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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 dessa conquista. Espera-se que o investimento no desenvolvimento sustentavel e a consequente
inclusdo da empresa nesse seleto grupo traga beneficios econdmicos e estratégicos refletidos na valorizagao da
empresa no mercado. Entretanto, a relagdo entre desempenho socioambiental e desempenho financeiro ¢ bastante
complexa. Nesse contexto, o objetivo deste estudo ¢ verificar se a inclusdo de uma empresa na listagem do DJSI, o
que pressupde alta performance socioambiental, proporciona maior retorno financeiro para ela. O estudo de evento ¢
utilizado como metodologia para investigar a existéncia de retornos anormais quando a informagao sobre a inclusao
da empresa na listagem ¢ divulgada, analisando-se a hipdtese de que o mercado tem expectativas positivas quanto
a participag@o no DJSI. Participaram do estudo 123 empresas que constam na listagem do DJSI, edigao 2013/2014,
e comercializam suas agdes na Bolsa de Valores de Nova York. Os resultados alcangados apontam para um efeito
nulo, ndo se confirmando a hipdtese de maior retorno devido a inclusdo no DJSI, mas também nao indicando uma
redugdo no desempenho financeiro associada a esse fato.
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Abstract: Choosing an enterprise that will be part of Dow Jones Sustainability Index (DJSI) raises some expectations
concerning this conquest benefits. We hope that the investment on sustainable development and the inclusion of
the company in this select group bring economic and strategic benefits that can reflect in the company market
valorization. However, the correlation between social, environmental and financial development is quite complex.

In this context, this paper aims to verify whether the inclusion of an enterprise in DSJI list, which presupposes a
high social and environmental performance, provides it with greater financial return. We use the case study method
in order to investigate the existence of abnormal returns when disclosing the information of the company inclusion

in the list, as well to analyze the hypothesis that market has positive expectations concerning to DSJI participation.

This study included one hundred and fifty-four companies listed in DSJI that trade their shares on the New York
Stock. The results show no effect and do not confirm the greater return hypothesis, but neither do they indicate a
reduction in financial performance associated do this fact.

Keywords: Dow Jones Sustainability Index,; Corporate sustainability, Financial performance.

1 Introducao

Gerir uma empresa em um cenario global turbulento  de estratégias que resultem em outros fatores nao
em que empresas se igualam em varios aspectos de  vinculados ao produto e seu preco mas que apresentem
producdo exige a defini¢do de politicas e a adogdo  potencial para diferenciacdo e vantagem competitiva

!'Universidade de Sdo Paulo — USP, Av. Bandeirantes, 3900, Monte Alegre, CEP 14040-905, Ribeirdo Preto, SP, Brasil,
e-mail: anapaulapzago@gmail.com

2 Universidade Federal de Goids — UFG, Av. Dr. Lamartine Pinto de Avelar, 1120, St. Universitario, CEP 75704-020, Cataldo, GO,
Brasil, e-mail: nadiacpereira@yahoo.com.br

3 Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade — FEA, Universidade de Sdo Paulo — USP, Av. Bandeirantes, 3900, Monte
Alegre, CEP 14040-905, Ribeirdo Preto, SP, Brasil, e-mail: prof.charbel@gmail.com

4 Faculdade de Engenharia de Bauru, Universidade Estadual Paulista— UNESP, Av. Eng. Luis Edmundo Carrijo Coube, 1401, Vargem
Limpa, CEP 17033-360, Bauru, SP, Brasil

5 Centro de Integragdo do Mercosul, Universidade Federal de Pelotas — UFPEL, Rua Andrade Neves, 1529, Centro, CEP 96020-080,
Pelotas, RS, Brasil

Recebido em Jul. 06, 2017 - Aceito em Fev. 23, 2018
Suporte financeiro: Coordenacdo de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES).



532 Zago, A. P. P.etal.

Gest. Prod., Sao Carlos, v. 25, n. 3, p. 531-544, 2018

(Porter, 1991). A mudanga em curso demanda
novas formas de mensuragdo de custo-beneficio de
investimentos que contemplem outros ganhos, ndo
econdmicos, intangiveis, e os beneficios de longo
prazo (Toffler, 1995; Roy et al., 2001; Goyal et al.,
2013; Hsu et al., 2016).

Nesse contexto, a sustentabilidade e perpetuidade
das empresas no longo prazo se tornaram objetivos
da mesma ordem de importancia que o lucro de
curto prazo. Collins & 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 econémico, e
lucram mais do que as empresas de comparacao.
O conceito de sustentabilidade empresarial pressupde,
entdo, que a empresa cresga, seja rentavel e gere
resultados econdmicos, mas também contribua para
o desenvolvimento da sociedade ¢ para a preservagio
do planeta.

No entanto, os estudos sdo controversos € nao
existe um consenso sobre a relagdo existente entre
investimentos em sustentabilidade socioambiental
e resultados economicos. A literatura identifica
ora resultados positivos, ora negativos ou mesmo
nulos. Klassen & McLaughlin (1996), Sharma &
Vredenburg (1998), Edwards (1998), Karagozoglu &
Lindell (2000), Alvarez Gil et al. (2001), Ann et al.
(2006), Montabon et al. (2007), Wahba (2008),
Galdeano-Gomez et al. (2008), Llach et al. (2013),
Leonidou et al. (2013) e Pereira Moliner et al. (2015)
identificaram uma relagdo positiva entre praticas de
gestdo ambiental e desempenho financeiro. Contudo,
Cafién & Garcés (2006) encontraram relagdo negativa
entre praticas de sustentabilidade e desempenho
financeiro para empresas de menor porte. Khanna &
Damon (1999) identificaram uma relacao negativa
entre rentabilidade e praticas de gestdo ambiental
no curto prazo, porém, no longo prazo, essa relagao
foi positiva. Gonzéalez-Benito & Gonzalez-Benito
(2005) encontraram que a gestdo ambiental pode
trazer oportunidades competitivas para as empresas,
embora algumas praticas ambientais produzam efeitos
negativos. Menguc & Ozanne (2005) identificaram
uma relagdo positiva entre praticas ambientais e lucro
depois dos impostos ¢ participagao de mercado,contudo,
uma relagdo negativa para o crescimento das vendas.
Os estudos de Gilley et al. (2000), Watson et al. (2004)
e Zhu et al. (2007) encontraram efeitos nulos para
a relagdo entre agdes ambientais e desempenho
financeiro, enquanto Zhu et al. (2013) identificou
apenas efeitos indiretos.

Entretanto, aqueles que defendem que as empresas
assumam sua responsabilidade socioambiental ja
comemoram alguns resultados praticos, como, por
exemplo, o Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
langado 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. O DJSIfoi o primeiro indice de
sustentabilidade e ¢ considerado uma importante
ferramenta de escolha de agdes de empresas com
responsabilidade social e ambiental (Kraemer, 2003;
Fowler & Hope, 2007).

