -0,998% 2,371% -0,421 -1,439%
19 0,439% 1,215% 0,362 -1,000%
20 -0,681% 3,696% -0,184 -1,680%
21 0,218% 3,147% 0,069 -1,463%
22 1,111% 3,009% 0,369 -0,352%
23 0,664% 1,459% 0,455 0,312%
24 -1,237% 1,917% -0,645 -0,925%
25 2,618% 4,572% 0,573 1,693%
26 0,274% 1,157% 0,237 1,967%
27 -0,199% 0,937% -0,212 1,768%
28 -0,139% 1,039% -0,134 1,629%
29 -0,490% 1,021% -0,480 1,138%
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APENDICE C - Resultados do estudo de eventos agregados por regiio geografica

América do Norte
Dias RA Médio RA desv. t RA Média CAR

-5 0,188% 2,4609% 0,0765 0,188%
-4 0,166% 2,2343% 0,0745 0,355%
-3 0,385% 1,9864% 0,1937 0,740%
-2 0,444% 2,7192% 0,1634 1,184%
-1 0,553% 2,1665% 0,2553 1,737%
0 -1,044% 8,1948% -0,1274 0,692%
1 -0,039% 1,6925% -0,0228 0,654%
2 0,271% 1,8469% 0,1467 0,925%
3 0,207% 2,8668% 0,0722 1,132%
4 0,386% 2,7879% 0,1383 1,517%
5 -0,219% 2,0838% -0,1049 1,299%
6 -0,202% 1,8939% -0,1064 1,097%
7 -0,126% 1,9791% -0,0638 0,971%
8 -0,855% 4,5530% -0,1879 0,116%
9 0,026% 1,9590% 0,0133 0,142%
10 0,158% 2,4785% 0,0639 0,300%
11 -0,040% 2,7993% -0,0142 0,260%
12 -0,023% 2,6012% -0,0087 0,238%
13 0,773% 2,6486% 0,2918 1,011%
14 0,605% 2,8710% 0,2107 1,616%
15 0,435% 2,1159% 0,2056 2,051%
16 -0,424% 4,3133% -0,0982 1,627%
17 -0,642% 2,8229% -0,2273 0,985%
18 0,279% 2,9985% 0,0929 1,264%
19 0,075% 1,6497% 0,0452 1,339%
20 0,674% 3,2542% 0,2071 2,012%
21 0,016% 2,7084% 0,0058 2,028%
22 0,723% 2,1575% 0,3350 2,751%
23 0,469% 1,7633% 0,2658 3,220%
24 0,145% 1,9402% 0,0747 3,365%
25 0,230% 1,7865% 0,1287 3,594%
26 -0,279% 2,0501% -0,1359 3,316%
27 0,442% 2,0602% 0,2147 3,758%
28 -0,272% 2,5051% -0,1084 3,486%
29 -0,116% 2,8017% -0,0413 3,371%
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América do Sul
Dias RA Médio RA desv. tRA Média CAR
-5 0,794% 0,4967% 1,5991 0,794%
-4 -0,006% 2,2181% -0,0025 0,789%
-3 -1,653% 4,4748% -0,3694 -0,864%
-2 0,664% 0,6304% 1,0527 -0,201%
-1 3,200% 6,7548% 0,4738 3,000%
0 0,443% 0,6769% 0,6549 3,443%
1 -3,838% 4,4750% -0,8577 -0,396%
2 1,801% 0,7351% 2,4500 1,405%
3 -1,640% 0,4778% -3,4319 -0,234%
4 3,031% 1,4831% 2,0434 2,796%
5 -3,197% 1,8593% -1,7197 -0,401%
6 -0,679% 0,7997% -0,8497 -1,081%
7 1,719% 0,7442% 2,3098 0,638%
8 -2,231% 2,3000% -0,9700 -1,593%
9 1,597% 1,0303% 1,5501 0,004%
10 -2,418% 3,9755% -0,6083 -2,414%
11 -2,305% 2,5839% -0,8921 -4,719%
12 -2,172% 0,8976% -2,4193 -6,891%
13 -3,577% 1,8584% -1,9247 -10,468%
14 2,341% 3,2777% 0,7141 -8,127%
15 2,030% 4,5683% 0,4443 -6,097%
16 2,966% 3,3309% 0,8903 -3,132%
17 -1,399% 0,8731% -1,6027 -4,531%
18 -1,610% 2,7754% -0,5802 -6,141%
19 1,205% 2,6572% 0,4533 -4,937%
20 -3,081% 6,3148% -0,4879 -8,018%
21 3,322% 4,8212% 0,6891 -4,695%
22 -2,421% 0,7835% -3,0899 -7,116%
23 -1,740% 0,8109% -2,1455 -8,856%
24 -0,335% 4,9721% -0,0673 -9,191%
25 5,728% 8,5838% 0,6673 -3,463%
26 -1,187% 0,6997% -1,6966 -4,650%
27 0,270% 1,9689% 0,1373 -4,379%
28 -0,458% 0,2538% -1,8065 -4,838%
29 -0,900% 1,2795% -0,7036 -5,738%
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Europa
Date RA Médio RA desv. tRA Média CAR

-5 -0,106% 2,0036% -0,0529 -0,106%
-4 -0,102% 1,5326% -0,0668 -0,208%
-3 -0,170% 1,6784% -0,1013 -0,379%
-2 -0,035% 1,6167% -0,0218 -0,414%
-1 0,557% 2,2530% 0,2473 0,143%
0 -0,355% 2,0811% -0,1706 -0,212%
1 0,605% 2,1918% 0,2760 0,393%
2 -0,103% 2,0770% -0,0498 0,290%
3 -0,553% 1,9930% -0,2775 -0,263%
4 -0,060% 1,9114% -0,0313 -0,323%
5 0,557% 2,5793% 0,2161 0,234%
6 -0,342% 2,1555% -0,1587 -0,108%
7 0,188% 1,6854% 0,1118 0,080%
8 0,142% 2,0997% 0,0676 0,222%
9 0,530% 2,7124% 0,1955 0,753%
10 0,336% 2,2268% 0,1508 1,088%
11 -0,170% 6,1555% -0,0276 0,919%
12 0,369% 1,6878% 0,2185 1,287%
13 0,215% 2,1648% 0,0992 1,502%
14 0,372% 2,2436% 0,1657 1,874%
15 0,161% 1,8273% 0,0883 2,035%
16 -0,332% 2,2903% -0,1449 1,703%
17 0,292% 2,2480% 0,1300 1,996%
18 -1,083% 9,5971% -0,1129 0,912%
19 0,439% 2,1266% 0,2062 1,351%
20 0,200% 1,8790% 0,1065 1,551%
21 -0,254% 2,2078% -0,1148 1,298%
22 -0,158% 2,0808% -0,0759 1,140%
23 0,430% 2,1268% 0,2021 1,570%
24 0,410% 1,8909% 0,2166 1,979%
25 0,414% 2,4887% 0,1662 2,393%
26 -0,352% 1,5300% -0,2299 2,041%
27 0,277% 2,2109% 0,1252 2,318%
28 -0,286% 2,0035% -0,1428 2,032%
29 -0,046% 1,7946% -0,0259 1,985%
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Asia
Date RA Médio RA desv. tRA Média car