O DJSI mede o desempenho das empresas lideres
mundiais em sustentabilidade por meio de critérios
econdmicos, ambientais e sociais, utilizando uma
abordagem best-in-class para selecionar lideres
em sustentabilidade. Dito de outra forma, apenas
as empresas mais sustentaveis, em industrias que
atendam a determinados requisitos minimos de
sustentabilidade, sdo selecionados para a adesdo ao
indice DJSI.

Embora os indices de sustentabilidade 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 preocupacgdes de
um numero crescente de empresas (Makipere & Yip,
2008; Robinson et al., 2011).

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 e
aumentar o volume das transagdes, 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 exigéncias ou critérios estabelecidos
pelo DJSI, tenham melhores precos por suas a¢des e,
como consequéncia, maior retorno sobre o patrimonio
liquido, e ainda, no longo prazo, menor custo de capital.

Procianoy & Verdi (2009) consideram que a
participagdo de empresas em segmentos especiais
¢ motivada pela necessidade de investimento e
crescimento, negociagdo em outros mercados, estrutura
de capital e concentragdo acionaria. Alegam, ainda,
que a participagdo das empresas em tais segmentos
¢ recompensada com maiores niveis de liquidez, ou
seja, maior volume de negociagdo de suas agdes e
titulos de dividas.

A falta de um consenso sobre a relacdo entre
0s investimentos em aspectos socioambientais e 0
desempenho financeiro e a pressuposi¢do de que a
inclusdo de uma empresa no DJSI pode ser entendida
como uma medida de capacidade socioambiental
superior e, devido aos reflexos disso na imagem
da empresa, levar a uma melhoria do desempenho
financeiro motivaram a realiza¢do desta pesquisa,
que busca responder a seguinte pergunta: fazer parte
da DJSIcria valor para a empresa?

O objetivo ¢ responder a indagacdo acima por
meio da analise de empresas que foram incluidas
no DJSI. Duas varidveis foram analisadas quanto
aos impactos da adog@o do DJSI sobre o valor das
empresas no mercado: volume e prego das agdes
negociadas. Sdo duas as hipoteses consideradas:



Sustentabilidade corporativa e criagao de valor...

533

Hipotese 1 — O preco das agdes negociadas pelas
empresas sofreu mudangas positivas significativas
apos a divulgagdo da listagem do DJSI; Hipdtese
2 — 0 volume negociado de agdes das empresas sofreu
mudancas positivas significativas apos a divulgagao
da listagem do DJSI.

Este trabalho pretende verificar, por intermédio
de um estudo de evento, se a inclusdao no DJSI traz
beneficios econdmicos refletidos no prego e volume
das a¢des negociadas em bolsa de valores, atendendo
assim as expectativas dos investidores.

Este estudo apresenta contribuicdes relevantes a
literatura. Em primeiro lugar, representa uma tentativa
de testar a reagdo do mercado a uma medida integrada
de sustentabilidade em um cenario internacional.
ODJSI avalia uma ampla gama de atividades
de engajamento em praticas de sustentabilidade
corporativa, no se restringindo a um inico aspecto
da sustentabilidade, como governanca corporativa,
ou as politicas econdmicas e ambientais. Em segundo
lugar, o estudo examina a variacgdo internacional de
avaliacdo de desempenho de mercado da empresa
em relacdo a sustentabilidade. 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 socioambientais. A adesdo aos preceitos da
sustentabilidade corporativa, segundo os quais uma
empresa deve crescer, ser rentavel, gerar resultados
econdmicos e, a0 mesmo tempo, contribuir para o
desenvolvimento da sociedade e para a preservacao
do planeta (Elkington, 2001), ¢ uma forma de as
empresas se anteciparem as mudancas e conseguirem
um diferencial em relag@o as outras empresas.

O estudo ¢ estruturado da seguinte maneira: a
secdo seguinte fornece uma revisdo da literatura
sobre a sustentabilidade empresarial, enquanto a
se¢do 3 discute sobre as contribuigdes da literatura
sobre o desempenho ambiental e financeiro. A se¢do
4 apresenta os aspectos metodoldgicos da pesquisa,
incluindo universo, amostra, coleta e tratamento
dos dados. Na secdo 5 descreve-se os resultados da
pesquisa e,na6, sdo apresentadas as consideracdes
finais do trabalho.

2 Sustentabilidade empresarial

O movimento mundial em busca do resgate
de valores como ética, solidariedade e confianga
fez com que diversos agentes como Organizagdes
Nao-Governamentais (ONGs), sociedade civil,
governo, investidores, financiadores, seguradoras,
consumidores e a midia passassem a intervir na
estrutura tradicional das empresas ¢ a exigir que elas
levassem em conta o impacto de suas atividades em
todo seu entorno (Gonzalez-Benito & Gonzalez-Benito,
2006; Hofmann et al., 2012).

De um lado, comunidades, governo, ONGs,
seguradoras e investidores cobram processos
limpos, de outro, consumidores mais conscientes

selecionam produtos e/ou processos que geram
menor impacto negativo a sociedade. De qualquer
forma, as condigdes ambientais resultam em pressdes
sobre todas as operagdes e produtos das empresas,
estabelecendo conflitos entre visdes e valores
distintos: curto versus longo prazo, shareholders
versus stakeholders, maximizag¢ao do lucro versus
razdo social, competicdo versus cooperacgdo, reativo
versus proativo, sustentabilidade economica versus
sustentabilidade ambiental.

Nas ultimas décadas, muitos autores analisaram
mudangas de postura no meio empresarial no que diz
respeito as questdes ambientais e sociais (Luchs et al.,
2010; Tomas & Hult, 2011; Kotler, 2011; Lannelongue
& Gonzalez-Benito, 2012; Leonidou et al., 2013).
De acordo com esses autores, de um modo geral, a
postura empresarial passa por um estagio reativo, que
visa unicamente a obediéncia as exigéncias legais, em
seguida, por um estagio proativo, no qual as atitudes
vao além da conformidade legal e, finalmente, por um
estagio de carater proativo, antecipativo, inovativo
e de lideranga.

No tultimo estagio, pressupde-se que a empresa
cresca, seja rentavel 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 ¢ a economia
depende do ecossistema global, cuja saude representa
o pilar derradeiro, os trés podendo ser representados
como placas sobrepostas, interferindo umas nas
outras. Diante dessa visdo, uma empresa pode ser
considerada sustentavel se gerenciar e conseguir
bons resultados nas areas econOmica, ambiental e
social, concomitantemente.

Existem varias defini¢des sobre sustentabilidade
e desenvolvimento sustentavel na literatura. De fato,
a sustentabilidade ¢ um conceito relativamente
novo, apresenta carater multidisciplinar e envolve
diferentes interpretagdes que refletem diferencas
de valor, circunstancias localizadas e contextos.
Além disso, o conceito ¢ eventualmente incorporado
em varios assuntos, tais como defini¢ao de politicas
de governo, administragdo ptblica regional, gestao de
negocios e até mesmo estilo de vida pessoal (Pedroso
& Zwicker, 2007).

Em debates académicos e em ambientes de negdcios,
centenas de conceitos e definigdes referentes a formas
mais humanas, mais éticas ¢ mais transparentes de fazer
negocios tém sido propostos (Zamcopé et al., 2012).
Segundo os autores, o conceito de sustentabilidade
empresarial engloba a satisfacdo das necessidades
de todos os stakeholders, direta ou indiretamente,
sem comprometer a sua capacidade de satisfazer as
necessidades de futuros stakeholders. Ele argumenta
que o conceito de sustentabilidade empresarial e de
responsabilidade social corporativa muitas vezes
podem ser fundidos. A responsabilidade social nas
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empresas, de acordo com Carroll (1979), geralmente
¢ observada buscando-se melhorias na sociedade,
comunidade ou em organizagdes nao-governamentais,
sem fins lucrativos. A sustentabilidade corporativa
¢ considerada como o objetivo final, enquanto a
responsabilidade social ¢ um estagio intermediario
em que as empresas tentam equilibrar a linha
de fundo tripla da responsabilidade econdmica,
responsabilidade social e responsabilidade ambiental.
Aresponsabilidade social corporativa esta relacionada
com a transparéncia dos fendmenos, o didlogo com as
partes interessadas e os relatorios de sustentabilidade,
enquanto que a sustentabilidade empresarial centra-se
na cria¢do de valor, gestdo ambiental, sistemas de
producdo mais limpos e gestdo do capital humano
(Zamcopé et al., 2012).

3 Desempenho ambiental e
financeiro

Segundo Porter & Linde (1995), a questao
ambiental pode ser vista sob opticas diferentes. Sob
o ponto de vista econdmico ortodoxo, a preservacao
e o uso racional dos recursos naturais contrapdem-se
ao desenvolvimento econdmico e a lucratividade da
empresa, uma vez que a protegdo ambiental custa
dinheiro e prejudica a competitividade. O segundo
ponto de vista diz que a protecao ambiental é boa para
0s negocios e um terceiro considera que a renuncia
a protecao ambiental custa dinheiro.

O debate, no sentido de contrapor lucratividade e
responsabilidade ambiental, deu origem a diversos
estudos que procuram verificar se empresas
ambientalmente responsaveis sdo também mais
lucrativas. A mensuracdo do desempenho ambiental
das empresas, devido a complexidade e imprecisdes
conceituais, revelou-se um grande desafio para a
pesquisa académica. Apesar disso,estudos empiricos
que relacionam desempenho ambiental e financeiro
corporativos vém evoluindo constantemente. A grande
maioria dos estudos realizados buscou testar a
correlagd@o entre o desempenho social corporativo e
o desempenho financeiro, identificando correlagdes
positivas, negativas ou nulas (Molina-Azorin et al.,
2009).

Horvathova (2010), em uma metanalise, constatou
que cerca de 15% dos estudos encontram um efeito
negativo do desempenho ambiental sobre o financeiro,
cerca de 30% ndo encontram efeito algum e 55% dos
estudos, um efeito positivo. A autora, no entanto,
observa que o método utilizado nas pesquisas pode
interferir nos resultados delas. Assim, observa:
(1) que a probabilidade de encontrar uma ligagao
negativa entre desempenho ambiental e desempenho
financeiro aumenta significativamente quando se
utilizam coeficientes de correlagdo simples ao invés
de analises econométricas mais avangadas; (2) que
os estudos de portfélio tendem a relatar uma ligacao

negativa entre desempenho ambiental e desempenho
financeiro; (3) que a relagdo positiva ¢ encontrada
com mais frequéncia em paises de direito comum do
que em paises de direito civil; (4) que o momento ¢
importante para se estabelecer uma ligagdo positiva
entre desempenho ambiental e desempenho financeiro.
Além disso, a medida utilizada para a primeira
variavel é de importancia crucial para identificar o
efeito do desempenho ambiental sobre o financeiro
com precisdo (Horvathova, 2012).

Wood & Jones (1995) citaram os estudos do evento
como forma logica de verificar o impacto do desempenho
socioambiental no desempenho financeiro por meio
dos retornos obtidos no mercado de agdes. Nessa
linha, Frooman (1997), por intermédio da analise de
27 estudos de evento, verificou que comportamento
social irresponsavel ou ilicito resulta em diminui¢ao
da riqueza dos acionistas.

O Quadro 1, abaixo, sintetiza alguns estudos
empiricos que abordam as variaveis em questao na
ultima década.

As pesquisas recém-citadas apresentam resultados
contraditorios, algumas vezes apontando relacionamento
positivo, noutras, negativo e, em alguns casos, nulo.
Apesar de mais de trés décadas de estudo sobre o
assunto, persiste o conflito entre a maximizagao do
lucro empresarial ¢ a busca de outros objetivos, ndo
havendo consenso sobre o assunto (Horvathova, 2012).

Além da falta de consenso em relagdo a criagdo
ou ndo de valor para a empresa através de acdes
socioambientais responsaveis, ha, ainda, a andlise
relacionada ao curto e ao longo prazo. Horvathova
(2012), ao examinar o efeito intertemporal do
desempenho ambiental no desempenho financeiro,
sugere que melhorias do desempenho ambiental estao
associadas a custos adicionais para as empresas no
curto prazo (mais especificamente, com um ano de
defasagem) e apresentam um efeito positivo sobre o
desempenho financeiro no longo prazo (dois anos de
defasagem). Hart & Ahuja (1996), Molloy et al. (2002)
e Khanna & Damon (1999) também néo identificaram
relagdo positiva entre rentabilidade e praticas de
gestdo ambiental no curto prazo, mas no longo
prazo essa relagdo foi positiva. Molloy et al. (2002)
concluem que, no curto prazo, os investidores
percebem as melhorias ambientais como caras, a ndo
ser que os investimentos sejam feitos em resposta a
regulamentos ambientais e para evitar penalidades.
Rassier & Earnhart (2011) concluem que emissdes
mais baixas de poluentes melhoram o desempenho
financeiro, tanto no curto quanto no longo prazo,
com um efeito mais forte no longo prazo.

Sob o aspecto temporal, Elkington (2001) considera
que empresas proativas vislumbram o longo prazo
e buscam beneficios competitivos advindos do
gerenciamento dos riscos socioambientais, antecipando
mudangas e diferenciando-se em relagao as demais.
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Quadro 1. Estudos que relacionam o desempenho ambiental ao desempenho financeiro.