-5 -0,901% 0,8857% -1,0175 -0,901%
-4 0,229% 2,6478% 0,0865 -0,672%
-3 1,256% 2,5217% 0,4980 0,584%
-2 -0,372% 2,3178% -0,1604 0,212%
-1 -0,858% 2,3156% -0,3707 -0,647%
0 0,094% 2,0392% 0,0463 -0,552%
1 0,245% 1,3684% 0,1790 -0,307%
2 0,815% 2,1249% 0,3835 0,507%
3 0,045% 3,2081% 0,0139 0,552%
4 0,548% 2,7328% 0,2006 1,100%
5 -0,330% 1,7726% -0,1862 0,770%
6 -0,450% 3,4715% -0,1295 0,321%
7 0,551% 2,1332% 0,2583 0,872%
8 -0,745% 2,8181% -0,2643 0,127%
9 -0,233% 2,0865% -0,1118 -0,106%
10 -0,294% 2,5618% -0,1149 -0,401%
11 0,947% 2,5762% 0,3678 0,547%
12 -0,541% 2,4402% -0,2217 0,006%
13 -0,686% 1,8382% -0,3733 -0,681%
14 1,376% 1,3763% 0,9999 0,696%
15 -0,188% 1,3092% -0,1436 0,508%
16 0,903% 2,3803% 0,3793 1,411%
17 -0,769% 3,0825% -0,2494 0,642%
18 0,437% 2,9257% 0,1493 1,079%
19 0,143% 1,4835% 0,0964 1,222%
20 -0,501% 2,2066% -0,2270 0,721%
21 -2,217% 3,8840% -0,5707 -1,496%
22 -0,293% 3,0472% -0,0960 -1,789%
23 -0,733% 2,6353% -0,2780 -2,521%
24 0,780% 1,9071% 0,4090 -1,741%
25 0,774% 3,0786% 0,2515 -0,967%
26 0,056% 2,5257% 0,0223 -0,911%
27 -0,264% 1,1805% -0,2240 -1,175%
28 -1,307% 2,7145% -0,4814 -2,482%
29 0,560% 2,9818% 0,1877 -1,922%
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Oceania
Date RA Médio RA desv. tRA Média CAR

-5 0,077% 1,3462% 0,0571 0,077%
-4 0,935% 1,2926% 0,7231 1,011%
-3 -0,564% 1,7322% -0,3255 0,448%
-2 1,210% 1,1056% 1,0943 1,657%
-1 0,517% 2,2520% 0,2295 2,174%
0 -1,019% 1,1426% -0,8917 1,155%
1 -0,793% 1,2612% -0,6288 0,362%
2 1,057% 2,2510% 0,4697 1,420%
3 -0,023% 1,1071% -0,0207 1,397%
4 0,679% 1,9961% 0,3401 2,075%
5 2,044% 4,8689% 0,4199 4,120%
6 -0,206% 2,6584% -0,0775 3,914%
7 -0,508% 1,8123% -0,2804 3,406%
8 0,795% 2,4260% 0,3276 4,201%
9 -0,132% 1,4917% -0,0885 4,068%
10 0,418% 0,2905% 1,4397 4,487%
11 1,201% 0,9949% 1,2074 5,688%
12 -1,102% 3,3572% -0,3281 4,586%
13 0,453% 1,3276% 0,3410 5,039%
14 -0,408% 1,1308% -0,3611 4,631%
15 -0,032% 1,7133% -0,0188 4,599%
16 0,003% 1,1466% 0,0022 4,601%
17 -0,163% 1,0885% -0,1494 4,438%
18 0,975% 2,0633% 0,4725 5,413%
19 -0,600% 1,6113% -0,3725 4,813%
20 0,103% 1,3793% 0,0745 4,916%
21 0,187% 1,5599% 0,1199 5,103%
22 1,151% 2,0488% 0,5619 6,254%
23 -0,145% 0,5912% -0,2459 6,109%
24 -1,095% 2,7913% -0,3924 5,014%
25 1,657% 1,3919% 1,1904 6,671%
26 -0,790% 0,3814% -2,0714 5,881%
27 -0,016% 0,3137% -0,0509 5,865%
28 -0,044% 0,1688% -0,2586 5,821%
29 -0,248% 0,6192% -0,4007 5,573%
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APENDICE D - Resultados do estudo de eventos agregados por ano em que as empresas
passaram a compor o DJSI