VARIAVEIS DO ANALISE
ESTUDO DESEMPENHO PRINCIPAL PRINCIPAIS RESULTADOS
AMBIENTAL
Emissdo de poluentes, Quapto maior a p.adrqnggao na gestdo de questdes
. e .. - ambientais organizacionais — ISO 14001 —, melhor
Link & Naveh | utilizagdo de materiais | Analise de .
. - o desempenho ambiental.
(20006) reciclados e outros regressao . I .
. . O desempenho ambiental nao influencia o
aspectos ambientais .
desempenho dos negocios.
?Lr;i%ril;?[?gf:z Emisséao de carbono Analise de O progresso ambiental ndo esta relacionado com o
(2007) organico correlacao desempenho financeiro.
Indice iie desemp enho . Desempenho ambiental de uma empresa tem um
Nakao et al. de gestdo ambiental Anlise de impacto positivo no seu desempenho financeiro e
(2007) (Nikkei Environmental | regressdo np P P
vice-versa.
Management Survey)
A fabricacdo enxuta esta positivamente relacionada
Desempenho ambiental as praticas de gestdo ambiental. As praticas de
(medidas de percepgio gestdo ambiental estdo negativamente relacionadas
g Modelagem .
Yang et al. — melhora nos ultimos de equacdes ao mercado e ao desempenho financeiro.
(2011) trés anos e em o tn?turzis Melhor desempenho ambiental reduz
comparac¢io com seus substancialmente o impacto negativo das praticas
concorrentes) de gestao ambiental no mercado e no desempenho
financeiro.
Emissdo de residuos, em geral, ndo tém efeitos
Emisséo de residuos significativos sobre o desempenho financeiro.
Iwata & Okada S . . ~ .
2011) ¢ emissdo de gases de | Analise em painel | A redugdo de gases de efeito estufa leva a um
efeito estufa aumento significativo sobre o desempenho
financeiro em industrias sujas.
Horvéthova 93 poluentes para o ar, | Analise o efelt(? der desempenho ambiental no desempenho
, . financeiro € negativo para a defasagem de lano de
(2012) agua e solo econométrica .\ .
atraso mas torna-se positivo depois de 2 anos.

4 Metodologia da pesquisa

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com
Marconi & Lakatos (2003), como quantitativo-descritiva,
e para analise do prego das acdes 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 a¢des negociadas quando a informagao
sobre a inclusdao no DJSI € veiculada pelas empresas,
analisando-se a hipdtese de que o mercado tem
expectativas positivas quanto ao investimento nas
questdes socioambientais.

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 técnica
de estudo de eventos parte da hipdtese que um
determinado fato, ou evento, afeta o valor da firma,
e que essa mudanga no valor ¢ refletida por meio de
um retorno anormal nas ag¢des da empresa.

Para MacKinlay (1997), retorno anormal ¢é a diferenga
entre o retorno observado e o retorno normal, sendo
o retorno normal definido como retorno esperado,
estimado por algum modelo de apregamento de ativos.

Hé um namero consideravel de abordagens para
calcular o retorno anormal de um dado ativo, porém
os modelos podem ser agrupados em duas categorias:
os modelos econdmicos € os modelos estatisticos,
conforme MacKinlay (1997). No ambito dos modelos
estatisticos, o calculo do retorno anormal pode ser
abordado, basicamente, sob trés formas: o retorno
ajustado a média, o retorno ajustado ao mercado e,
por ultimo, o retorno ajustado ao risco e ao mercado,
forma utilizada neste estudo.

O retorno ajustado ao risco e ao mercado assume
que os retornos anormais das a¢des sdo observados
pela divergéncia dos retornos individuais efetivamente
ocorridos em relagdo ao retorno do portfolio de mercado
calculado usando-se um modelo de fator simples.
O modelo de fator simples ¢ estimado utilizando-se
os dados da janela de estimag@o ¢ uma regressdo
linear por meio de minimos quadrados ordinarios,
conforme a Equagao 1.

ARi,t = Ri,t—ai- BiRMi (1)

em que: ARi,t ¢ o retorno anormal da agdo i no periodo
t; Ri,t € a taxa de retorno observada para o ativo i no
periodo t; RMi € a taxa de retorno esperado do portfolio
de mercado no periodo t; ai e Bi sdo os coeficientes
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estimados para o periodo pelo método dos minimos
quadrados (Ordinary Least Squares — OLS), ou seja,
sdo os parametros da regressao linear envolvendo os
retornos da acao e os retornos do mercado.

Os retornos diarios sao obtidos por intermédio de
cotagdes diarias de fechamento dos pregos das a¢des
que compdem a amostra e calculados de acordo com
a Equagdo 2.

Rit = In(Pit) — In(Pit—1) )

em que: Rit=retorno da agdo i na data t; Pit = cotagdo
de fechamento do preco da acdo i na data t.

Calculam-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), independentemente da
forma de calculo dos retornos anormais. De acordo
com Brown & Warner (1980, p. 227), o CAR ¢ um
método frequentemente usado para investigar o
desempenho anormal quando as informagdes sobre
quando o evento ocorre sdo incompletas.

Conforme MacKinlay (1997), o CAR médio
possui distribuicdo t de Student, e, para janclas de
estimagao grandes, a distribuicdo do CAR médio
pode ser aproximada de maneira satisfatoria pela
distribui¢do normal. Assim, os valores obtidos em
t CAR podem ser comparados aos valores criticos
da distribui¢do t de Student.

De acordo com Marcon (2002), os passos a
serem dados na condug@o de um estudo de evento
sd0: defini¢do do evento de interesse; defini¢cdo do
periodo do evento, também conhecido como janela
de interesse; determinagdo do critério de selecdo para
inclusdo de uma determinada empresa no estudo, seja
por disponibilidade de dados, seja por caracteristicas
especificas; e calculo do retorno anormal. Tais etapas
serdo tratadas na proxima secao.

4.1 Universo, amostra, coleta dos dados

O primeiro passo de um estudo de evento ¢ a
definicdo do evento de interesse. Neste caso, a
inclusdo na listagem do DJSI. A partir desse evento, a
populacao desta pesquisa foi selecionada, tomando-se
como base a listagem do Dow Jones Sustainability
Index —DJSI, 2013-2014. Nessa edi¢do, 333 companhias
de 25 paises compdem o indice.

O DJSI foi o primeiro indice global de monitoramento
do desempenho financeiro das empresas orientadas
a sustentabilidade em todo o mundo. Os indices
foram langados em 1999 pela Dow Jones Indexes
and Sustainable Asset Management (SAM). O DJSI
mede o desempenho das empresas lideres mundiais em
sustentabilidade em termos de critérios econdmicos,
ambientais e sociais, proporcionando aos investidores
critérios objetivos para a gestdo de carteiras de
investimento de sustentabilidade. O DJSI utiliza uma
abordagem best-in-class para selecionar lideres em
sustentabilidade. Isso significa que apenas as empresas

mais sustentaveis, em industrias que atendam a
determinados requisitos minimos de sustentabilidade,
sdo selecionados para a adesdo indice. Os pardmetros
de referéncia DJSI sdo compostos de trés agregacgdes
geograficas: DJSI Mundo (DJSI World), DJSI Regides
(DJSI Regions) e DJSI Paises (DJSI Countries). Neste
estudo, especificamente, utiliza-se o0 DJSI Mundo.