1999
Dias Média AR Desv. AR t AR Média CAR

-5 -0,046% 2,432% -0,019 -0,046%
-4 0,522% 2,023% 0,258 0,476%
-3 0,091% 1,774% 0,051 0,567%
-2 0,683% 1,466% 0,466 1,250%
-1 0,033% 2,161% 0,015 1,284%
0 -0,207% 2,128% -0,097 1,076%
1 0,720% 2,019% 0,357 1,796%
2 -0,088% 1,818% -0,048 1,709%
3 -1,167% 2,371% -0,492 0,541%
4 0,571% 2,359% 0,242 1,112%
5 -0,498% 2,175% -0,229 0,614%
6 0,368% 1,846% 0,199 0,982%
7 0,183% 1,888% 0,097 1,165%
8 0,094% 2,381% 0,039 1,259%
9 0,274% 1,929% 0,142 1,533%
10 1,210% 2,139% 0,566 2,743%
11 0,042% 2,801% 0,015 2,785%
12 0,118% 2,822% 0,042 2,902%
13 1,076% 1,780% 0,604 3,978%
14 0,170% 2,952% 0,058 4,149%
15 0,532% 1,926% 0,276 4,680%
16 -1,308% 4,062% -0,322 3,372%
17 0,260% 2,267% 0,115 3,632%
18 -1,384% 11,315% -0,122 2,247%
19 0,027% 1,906% 0,014 2,275%
20 0,031% 1,987% 0,016 2,306%
21 0,362% 1,555% 0,233 2,668%
22 -0,226% 2,057% -0,110 2,443%
23 0,271% 1,865% 0,145 2,714%
24 0,427% 2,013% 0,212 3,141%
25 -0,238% 2,398% -0,099 2,903%
26 0,365% 2,002% 0,183 3,269%
27 -0,034% 2,257% -0,015 3,234%
28 -1,233% 2,328% -0,530 2,001%
29 -0,025% 2,848% -0,009 1,976%
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2000
Dias Média AR Desv. AR tAR Média CAR

-5 -0,081% 1,971% -0,041 -0,081%
-4 -0,211% 1,559% -0,135 -0,292%
-3 -0,804% 1,774% -0,453 -1,096%
-2 0,282% 4,134% 0,068 -0,815%
-1 1,566% 2,852% 0,549 0,752%
0 -5,342% 17,899% -0,298 -4,590%
1 -0,963% 2,179% -0,442 -5,553%
2 -0,100% 2,799% -0,036 -5,653%
3 -1,179% 2,288% -0,515 -6,831%
4 0,186% 2,827% 0,066 -6,645%
5 0,475% 3411% 0,139 -6,170%
6 -1,043% 1,501% -0,695 -7,214%
7 -0,013% 1,829% -0,007 -7,226%
8 -0,929% 2,104% -0,441 -8,155%
9 1,500% 3,574% 0,420 -6,655%
10 -0,228% 1,864% -0,122 -6,883%
11 -3,220% 10,953% -0,294 -10,103%
12 0,459% 2,392% 0,192 -9,644%
13 0,626% 3,851% 0,163 -9,018%
14 1,284% 2,710% 0,474 -7,734%
15 0,267% 2,561% 0,104 -7,467%
16 -0,337% 2,513% -0,134 -7,804%
17 0,687% 2,844% 0,241 -71,117%
18 -0,198% 1,402% -0,141 -7,315%
19 0,798% 2,938% 0,271 -6,517%
20 0,534% 2,678% 0,200 -5,983%
21 -0,131% 2,866% -0,046 -6,114%
22 -0,156% 1,250% -0,125 -6,270%
23 0,283% 1,693% 0,167 -5,987%
24 -1,487% 1,728% -0,861 -7,474%
25 1,225% 4,023% 0,305 -6,249%
26 -0,930% 1,343% -0,693 -7,179%
27 0,671% 2,672% 0,251 -6,509%
28 -0,325% 1,200% -0,271 -6,834%
29 -0,854% 1,639% -0,521 -7,687%
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2001
Dias Média AR Desv. AR tAR Média CAR

-5 0,918% 3,173% 0,289 0,918%
-4 0,128% 3,251% 0,039 1,046%
-3 1,837% 2,780% 0,661 2,882%
-2 0,746% 2,675% 0,279 3,628%
-1 1,391% 3,620% 0,384 5,019%
0 0,858% 2,057% 0,417 5,8717%
1 -0,528% 1,542% -0,342 5,349%
2 0,653% 1,946% 0,336 6,002%
3 1,494% 3,297% 0,453 7,496%
4 0,408% 3,498% 0,117 7,904%
5 0,227% 2,792% 0,081 8,131%
6 0,535% 2,867% 0,187 8,666%
7 0,532% 2,380% 0,224 9,199%
8 -0,520% 2,016% -0,258 8,679%
9 -0,539% 1,843% -0,293 8,140%
10 -0,596% 3,236% -0,184 7,544%
11 1,228% 1,419% 0,865 8,772%
12 1,177% 2,032% 0,579 9,949%
13 -0,099% 3,625% -0,027 9,850%
14 0,887% 2,620% 0,339 10,737%
15 1,007% 2,322% 0,434 11,744%
16 -1,085% 2,337% -0,464 10,659%
17 -0,029% 2,579% -0,011 10,630%
18 -0,411% 2,415% -0,170 10,220%
19 0,019% 2,190% 0,009 10,238%
20 0,634% 2,614% 0,242 10,872%
21 0,837% 2,540% 0,329 11,709%
22 0,681% 2,720% 0,250 12,389%
23 0,510% 1,761% 0,289 12,899%
24 0,494% 2,315% 0,213 13,392%
25 0,613% 1,887% 0,325 14,005%
26 0,090% 1,492% 0,060 14,095%
27 0,523% 1,960% 0,267 14,618%
28 -0,097% 2,787% -0,035 14,521%
29 -0,261% 3,158% -0,083 14,260%
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2002
Dias Média AR Desv. AR tAR Média CAR

-5 -1,098% 2,204% -0,498 -1,098%
-4 0,474% 1,828% 0,260 -0,624%
-3 -0,065% 2,480% -0,026 -0,689%
-2 -1,027% 3,143% -0,327 -1,716%
-1 -0,164% 1,735% -0,094 -1,880%
0 -1,252% 1,799% -0,696 -3,131%
1 0,170% 2,598% 0,065 -2,961%
2 1,307% 2,462% 0,531 -1,654%
3 0,221% 3,474% 0,064 -1,433%
4 1,029% 2,163% 0,476 -0,404%
5 0,777% 3,130% 0,248 0,373%
6 -1,993% 2,861% -0,697 -1,620%
7 -0,275% 2,060% -0,134 -1,895%
8 -2,783% 8,703% -0,320 -4,678%
9 -1,003% 3,097% -0,324 -5,681%
10 -0,977% 3,595% -0,272 -6,657%
11 -0,107% 3,922% -0,027 -6,764%
12 -0,537% 3,010% -0,178 -7,302%
13 0,942% 2,232% 0,422 -6,360%
14 1,198% 3,930% 0,305 -5,162%
15 0,566% 2,671% 0,212 -4,596%
16 3,434% 5,529% 0,621 -1,162%
17 -2,368% 4,175% -0,567 -3,530%
18 2,225% 4,628% 0,481 -1,306%
19 0,111% 1,999% 0,055 -1,195%
20 2,025% 5,651% 0,358 0,830%
21 -2,994% 4,363% -0,686 -2,164%
22 1,698% 3,119% 0,544 -0,465%
23 0,780% 3,093% 0,252 0,315%
24 -0,070% 2,106% -0,033 0,244%
25 1,812% 2,442% 0,742 2,057%
26 -1,068% 2,899% -0,368 0,988%
27 1,579% 2,224% 0,710 2,568%
28 0,461% 3,199% 0,144 3,028%
29 1,042% 3,086% 0,338 4,071%
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2003
Dias Média AR Desv. AR tAR Média CAR