O fator-chave na sele¢do das empresas que
compdem o DIJSI ¢ o indice Total Sustainability
Score (TSS), que representa a pontuagao total da
empresa, calculado de acordo com a avaliagdo da
RobecoSAM’s Annual Corporate Sustainability
Assessment (CSA).O primeiro passo no processo da
CSA ¢ a definigdo das empresas que serdo convidadas
a participar da selecdo, o denominado Universo
Convidado (Invited Universe). O Universo Convidado
varia entre as diferentes subfamilias do DJSI (DJSI
World, DJSI Emerging Markets etc.). As empresas,
em cada Universo Convidado, sdo convidadas a
responder a um extenso questionario especifico de
cada setor. Os convites CSA sdo enviados em mar¢o
de cada ano ¢ a listagem ¢ divulgada em setembro
do mesmo ano.

Nem todas as empresas de um determinado Universo
Convidado optam por responder ao questionario.
Quando as empresas nao respondem ao convite, mas
atendem a certos critérios de tamanho, a RobecoSAM
completa o questionario, na medida do possivel, com
base em informagdes disponiveis publicamente,para
garantir que determinados requisitos minimos de
representatividade sejam atendidas. Na listagem da
edi¢do do DJSI2013-2014, das 2.500 empresas que
compunham o Universo Convidado, 1.831 empresas
foram analisadas; 818 empresas preencheram os
questionarios; 1.013 empresas tiveram a avaliacdo
concluida tomando-se por base, exclusivamente,
informagdes publicas; e 333 companhias de 25 paises
foram selecionadas para compor o indice. Ou seja,
ndo existe um convite publicamente enviado e apenas
12,52% das empresas convidadas nesse ano foram
incluidas na listagem final do DJSI Word, o que
demonstra a inexisténcia de um possivel efeito de
antecipagdo do mercado. Além disso, constitui objeto
deste estudo apenas o primeiro ano em que as empresas
sdo incluidas na listagem do DJSI, o que possibilita a
eliminagdo do efeito de antecipagdo do mercado com
relag@o a expectativa de permanéncia da empresa no
indice. Foi analisado apenas o primeiro ano em que
a empresa entra na listagem, e ndo a continuidade,
para se eliminar o efeito de antecipagao.

O segundo passo para um estudo de evento,
segundo Marcon (2002), ¢ a definigdo do periodo de
tempo pelo qual os pregos € volumes das agdes serdao
analisados. Procurou-se, entdo, o ano do primeiro
ingresso dessas empresas na listagem do DJSI e a
data de divulgag¢ao das listagens do DJSI nos anos de
1999 a 2013. Esses dados foram consideradas como
ponto de partida para o estudo de evento.
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A coleta dos dados referentes as varidveis a serem
analisadas foi feita em dois momentos: num periodo
anterior a classificacdo da empresa pelo DJSI ¢ num
periodo posterior a esse evento (60 cotagdes diarias
antes e 30 cotacdes diarias depois). O periodo
corresponde a aproximadamente dois meses antes e
um més depois, ja que as cotagdes ocorrem apenas
em dias uteis. Entende-se que a utilizacdo de prazos
muito longos poderia prejudicar a analise, pois quanto
maior o prazo, maior a influéncia de outras variaveis,
ou seja, maior a dificuldade para se isolar o evento
e seus reflexos sobre o preco e volume das acdes
negociadas pelas empresas em estudo.

Definido o periodo para coleta dos dados,
estabeleceu-se a janela de estimacdo (periodo de
tempo utilizado para estimar parametros dos modelos
empregados) e a janela do evento (periodo para teste
do evento). Neste estudo, a janela de estimacao foi
composta por 55 observagdes diarias de cotagdes,
volumes negociados ou retorno de agdes, ¢ a janela
do evento foi definida com 5 observagdes anteriores
e 30 posteriores a data do evento.

O terceiro passo para um estudo de evento, segundo
Marcon (2002), ¢ a determinagdo da amostra da
pesquisa. Com o intuito de utilizar um tnico indice
como representante de estimagao de retorno da carteira
de mercado, o Dow Jones (DJ), indice de pregos
calculado pela New York Stock Exchange (NYSE),
foi adotado para o calculo dos retornos esperados
das acdes, por sua maior abrangéncia. Assim, das
333 observagdes que compunham o universo da
pesquisa, selecionaram-se aquelas de empresas que
possuiam agdes comercializadas na NYSE.

A coleta dos dados (pregos de fechamento das agoes
e volumes negociados) foi feita no sitio de finangas do
Yahoo Finance (2006). Nao foi possivel a coleta dos
dados de seis empresas (possuiam historicos com datas
posteriores a divulgacdo no DJSI). Assim sendo, a
amostra ndo aleatoria ¢ composta de 123 observagdes.

4.2 Tratamento dos dados

A quarta etapa de um estudo de evento, segundo
Marcon (2002), € o calculo do retorno anormal. Para
o calculo dos retornos didrios das agdes utilizou-se
o regime de capitalizagdo continua, sendo extraida
a diferenca entre o logaritmo neperiano (In) de Pi(t)
e de Pi(t-1) (Equacgdo 2). O mesmo foi feito para o
célculo dos retornos diarios do indice DJ. Foi extraida
a diferencga entre o logaritmo neperiano (In) de DJt
e de DJ(t-1) (DJt ¢ igual ao valor em pontos do
indice DJ na data 7). Os retornos esperados das a¢des
foram calculados de acordo com o modelo estatistico
apresentado por MacKinlay (1997) (Equagao 1).
Assim, os parametros do modelo foram estimados
por meio de regressdo linear simples com base na
janela de estimag@o de 55 dias.

Para as regressdes, foram mantidas as cotagdes
do dia anterior nos pregdes em que ndo ocorreram

negociagdes. O DJ (indice de pregos da NYSE) foi
utilizado como representante de estimagao de retorno
da carteira de mercado. A janela de estimagao serviu
de pardmetro 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. 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 &
Warner (1980, p. 7-8) e Docking & Dowen (1999,
p. 154-155), é utilizado o teste t de Student. A hipotese
nula, nesse teste, considera que o retorno anormal
médio em um periodo especifico ndo € diferente de
zero. Rejeita-se a hipotese nula se 7, em modulo, foi
maior que o valor critico da distribuigdo ao nivel de
significancia desejado.

5 Analise dos resultados

Os resultados obtidos de forma agregada no estudo
de evento sdo sintetizados e apresentados na Tabela 1.
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 diario (AR—Abnormal Return),
o desvio-padrao médio e a estatistica tde Student,
respectivamente; as trés Ultimas colunas possuem
a mesma estrutura das trés anteriores, porém com
os dados acumulados dia a dia (CAR — Cumulative
Abnormal Return).