-5 0,054% 1,062% 0,051 0,054%
-4 0,458% 2,053% 0,223 0,512%
-3 0,285% 1,192% 0,239 0,797%
-2 0,274% 1,148% 0,239 1,071%
-1 -0,004% 1,665% -0,003 1,066%
0 -0,293% 1,462% -0,201 0,773%
1 -0,117% 1,135% -0,103 0,656%
2 -0,182% 1,126% -0,161 0,474%
3 0,362% 1,140% 0,317 0,836%
4 -0,065% 1,250% -0,052 0,770%
5 -0,464% 1,461% -0,317 0,307%
6 0,127% 1,480% 0,086 0,434%
7 -0,167% 1,904% -0,087 0,267%
8 -0,258% 1,806% -0,143 0,009%
9 0,943% 1,388% 0,679 0,952%
10 0,429% 0,774% 0,554 1,381%
11 -0,240% 0,855% -0,281 1,140%
12 -0,018% 1,270% -0,014 1,122%
13 0,485% 2,113% 0,230 1,607%
14 0,173% 0,920% 0,188 1,780%
15 0,152% 1,060% 0,144 1,932%
16 -0,471% 0,792% -0,595 1,461%
17 0,075% 1,258% 0,060 1,536%
18 0,185% 1,460% 0,126 1,721%
19 -0,390% 0,990% -0,394 1,331%
20 -0,171% 1,013% -0,169 1,159%
21 0,192% 1,095% 0,175 1,351%
22 0,389% 1,031% 0,378 1,740%
23 -0,531% 0,877% -0,606 1,209%
24 -0,190% 1,012% -0,188 1,019%
25 -0,238% 1,393% -0,171 0,781%
26 -0,673% 1,968% -0,342 0,109%
27 0,547% 1,649% 0,332 0,656%
28 -0,185% 1,787% -0,103 0,471%
29 -0,655% 1,695% -0,386 -0,184%




124

2004
Dias Média AR Desv. AR tAR Média CAR

-5 0,522% 1,088% 0,480 0,522%
-4 -0,280% 1,357% -0,206 0,242%
-3 -0,249% 1,162% -0,215 -0,007%
-2 0,042% 0,861% 0,048 0,034%
-1 0,603% 1,435% 0,420 0,638%
0 0,658% 1,070% 0,615 1,296%
1 1,168% 1,139% 1,026 2,464%
2 0,014% 0,814% 0,017 2,478%
3 0,267% 0,842% 0,317 2,745%
4 0,221% 1,168% 0,190 2,967%
5 -0,137% 0,845% -0,162 2,830%
6 -0,505% 1,410% -0,359 2,324%
7 -1,032% 1,695% -0,609 1,292%
8 0,835% 1,208% 0,691 2,127%
9 0,843% 1,691% 0,498 2,969%
10 -0,142% 1,537% -0,093 2,827%
11 0,487% 0,747% 0,652 3,314%
12 -0,343% 0,789% -0,435 2,971%
13 0,327% 1,041% 0,314 3,298%
14 0,435% 0,974% 0,447 3,733%
15 -0,506% 0,974% -0,520 3,226%
16 -0,913% 0,853% -1,071 2,313%
17 0,144% 1,353% 0,107 2,457%
18 0,339% 2,005% 0,169 2,797%
19 0,511% 0,948% 0,539 3,308%
20 0,111% 1,476% 0,075 3,419%
21 0,410% 1,827% 0,225 3,829%
22 0,479% 2,520% 0,190 4,308%
23 1,349% 1,311% 1,029 5,657%
24 0,532% 1,143% 0,465 6,189%
25 -0,021% 1,659% -0,013 6,168%
26 -0,743% 1,375% -0,541 5,425%
27 -0,511% 1,247% -0,410 4,914%
28 0,125% 1,049% 0,119 5,039%
29 -0,084% 1,080% -0,077 4,955%
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2005
Dias Média AR Desv. AR tAR Média CAR

-5 -0,114% 1,348% -0,084 -0,114%
-4 -0,558% 1,065% -0,524 -0,671%
-3 -0,001% 0,969% -0,001 -0,673%
-2 0,124% 1,403% 0,088 -0,549%
-1 0,337% 1,242% 0,271 -0,212%
0 -0,437% 1,485% -0,294 -0,649%
1 0,084% 1,707% 0,049 -0,565%
2 -0,013% 1,719% -0,008 -0,578%
3 0,085% 1,806% 0,047 -0,493%
4 -0,496% 2,466% -0,201 -0,989%
5 0,312% 1,816% 0,172 -0,677%
6 -0,250% 1,177% -0,212 -0,927%
7 0,353% 1,242% 0,284 -0,574%
8 -0,061% 1,064% -0,057 -0,635%
9 0,215% 1,235% 0,174 -0,421%
10 0,346% 1,074% 0,322 -0,074%
11 0,619% 1,960% 0,316 0,545%
12 -0,672% 1,664% -0,404 -0,127%
13 -0,623% 1,534% -0,406 -0,750%
14 0,310% 1,214% 0,255 -0,440%
15 -0,294% 1,219% -0,241 -0,734%
16 -0,127% 1,803% -0,070 -0,861%
17 -0,826% 1,726% -0,479 -1,687%
18 -0,479% 1,543% -0,311 -2,166%
19 0,418% 0,863% 0,484 -1,749%
20 -0,357% 1,182% -0,302 -2,106%
21 -0,384% 2,249% -0,171 -2,490%
22 -0,099% 1,641% -0,060 -2,589%
23 -0,233% 1,861% -0,125 -2,822%
24 0,999% 1,768% 0,565 -1,822%
25 0,374% 1,336% 0,280 -1,448%
26 -0,313% 1,161% -0,270 -1,762%
27 -0,116% 1,199% -0,097 -1,878%
28 -0,223% 2,015% -0,111 -2,100%
29 0,006% 1,539% 0,004 -2,094%
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ANEXO A - Listagem DJSI