Na Tabela 1, constatou-se um retorno médio
anormal negativo em 17 dos 35 dias observados na
janela do evento. A média acumulada dos retornos
anormais (CAR) apresentou um resultado negativo
acumulado de 0,2196% (ver a tlltima célula da quinta
coluna). Esse resultado indica que, em média, as
empresas que compoem a listagem do DJST apresentam
resultados abaixo dos resultados esperados para
elas no periodo analisado. No entanto, em relagdo a
significancia estatistica desses resultados, os coeficientes
estatisticos ndo se mostraram significativos ao nivel
de 10% (em moddulo, todos os resultados do teste t de
Student sdo menores que 1,645), ou seja, de acordo
com o teste t de Student, a hipotese nula de que o
retorno anormal médio no periodo em questdo ndo ¢
diferente de zero foi aceita. Os resultados estatisticos,
portanto, ndo confirmam a hipotese da pesquisa de
que o mercado reage positivamente a publicagdo da
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noticia de selecdo de uma empresa para o grupo que
compde o DJSI. Os resultados negativos, nesse 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 divulgagao
do DJSI € o retorno médio anormal negativo de
0,2259% verificado na data do evento (DO0).

Na amostra analisada foram identificadas empresas
pertencentes a 22 setores da economia, conforme
classificacao feita pelo DJSI. A Tabela 2 apresenta um
resumo dos resultados do estudo de eventos quando
sdo considerados os setores de atividade.

Apesar de um numero maior de retornos médios
anormais positivos (12), em relacdo aos retornos médios
anormais negativos (10), os resultados apresentados

pelo teste t de Student, na analise por setor, também
nao 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 servigos ao consumidor apresentou
um retorno anormal médio positivo acumulado de
63,2682%, o setor imobiliario apresentou um retorno
anormal médio negativo acumulado de -18,5235%.
Deve-se, no entanto, notar que esses setores sao
compostos por apenas uma empresa cada, o que
impede a generalizagdo desses dados.

A amostra esta, também, dividida em seis regides
geograficas. A Tabela 3 apresenta os resultados do

Tabela 1. Resultados agregados do estudo de eventos (Retorno Anormal).

Dias Média AR* Pa(]i)ri::‘A"R* t AR* g[:l‘:i gg{;‘; t CAR**
5 -0,3120% 2,1280% -0,1466 -0,3120% 2,1280% -0,1466
4 0,1138% 1,8447% 0,0617 -0,1982% 3,9727% 20,0499
3 -0,1798% 1,9308% -0,0931 -0,3781% 5,9035% -0,0640
2 0,1543% 1,8246% 0,0846 -0,2238% 7,7281% -0,0290
-1 0,4173% 2,0941% 0,1993 0,1935% 9,8222% 0,0197
0 -0,2259% 1,8324% -0,1233 -0,0324% 11,6546% -0,0028
1 0,1275% 1,8630% 0,0684 0,0951%3  13,5176% 0,0070
2 -0,0648% 2,0515% -0,0316 0,0303% 15,5690% 0,0019
3 -0,2459% 2,2292% -0,1103 0,2156% 17,7983% -0,0121
4 0,1570% 2,0494% 0,0766 -0,0586% 19,8476% -0,0030
5 0,0918% 2,2846% 0,0402 0,0332% 22,1322% 0,0015
6 -0,2330% 1,7669% -0,1319 -0,1998% 23,8991% -0,0084
7 -0,0036% 1,7540% -0,0021 -0,2034% 25,6532% -0,0079
8 -0,0667% 2,6880% -0,0248 0,2701% 28,3412% 20,0095
9 0,1227% 2,4789% 0,0495 -0,1474% 30,8201% -0,0048
10 -0,1284% 1,9976% -0,0643 -0,2758% 32,8177% 20,0084
1 0,2517% 4,4299% -0,0568 -0,5275% 37,2477% -0,0142
12 0,0260% 2,3819% 0,0109 -0,5015% 39,6296% -0,0127
13 0,3212% 1,9075% 0,1684 -0,1803% 41,5370% 20,0043
14 -0,0561% 2,5373% -0,0221 -0,2364% 44,0743% -0,0054
15 0,4453% 1,7916% 0,2485 0,2089% 45,8660% 0,0046
16 -0,0891% 2,7083% -0,0329 0,1198% 48,5742% 0,0025
17 0,1272% 2,1624% 0,0588 0,2470% 50,7366% 0,0049
18 -0,1587% 1,9977% -0,0794 0,0883% 52,7343% 0,0017
19 0,0920% 2,2276% 0,0413 0,1803% 54,9619% 0,0033
20 0,0127% 2,2957% 0,0055 0,1931% 57,2576% 0,0034
21 -0,4429% 2,5088% -0,1765 -0,2498% 59,7665% 20,0042
22 -0,3722% 2,6548% -0,1402 -0,6220% 62,4213% -0,0100
23 0,1717% 1,8857% 0,0911 -0,4503% 64,3069% -0,0070
24 -0,0372% 1,9422% 20,0192 -0,4876% 66,2491% -0,0074
25 0,2070% 2,6190% 0,0791 -0,2805% 68,8681% -0,0041
26 0,1057% 2,2968% 0,0460 -0,1748% 71,1649% -0,0025
27 0,0577% 2,3078% 0,0250 -0,1172% 73,4727% -0,0016
28 -0,0400% 1,9726% -0,0203 -0,1572% 75,4453% -0,0021
29 -0,0624% 2,1741% 20,0287 -0,2196% 77,6194% -0,0028

*AR = Abnormal Return ou Retorno Anormal; ¥**CAR = Cumulate Average Return ou Retorno Médio Acumulado.
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Tabela 2. Resumo dos resultados do estudo de evento por setor de atividade.

Setor de atividade Amostra l\l/ﬁgia Nunr:zls'?ﬁ(izsAR Nm::;;) t?jo?R g[[:lgi t
Automoveis e componentes 01 0,1662% 19 16 5,8175% -
Bancos 10 0,0544% 17 18 1,9030% <VC
Bens de capital 10 0,0411% 18 17 1,4381% <VC
Comercial e servigos 01 -0,4496% 15 20 -15,7377% -
profissionais
Bens duraveis e vestuario 01 -0,0863% 14 21 -3,0188% -
Servigos ao consumidor 01 1,8077% 29 06 63,2682% -
Servigos financeiros 08 -0,0255% 17 18 -0,8922% <VC
Energia 13 -0,2745% 12 23 -9,6086% <VC
Alimentos, bebidas e tabaco 06 -0,1330% 11 24 -4,6542% <VC
Equipamentos e servigos 08 -0,0385% 16 19 -1,3480% <VC
para cuidado da satide
Seguro 02 0,3022% 19 16 10,5757% <VC
Materiais 19 -0,1053% 16 19 -3,6870% <VC
Media 02 0,0431% 16 19 1,5079% <VC
Farmacéuticos, 07 0,0443% 16 19 1,5491% <VC
biotecnologia e ciéncias da
vida
Imobiliario 01 0,5292% 17 18 18,5235% -
Setor retalhista 04 -0,0688% 16 19 -2,4090% <VC
Semicondutores e 02 0,1993% 19 16 6,9767% <VC
equipamentos para
semicondutores
Sofitware e servigos 03 -0,0541% 19 16 -1,8951% <VC
Tecnologia para hardware ¢ 06 0,1216% 20 15 4.2570% <VC
equipamentos
Servigos de telecomunicacio 09 0,2483% 21 14 8,6919% <VC
Transportes 04 -0,3081% 10 25 -10,7822% <VC
Utilidades 05 0,0986% 16 19 3,4504% <VC
*AR = Abnormal Return ou Retorno Anormal; **CAR = Cumulate Average Return ou Retorno Médio Acumulado.

Tabela 3. Resumo dos resultados do estudo de evento por area geografica.
g Numero Numero g
Area Amostra Bi(;;lia de AR* de AR* (Ijvielgi Teste t
positivos negativos
Africa 02 -0,1578% 15 20 -5,5244% <VC
Ameérica do Norte 55 -0,0443% 17 18 -1,5494% <VC
América do Sul 07 0,0358% 17 18 1,2890% <VC
Asia 10 -0,0137% 15 20 -0,4811% <VC
Europa 45 0,0239% 21 14 0,8357% <VC
Oceania 04 0,1960% 17 18 6,8593% <VC

*AR = Abnormal Return ou Retorno Anormal; ¥**CAR = Cumulate Average Return ou Retorno Médio Acumulado.

estudo de eventos quando sdo consideradas essas
regides.

De acordo com a Tabela 3, hd um equilibrio entre os
resultados positivos e negativos quando se considera
a area geografica, o que, por si so, ja indica a falta de
relacionamento entre o evento analisado e os resultados
auferidos pelas empresas. A estatistica t confirma
tal fato ndo apresentando significancia estatistica,
ao nivel de 10%, para os retornos anormais médios.

Outro aspecto a ser considerado na analise foi o
ano em que as empresas passaram a compor o indice
DIJSI. Os procedimentos utilizados foram os mesmos
usados nas analises anteriores e os resultados ndo foram
diferentes dos demais: em alguns anos prevaleceram os
resultados positivos, em outros, os negativos; na data
0 (DO0), tanto resultados positivos quanto negativos
foram observados, o que demonstra a inexisténcia de
relag@o ou relagdo nula entre a participagao no DJSI
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e 0 desempenho financeiro das empresas. O teste
t apresentou valores menores que o valor critico
para o tamanho da amostra em questdo, ao nivel de
significancia de 10%, confirmando o efeito nulo.

Os CAR médios anuais reforgam os resultados
obtidos por setor e area geografica, indicando a
existéncia de outras variaveis influenciando os
resultados das empresas.

Como na analise dos pregos das agdes, os resultados
dos testes t Student, conseguidos com base na segunda
hipotese desse estudo: “O volume das agdes negociadas
das empresas sofreu mudangas significativas apos a
divulgacdo na listagem do DJSI”, indicam que nao
houve alteragdes estatisticamente significantes para o
volume anormal negociado. A Tabela 4 apresenta os

resultados com relagdo ao volume anormal e volume
anormal acumulado.

A analise da variavel volume sé reforca e torna
mais robustos os resultados obtidos anteriormente
com a varidvel preco. Apesar dos volumes negociados
observados médios apresentaram resultados positivos
em relacdo aos volumes esperados médios em
22 dos 35 dias da janela do evento, chegando a um
volume positivo acumulado de mais de 2 milhdes,
os resultados ndo apresentam significancia estatistica
que possa comprovar mudangas no comportamento
dos investidores decorrentes da divulgagdo de as
empresas constarem na listagem do DJSI.

Assim como os trabalhos de Iwata & Okada
(2011), Aragén-Correa & Rubio-Lopez (2007) e

Tabela 4. Resultados agregados do estudo de eventos por Volume Anormal.

Desvio

Desvio

Dias Média AV* Padrio AV* tAV* Média CAV** Padrio CAV** t CAV**
-5 -165.648 1.928.502 -0,0859 -165.648 1.928.502 -0,0859
-4 77.476 1.363.369 0,0568 -88.172 3.291.871 -0,0268
-3 260.942 2.437.032 0,1071 172.771 5.728.903 0,0302
-2 381.231 2.707.164 0,1408 554.002 8.436.068 0,0657
-1 -687.014 4.360.417 -0,1576 -133.012 12.796.484 -0,0104
0 68.965 1.753.086 0,0393 -64.048 14.549.571 -0,0044
1 268.746 2.466.663 0,1090 204.699 17.016.233 0,0120
2 141.629 2.797.282 0,0506 346.327 19.813.516 0,0175
3 62.557 1.824.154 0,0343 408.884 21.637.670 0,0189
4 2219 1.499.958 0,0015 411.103 23.137.628 0,0178
5 300.732 3.230.218 0,0931 711.835 26.367.847 0,0270
6 268.247 2.362.920 0,1135 980.082 28.730.766 0,0341
7 136.816 2.055.011 0,0666 1.116.899 30.785.777 0,0363
8 15.271 2.393.209 0,0064 1.132.169 33.178.986 0,0341
9 26.375 2.352.836 0,0112 1.158.544 35.531.823 0,0326
10 -892.411 8.832.700 -0,1010 266.134 44.364.523 0,0060
11 270.844 2.639.603 0,1026 536.977 47.004.126 0,0114
12 712.550 6.641.050 0,1073 1.249.527 53.645.176 0,0233
13 141.980 2.504.686 0,0567 1.391.506 56.149.862 0,0248
14 -246.594 1.622.681 -0,1520 1.144.912 57.772.543 0,0198
15 56.861 1.610.890 0,0353 1.201.773 59.383.433 0,0202
16 -53.890 2.974.318 -0,0181 1.147.883 62.357.750 0,0184
17 687.970 9.351.435 0,0736 1.835.853 71.709.185 0,0256
18 370.033 4.241.675 0,0872 2.205.885 75.950.860 0,0290
19 8.009 3.492.088 0,0023 2.213.894 79.442.948 0,0279
20 -130.763 2.532.842 -0,0516 2.083.132 81.975.790 0,0254
21 -114.677 1.876.530 -0,0611 1.968.455 83.852.320 0,0235
22 -109.681 2.250.724 -0,0487 1.858.773 86.103.044 0,0216
23 -21.134 2.512.536 -0,0084 1.837.640 88.615.580 0,0207
24 70.294 3.926.991 0,0179 1.907.933 92.542.570 0,0206
25 668.654 6.338.583 0,1055 2.576.587 98.881.154 0,0261
26 -112.747 1.096.331 -0,1028 2.463.840 99.977.485 0,0246
27 152.755 2.026.056 0,0754 2.616.595 102.003.541 0,0257
28 -89.029 1.171.375 -0,0760 2.527.566 103.174.916 0,0245
29 -12.279 2.700.730 -0,0045 2.515.287 105.875.646 0,0238

*AV = Abnormal Volume; **CAV = Cumulate Average Volume ou Volume Médio Acumulado.