Dow Jones .
DJSI World 20052008 S u St a I n a b I | I t y
{by counlry) I n d e X e S

Az of December 30, 2008

BHP Billtan Lid. Fusiralia Rask: Malerlas Basic ResoUces
Rio TinG Lid, il sk Maleas Basic Resolites
Coies Myar Lid, il CoreUme Sendees |Reldl
TAE GO Hoidngs LI, TS COMEUME Serdces | Tavel & Lesue
VVeslamers Lid. sl Coredime Berdces _|Relal
AP LI, il Fnancials Fnancil Berces
Fsalla & New Zealnd Barking Group L, Asiralia Friancials [Banks
CFS Gande Retall Tust il Fnancals Ananck) Serices
Ccmmonwealih Propsrty Oflios Fund sl Financials Firanckl Senices
GPT GIoup il Fnancials Fnancil Berces

[irvesta Fropery Goup EIEIETE EIEIEED FInanc N Serices
Wacquarte Cllice Trusl Fusiralia Fnancials Aranckl Serices
FIEIONE] AL ks Bank LI, GRS Fhanchls [ETE
VWeslpar Banking Corp. il Fnancials Barks
Brabkes IUses L. EOEIETE | [EEES e =
WWoodskle Peroka Lid, Fusiralia Ol & Gas Il & Gas
ELRITAIEN Gas LIohl Co., EEEE BIES MIIES
Dexa 5.5, EI Fnancials Barks
AracTUz Caluloss S, Frel B Eracil Bk Malelas Basic Resoures
Banco ltan Hokling Fancera S 6 Pral Erazil Fnanctals Barks
Companhia Energelica de Minas Gerals (CEMIG)  |eral Uiillies LiMiles
[Fcan Inc. Canada |Essk Malerias Basic Resolices
Cicfasco Ine. Canada Pasic Maleras EE Resourmes
Canadian rperial Bank of Commerce Conada Frencials |Banks
Rioyal Bank of Canada Canata Fnancials Barks
FEXEn N Canada DIl & Gas DIl & Gk
Shell Canada Lid, Canada Ol & Gas Il & Gas
BUnCor Energy InG. Conata Dl & Gas DIl & Gas
TransCansda Cop. Canata DIl & Gas DIl & Gk
Cognis Inc. Canada Technology Tachnoligy
TELUS DCI'FI Canada Talecommunicalions  [Telcommunicalions
ENbrine . BETEE] BIES MIIES
Trareall Comp. Conata Diillies LiMilies
Ciankson A5 Denmark CorEUmer Goods Facd & EE‘"-'ETG!F
Coioplast A/5 Gerles B Denmark Hedlh Care Healh Cars
VD Hordisk A5 B DEnmark Hedlh Care Hedlh Care
Oy s s B DEnmark Fedll Care Healh Care
el VAN Sysles A Denmark IndLEnEE INAUEIE Gaods & Seroes
Gloia Enso 0y R Finlznd |Essic Haleriss |Basic Rescures
LIPHy mmene 0y Finiznd sk Maleas Basic Resolices
[Kesko Cv B Finlznd CorsUine Berices _|Ralal
Hckla Corp. Finiznd Technology Technology
Forium C) Finlznd Ciliites Uthllies
Arcelor Franca Paskc Malerias Basic Resolees
Cormpagnie Generake des Elsblssaments Micheln__|Francs Corsdimef Goods __[Adiomcbles & Pars
GroUpe Danana Franca CorEUmeEr Goods Facd & Bevaraga
Booar 5.6, Franca CorEUImeEr Sandces Traved & Lelsura
AT Franca-KLi Franca COMEUME Serdces | 1Tavel & Lesue
Carefour B4 Franca CorEUImer Bariees EEET
Sonexiin Allancs 5.4, Franca COMEUmE Bendces | TTavel & Lesue
TelevElon Francalse 1 54, Franca CorEUImeEr Sandces Mesdla
AEsUrances Generaks de Francs 568, Franca Financials IreLrarnce
BNF Paibas 5.4, Franca Fnancals Baks
Euranae M Franca Fnancials Fnanckl Banices
FlBplErTe & 5, France Fhancils Anancil Serices
%E GE'I'IEfﬂE FT-E_I'!:E Fhﬂs Banks
Lalane 5.5 Franca Jiriustnzis Corelnclion & Masriaks
Gohnekler Elacliic 5.5, Francs IndLE s [incusirial Goods & Serdoss
TEchnip 5.4, Franca Ol & Gas DIl & Gas
Tolal B4 Franca Ol & Gas Il & Gas
icale 5 0, Franca Technology Technology




DJSI Werld 200572008
{by couniry)
Az of December 30, 20068

Dow Jones

Sustainability

Indexes

BASE &5 Gammany Basic Malerids Chemicals
Bayer A5 Cammany Darsic Malerlds Chemicals

Adiles-Sakomon A Camany Coreumer Goods  Persond & Housshold Goods
BMVE A Camany Coreume Goods [aulomobles & Pars
DamErChrysler AG HA [EEm Coreume Goods[automobiles & Pars
Celesin A5 Cammany Coreumer Serdces  [Ratal

= Camay Coreume Sanices  [Ratl

mnz.ﬂ.-s Haking EEETs Francials JIreurance

|Bayerische Hypo- und Versnsbank AG Camany Friancils |Banks

Deulscha Bank AG Cammany Fnancials Harks

Deulsche Bosrse AG Camany Fnancils Francial Banices

Hypo Real Estas Hoking AG Cammany Fnacials Francial Banices
KMuenchanar HJE(K';‘EI’SIEI‘E!’IJI‘QS-GE’SEIS{I‘GH -:en'nsrl',' Financials IrEUrarce

SlameEns AG Camany Induetias Jircustrial Goods & Sendces
| B Camany Technology Tachnology