Sustentabilidade corporativa e criagao de valor...

541

Link & Naveh (2006), as analises apontam para
uma provavel auséncia de relagdo, ou relacao nula,
entre a participacao das empresas no grupo do DJSI,
aqui considerada como um indicativo de melhor
desempenho socioambiental, e o desempenho
financeiro das agdes negociadas por essas empresas.
Um aspecto a ser enfatizado é o de que a relagdo
nula encontrada enfraquece os argumentos de que
um melhor desempenho socioambiental corporativo
acarretaria um pior desempenho financeiro, dado o
dispéndio excessivo de recursos em atividades nao
relacionadas ao negocio (Friedman, 1970; Frooman,
1997).

6 Consideragoes finais

Este trabalho, no intuito de contribuir com os
estudos que relacionam desempenho socioambiental
e financeiro, procurou verificar se a inclusdo de uma
empresa no restrito grupo do DJSI, o que pressupde
um alto desempenho socioambiental, gera reflexos
positivos no desempenho financeiro dessa empresa.

Observou-se que o retorno anormal médio das
agdes ¢ o volume anormal médio negociado nao
apresentaram mudancas estatisticamente significativas
que confirmassem as hipdteses deste estudo. Os resultados
auferidos, quando se observou os setores de atividade,
as areas geograficas, os anos em que as empresas
passaram a compor o DJSI e o volume negociado
ndo foram diferentes do resultado geral. Ou seja, ndo
houve, neste estudo, nenhuma indicacdo estatistica
de que a divulgacao de entrada de uma empresa no
grupo do DIJSI possa influenciar positivamente ou
negativamente o comportamento dos investidores
com relacdo as suas acdes no mercado.

Pode-se, portanto, afirmar que as informagdes
socioambientais ndo foram consideradas relevantes
pelo mercado, ndo havendo precificagéo favoravel ou
negativa das empresas consideradas ambientalmente
e socialmente corretas.

Da mesma forma que alguns trabalhos apresentados,
como os de Aragon-Correa & Rubio-Lopez (2007)
e Link & Naveh (20006), os resultados alcangados
apontaram para uma relagdo nula entre desempenho
socioambiental e desempenho financeiro. Os resultados
parecem corroborar os de Cormier etal. (1993, p. 136),
que apesar de considerarem que muitos investidores
tém preocupagdes “éticas”, o que ¢ verificado pelo
interesse em informagdo ou pelos objetivos do
investimento,também apontam, com base em estudos
empiricos, que eventos a partir de informagdes sociais
podem afetar apenas fracamente o desempenho em
curto prazo da empresa no mercado.

Essa relagdo, apesar de ndo satisfazer aqueles
que acreditam no novo conceito de sustentabilidade,
segundo o qual ¢ possivel investir no social e no
ambiental e ainda obter maiores resultados economicos,
enfraquece o argumento de que um melhor desempenho
social corporativo acarretaria um pior desempenho
financeiro devido aos dispéndios de recursos nas

atividades socioambientais. Assim, da mesma forma
que Cohen et al. (1997), o principal resultado deste
trabalho ¢ verificar que as empresas, apos a inclusdo
no DJSI, supondo-se que para isso elas tenham que
investir muito nas areas sociais e ambientais, ndo
obtiveram perdas significativas e ndo apresentaram
desempenho inferior as demais empresas.

A pesquisa sugere que ¢ 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
areas sociais e ambientais, podem ser uma vantagem
competitiva futura, conforme sugerem Elkington
(2001) e Porter & Linde (1995).

Dessa forma, observa-se que, em relagdo as variaveis
avaliadas neste estudo, no periodo selecionado, as
expectativas dos idealizadores e organizadores do DJSI
nao foram constatadas, indicando que os investidores
precisam de sinais mais fortes sobre a importancia da
inclusdo no DJSI. E preciso ndo esquecer, no entanto,
as delimitagdes da pesquisa, as quais incluem os
diversos fatores que podem influenciar o prego das
acdes e o periodo temporal da andlise.

Vale destacar que a relagdo entre desempenho
ambiental e desempenho financeiro ¢ bastante
complexa e este estudo, como tantos outros, nao
esgota o assunto. Os resultados aqui alcangados
revelam apenas que a divulgagdo da participagdo
da empresa no DJSI ndo provoca, de imediato, uma
reagdo positiva no mercado acionario. Nao se pode,
a partir desses resultados, afirmar que investir no
desenvolvimento socioambiental ndo implica em
maiores retornos financeiros a longo prazo para a
empresa.

Concluindo, verificou-se por meio deste estudo que
0s aspectos sociais e ambientais ndo sdo incompativeis
com aspectos como competitividade e lucratividade,
0 que torna possivel, mesmo que a longo prazo, o
alcance de um desenvolvimento sustentavel, que
integre e respeite as necessidades humanas e os
limites da natureza.

6.1 Limitacdes da pesquisa

A causalidade reversa ¢ um dos problemas encontrados
nos estudos que relacionam desempenho socioambiental
ao desempenho financeiro. Essa ocorreria no estudo na
medida em que, da mesma forma que o desempenho
financeiro corporativo pode ser consequéncia do
desempenho socioambiental corporativo, esse ultimo
também pode ser consequéncia do primeiro. Essa
limitacdo acarretaria confusdo entre causa e efeito
(Asti Vera, 1980, p. 141).

A dificuldade de elaboracdo da varidavel que
representa o desempenho social corporativo ¢ a
quantificagdo dessa variavel sdo outros problemas
encontrados nesse tipo de estudo, o que prejudica a
generalizacdo dos resultados a serem alcangados pela
pesquisa. Outras limitagdes sdo: a possibilidade de
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ocorréncia de outros eventos nas datas, ou proximo as
datas, de divulgagdo da listagem do DJSI que podem
refor¢ar ou mascarar o retorno anormal e a existéncia
de individuos com informagoes privilegiadas que, de
antemao, podem provocar mudangas significativas
na gestdo e desempenho financeiro das empresas
(insider information).

Além disso, o estudo de evento, metodologia
utilizada nesta pesquisa, ndo possibilita a andlise
dos efeitos da participa¢ao da empresa no DJSI no
longo prazo. Em estudos futuros poder-se-ia utilizar
outras metodologias que considerassem tais efeitos.
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