Cieulscha Telekam AG -:»en'nan'r' Telecammunications  [Telecommunizations

RVWE Al ETE MIES IS

Li & Furig Lin. Hongkong Coreumer Goods [Persond & Housshold Goods
Kowioon Malor ELs Hoklings Lid. Hongkong COrEUmE Sardces | Traved & LelsUme

MTR Carp. Lid. Hongkong Coreumer Berdces | Travel & Lelsura

CRH PLC Jiretand Induetias Caretruction & Maeriaks
|Banca Fideuram Sp.&. Iu_ar FrEncils Financil Sandees

Bareca Monke del Paschi di Blena S.pA. = Fnancials Baks

R4S Runions Adrialica di Sicurta S p. Ord [EH Frnancils IrEurance

Uricredio talan 5 pa. [ES Fnancials Harks

[EETENE Iu_ar Jindustnisis Jinclusinial Goods & Serdoss
=TMicroslectmonics MY = Technology Tachnology

Tedecon lkala 8.p a. Italy Talecommunicaions JTakcommunizalions

Enel S.p. [ES Litinlies Utiilies

Hilzchl Chiemical Co. L. Jepan Berskc Malerlds Chemicals

Azahl Brewanas Lid. Japan CorELmE Goods Facd & Beverags

EEIES] -3|:||'|:|_ .IEPEI'I CorELImer Goods suomobles & Parls
IEulsusnlla Eletiic Inousirial Co Lid. Japa Coreumer Goods JPersond & Housshokl Gaods
E0rTy Coip. Tepan Coreumer Goods JPersond & Holsahok Goods
sumitomic Foresiry Co. Lid. lapan Coreumer Goods [Persond & Housshold Goods
Towala Molor -30r|:|. .IEPEI'I CorELmer Goods suomobles & Parls

Aaon Cow Lid. Japan Corsumer Serdces  [Relall

FlarEsss Corp. JspaEn CorEUme Bendees  |Ratal

D ippon Printing Co. Lid. | I Coreume Sences [Medla

Datwa Secunlles GO Inc. Japa Fnacials Francial Banices
IMisubkshi Eslale Co. Lid. Japan Francials Firancial Bandces
|lem-30n:|al COrp. Japan Fnancials Firancial Bandces

Momira Hokings Inc. | I FrEncils Financil Sandees

Son'pc- Japan Insurance Inc. Jﬂ:lﬂ'l Financials IrEurarce

Asahl Sass Co L, JEpEn Induetiss Coretruction & Masriaks
Diaikin Indusiries Lid. Japan |In:|usl [ES Jircustrial Gonds & Sendces
Lyl Elecine Hokings So. Lid. IEED | [EEIER JircuEirial Sonds & Senices
Hilzchi Lid. Jpan Jirciustnzis Industrial Goods & Sendcss
|MatsLEhila Eled e Works L. Japa | [EEIER Carelretion & Masraks
|Misubishi Corp. Japan |iriLetnas Jindusinal Gocts & Serices
[Fitsui & Co- Cia. Jepan | EEIER Jincusirial Gocds & Sendces
[Misul ©.5. K. Linas Lid Japan |industias Jindusirial Goods & Services
MIppon YUsan kK. Japan |iriLetnas Jindusinal Gocts & Serices
MEE LEd. Japan | [EEER Jindustria Goods & Services
Talsal Cop. Japan Jindustias JCoretruclion & Maariaks
TOkK Corp. J=pan Induetisis ||n:|us|r|a| Goods & SEnices
Tcehita Corp. Japan |In:|usl [ES Industrial Goods & Sendces
ToioLid. Japan Jinctusiniss Corsluclion & Maarits
Canon Ing. ﬁﬁl‘l Technology Tachnolocgy

[ETTETIE Iﬁpsn Technology Tachnology

MWEC Corp. Japan Technology Tachnology
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Dow Jones .
DS Weorld 2005/2008 S u St a I n a b I | I -t y
{by counlry) | n d e X e 5

fs of Decambar 30, 2008

MELC Elecimarics Coip. Japan Technology Tachnology
Ricch Co. Lid. Jpen Technology Tachnoleyy

Trend Miro Inc. Japan Technology Tachnology

Tokyo Gas Co. Lid. Jpan Liillies Litiilies

|Eciiish Amencan Tobsaecs (MakyeE End Ialsivsla Corsumed Goods  |Personsl & Housshokl Goods
sk Hyoro ASA Morway s Maleriss Bzl Resourres
Shorebrand ASA Moraay Fhﬂs IrELrance

Tomia Syslems ASA Morway |iriustias Indusirial Goods & Seroas
Elalnd ASA Morway il & Gas DIl & Gas

Telenor ASA Nom'a',-' Telecammunicalions | Takecommunicalions
Hedbank Goup L. S0l Alica Fraicals Baks

Standard Bank Group Lid. =ouh Allica Fnancials Banks

Eidhvesl Group Lid. S0l Allica | CEIER |indusiria Goods & Serioes
POSCO =Souh Korea |Easic Malerias |B=sic Resourees

[Eameang =01 Co. il EEE [CEIED |Indusina Goods & Seioes
Iriiites: 5.4, =pan Corsumer Bendees  JRaldl

Farco Bllbe v Eoaya Agenlena ., Span Friancials Banks

Baneo RBantander Caniral HEpano 5.6, Span Fancials Banks

[“hedls Infraesticiras 56, =pan IndLELiEs Indusiral Goods & Seroes
Grupo Fammdal 5.6 =psn Ikt iEls Corelruzlion & Maariaks
Telalonica .4, S]:lill'l Telecammunicalions | Takecommunicalions
Endesa 5.4 =pan Ll Ltiilies

Inas Halural 80G 5.4 =pan Lilillies Litilies

Iberorola 5.6, =pan Lliillles Uitilles

H & M Hennes & Marilz 58 B Bt Coreumer Bendces [Raldl

Garb A8 Sanes & B Heallh Care Haallh Care

Skarska AR Sarles B Bt Jiniustias Corelruclion & Maariak
SKF AE B B |In:luslnsls Indusirial Goods & Servoes
ol AR Sarlas B Bk IndLEbiEs IIn:IuslrIEI GO & SEbs
LW Erisson Takphone Lo, B EET Technology Tachnolcgy

Clba Spacially Chamicals Hoking Inc. Sailzenand Bask: Malertals Chemicals

Heslle 5.4 Sallzenad COMeUmer Goods [Focd & Bevarags
Balcis=-Holdng 4G Sailzerand Fnancials InsUrance

Cradl SUsse GIop Sallzenad Francials Banks

=wiss Relnsuranca Co. =wilzanand Fnancials JIreuraree

LUBS AG Sallzenand Francials Banks

Zurich Fnandal Serdces AG Swilzerand Financials Ireurance

Movats AG Sallzenand Hedlln Care Hadllh Care

Foche: Hokling AG Part. Cert. Sailzerand Hedllh Care Hadllh Car

SEE Lid. Sailzerand IndLELiEs Indusiral Goods & Seross
Heieim Lid. Req Swilzerand Jinviust il Corelruclion & Maarials
SWIEECOM &5 =wilzanand Telecammunicalions | Takecommunicalions

T alwan Samiconducion Manutaciuing Co. L. Tawa Technology Tachnology

Eiam Cement PEL Thallard IrklLEtiEls Corelruzlion & Maariaks
k0 Mobal MY, The Melhertards_|Basic Materisls Chemicals

arinklijke DSM NV The Nelhertands [Baskc Maleras Chemicals

HEneken MY The Melnerards [ooreamer Goods  [Food & Bevarags
arninklijks Philps Elecionics M.y, The Melhertands [Corsumer Goods [Personal & Housahokd Gaods
Unikeer WY CVA The NelNerands Joomeamer Goods [Focd & Bevarage

Reed Elsaiar WY, Carl The Nethertands [Corsumer 2endces  [Media

[FEN AMRC Holding MY The Melherards [Fnancials |E=ns

[fagon M.V The Nelhertands_[Financials |irsurance

Forils MY The Nelherands [Fnancials Banks

JING Grosp M. The Nelherlands [Financials InsUrance

ViarEdnave M.V, The Nelhertands [Fnancials Fnancial Sardces
Rarvistad Hokling My, The Nethertands [indstias Indusirial Goods & Servoes
THT M. Tha Nelherlands Iln:luslnsls IIn:IuslrIEI GO & SEbs
[ASHIL Holoing LY. The Melhertands _[Technology Tachnolegy

Ando American PLC LIE Bask: Malerias Haslc Resourres

EHF Biliton PLC LIE Bask: Malerlas Baslc Resourres

imperial Chemical Indusiries FLC LK, IE.as.l:' Walerlals Chemicals




DU S World 2005/2006
{by couniry)
Az of December 30, 2606

Dow Jones

Sustainability
Indexes

[Company JCouniry Tinausiny Eupersecior

Lanmin PLC LK Bask: Malerlas Baslc Resourees

R0 TINo FLC LK Bask: Malelas BaslC ResoUrTes

Brilish Amarican Tobaoos PLC LIK Corsumer Goods JPersonal & Housshokd Goods
Cadbury Schweppes FLC LK Coreumar Goods [Food & Bevaraga

[Diagen PLC LIE Corsume Goods |Food & Bevarags
SABMIIE PLC LK Corsumsr Goods  [Food & Bevaraga

=51 Inlemalions PLC LIE Coreumar Goods  [Personal & Housahokd Goods
Taylor Woadow PLC LIE Coreumer Goods JPersonal & Housahokd Gaods
Linikver PLC LIE Corsume Goods [Food & Bevarags

Donts Group PLE LI Corsumsr Sardees Ralsl

[Erflish ky Broadcasing Group PLG K COMELIME Senices  [Medla

Compass Group PLC LIE Coreumer Berdces [Traval & Lelsurs

DSG INEmaoral PLC K, CoreUmer Sendces JRalal

ENMI Group FLC LK, Coreumer 2endces  [Media

[GUE PLC K, COIEUITE Senices  |Reldl

Hikcn Group FLE LK, Coreumer Sendces [ Traval & Lelsurs

1T PLC K CoreUmer Serdees [WMedla

J Salrsbury FLC LK Coreumer Bendces [Ralall

KInghsher PLC LK Coreumer Bendces [Raldl

Iarks & Sp=incer Goup FLE LK Corsumer Sendces [Raldl

Malonal Express Group FLE LK Coreumar Sendces [ Trava & Lelsure

[Pearson PLC LIE Corsume Sandces  [Media

Reed Ekaviar FLC LK, COMEUME 2andces |Me-:||a

Reulers Group PLC LI Corsumer Sendces[Media

Tesco FLC LIE Coreumer Bendces Raldl

ViPP Group PLC LIE Corsume Sandces  [Media

Yall Group FLC LK Coreumer Sendces  [Medla

3 Goup FLC LIK Fnancials Fnancial Serdees

oA PLC LIE Francials Jinsurance

Bardays FLC K, Friacals Baks

Brilish Lard Co. FLC LK, Friancials Ananzial Serdees

Friands Froviden FLC K Friancials Jirssirance

Hammerson PLC LIE Francials Ananzial Bardces

HBCS FLL UK Friacals Baks

HEEC HoKlings PLC (UK Rag) LIK Fisncials Banks

Lard Sacurilies Group PLC LK Francials Ananzial Serdces

Legal & Seneral Gru:up PLC LIK Fnancials JIreuraree

Lioyds TSR Grodp PLC LK Friancials Banks

Lardon Stock Exchange PLE LIE Fnancials Anancial Serdces

Ian Group FLC LIE Francials Ananzial Bardces
Frovidant Financial FLE LIE; Fnanctals FIranzial Serices

Ryl Bark of Seolland Group PLC LIK Frisncials Banks

Schiodars PLC LIE Fnancials Firanzial Serdces

Slough Eslates FLC LK, Francials Ananzial Sardces

st rarenzea PLC LIE Heallh Care Heallth Care
GlasoSmilhkine: PLC LK, Hedllh Care Hadllh Car

[Ermiin & Nephew PLG K, FEalln Care Feslh Care

EMEC PLC LK |iniustias [indusinal Goods & Serdoes
E=soriale] QiiEn Pors HOKINGS PLLC LK | [EEIED [idusina Goods & Serdoes
BAA PLC LK | [EEIEE Jircusinal Gots & Serdoes
BAE Sysks FLLC K | EEIER |induslnia Goods & Seroes
Brambles Irdusties FLC LK |irdustias [ircusirial Goods & Serdoss
Fremier Fameall FLC LK Jindustials Iindusirial Goods & Sendoes
Rentokll Intial FLC LK |industias |indusirial Goods & Sendoss
Rolls-Royss Gloup PLC LK, [iniustnas [Imusina Goods & Serioes
Travts Parking PLC LIK IriLetisls Inclusirsl Gos & Serdoos
B Group PLE LIE il & Gas 0l & Gas

BF FLC LIE il & Gas 0l & Gas

Ryl Culch Shall PLE (&) LK il & Gas Il & Gas

BT Group PLC LIE Telecammunicaions Takecommunicalions

02 PLC LIK Telecommunicaions  |Takecommunicalions
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'-."IZIIEIIJE'SI'OUFI PLC LK Telecammunicalions  |Takecommunicalions

RWG PLC LK Llillies Liliilies

Cenlriza PLC LIk Ulillies Uliilies

Malonal Grd FLC LK Lilillies Uliles

Savern Trenl PLC LIE Litibfies Uliilies

ir Froduds & Chemicals Inc. LIS, Bask: Maleras Chemicals

|E... DuPont da Memeours & Co. = |bssic Malesisls Chemicals

Prazalr Inc. =D Bask: Maleras Chemicals

Colgate-Palmalive Co =D Corsumed Goods |Personal & Housshakl Goods
Eastmean Kodsk Co. s, Corsumer Goods  JPersonal & Housshok] Goods
Ford Mol Co. IED COMEUING Goods PALCcDies & Pars

Herman Ml Inc. =D Coreumer Goods [Personal & Housahokd Gaods
JCh=0n Conros Inc. 1=, COMEUInGS Goods [AUccbies & Pars
Kimbeiy-Clark Cop. =D Coreumar Goods JPersonal & Housshok] Gaods
[Hik=Ine. CT E IED COMEUTE Goods |Personal & HoUsenok] Goods
Procier & Gamble Co. =D Coreumer Goods JPersonal & Housahokd Gaods
Fulle Homes In:. AED CoreUiner Goods  JPersona & Hols=rok Goods
\islaon Corp =D Coreumer Goods  [Auiomobles & Parls

Ve hinpoal Corp. =D Coreumnar Goods JPersonal & Housahokd Gaods
Do Jones & Co. Inc. LIS CorEUmE. 2ardces  JMedla

Gap Inc =D Coresumar Sardees_ Raldl

H&R Elock In:. = Coreumnar Sendees [Raldll

Harrah's Enletalinment Inc. L0, COMELINET Sarices Trawved & Lelsura
|1cConakts carp. LIS Corsumer Senices |Traved & Leisure

Difica Depat Inc. =D Coreumer Sendces [Raldl

[hapies Ine. = Corsume Sendces _|Ratl

SLariucks Corp. LIS, CorEUmEr Serdces | Traval & LelsUra

m'ﬂ Viarner |_I1l:. LISA DCI'rSLIﬂ'.E Sardces |ME\1|9

Vhole Foods Market Inc. =D Coreumer Sendces [Raldl

Had Sleallts Los. =D Fraicials Francil Serices

Chicago Mercantile Exchangs Hokings Inc. O LIS, Financials Financial Serdces
[CigroupIne. IED Francals Haks

Equily Clee Propsites Trust =D Fnancials Fnancial Sardces

GOKINAN 518 Goup INC. I Fracals Fnancil Serices

Irvestons Financlal Sendees Comp. D Financials Financlal Serdces

Wil Lyneh & Co. Ine. =D Francials Fnancial Serdces

Mew Cenlury FAnandal Corp. =D Fnancials Financlal Serdces

Ebboll LaboEkones LIS, Heallh Care Hasllh Care

lfuaira Inc. = Hedllh Care Hesith Care

Baxler Inlemalional Inc. =D Hedllh Care Hadllh Care

GEnzyme Comp. =D Hedllh Care Hadllh Care

Guklant Corp. D Hesllh Care Hasllh Cars

Jchrson & Johnsan = Hedllh Care Hadllh Care

Flizar Ine. =D Hedllh Care Hadllh Care

Dusst Clagnoslics Inc. LIS Heallh Care Haallh Care

UniledHeakh Group Ine. =D Hedllh Care Hadllh Care

ENIE D | [EIEIER JinuETE Gonds & Seres,
Agllert Technoingies Inc. =D |iriustnas Jirdusinial Goods & Sendoss
Carpiliar In:. =D | EEES [irusine Goods & Serdees
CLMMIS Inc. LIS, | [EEES Jirusinal ook & Servces
General Ekclric Co, EED | [EENETEE Jindusina Goods & Services
ITT Inchslrias Inc. LIS, |iriustnas Indusirial Goods & Seross

| afam: Noih America Inc. =D Jindusinas Corelruclion & Maariaks
Iadeslvano Corp. =D |iriusings |inusinial Goods & Senoss
Temple-nkand e LS4 [industias Jindustria Goods & Services
Uniled Parcal Sarvioa Inz. CI B Lis Ikl isls Irclusirisl Goreds & Servoss
Uniled Techmokogls Cop. =D |In:luslnsls. ||n:|usms| Goods & Servioes
Viasie Managsment Ine. = Jinviust s Indusirial Goods & Servoss
Moble Corp. LIS, 0l & Gas 0l & Gas

Schlumberer L. = 0l & Gas 0l & Gas

Rdoba Syslems Inc. =D Technology Tachnology
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Enlergy Corp.

elvenoed Micro Devioss Inc. SR, Technology Tacrnology
Compuler Assoclides meralicnd e, D5, Technology Tacrnology
Dol Ine. = Technoiogy Tachnology
Elexciaric Dol Syslens Cop. SR, Technology Tacrnolgy
Famhik Ssmicondudon Inkrmalional Ine. L0, TEﬁ'I_ﬂdlII'p' Tachnology
ekl Packerd Co =D Technoiogy Tachnoiogy
It Coip. = Technoogy Tachnology
|I-nlerrﬂlloml Business Machines Corp. SR, Technology Tacrnolcgy
Ihﬂl:ll'CIE Inc. L0, TEﬁ'I_ﬂdlII'p' Tachnology
Lnisys Corp. IE Technoiogy Tachnology
CINE(y Corp. IED MIES e
LS8, Uliles LitHles
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