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O EFEITO DA INFORMAGAO DE SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA NOS RETORNOS DAS
ACOES: ANALISE DE EMPRESAS INCLUIDAS NO RANKING GLOBAL 100®

RESUMO

Esta pesquisa buscou analisar o efeito causado nos retornos das acbes das empresas apds a
divulgacao de inclusao no ranking Global 100. Para tanto, utilizou-se a metodologia de Estudo de
Eventos, na qual se baseia na hipétese de mercado eficiente semiforte. Foram considerados os
rankings Global 100 divulgados ao longo de 12 anos, de 2005 até 2016. A amostra da pesquisa foi
constituida por acdes das empresas que dispunham de dados na data de sua respectiva inclusdo,
sendo assim composta por 266 acdes. A varidvel utilizada foram as cotacdes didrias das acdes das
empresas durante o periodo de estimacdo (160 dias) e janela de evento (21 dias) e dos indices de
mercado dos paises em que a acdo foi cotada, coletadas no Banco de Dados da Thomson Reuters®.
Os resultados obtidos apresentaram que a divulgacdo do ranking Global 100 ndo causou efeito
positivo ou negativo significante nos retornos anormais acumulados (CARs) das acdes das empresas
incluidas.

Palavras-Chave
Global 100; Responsabilidade social corporativa; Sustentabilidade; Desempenho financeiro.

THE EFFECT OF CORPORATE SUSTAINABILITY INFORMATION ON SHARE RETURNS:
ANALYSIS OF COMPANIES INCLUDED IN THE GLOBAL RANKING 100

ABSTRACT

This study aimed to analyze the effect of corporate returns after the disclosure of inclusion in the
Global 100 ranking. For this purpose, the methodology of the Study of Events was used, based on
the hypothesis of a semi-strong efficient market. The Global 100 rankings considered in this study
were the ones released over 12 years, from 2005 to 2016. The survey sample composed of the
shares of the companies that had data on the date of their inclusion, and thus consisting of 266
shares. The variable used was daily quotations of companies' shares during the estimation period
(160 days) and event window (21 days) and the market indices of the countries in which the share
was quoted, collected in the Thomson Reuters Database®. The results showed that the release of
the Global 100 ranking did not cause significant positive or negative effect on the cumulative
abnormal returns (CARs) of the shares of listed companies.
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Global 100; Corporate social responsibility; Sustainability; Financial performance.
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1 Introducao

Apds mudancas tecnoldgicas ocorridas no mundo decorrentes do processo de globalizacdo, a
sociedade observa uma tendéncia de desenvolvimento e crescimento em diversos paises, de
maneira que novos processos foram nela inseridos e, também, nas corporacdes. Percebe-se que
esse processo de globalizacdo tanto gerou beneficios e facilidades, a exemplo do desenvolvimento
dos processos modernos de producao e melhorias nas condicdes trabalhistas, quanto problemas,
como poluicao, enchentes, aguecimento global, escassez de recursos, dentre outros.

Muitos desses problemas suscitaram cobranca por parte da sociedade no sentido de exigir
mudancas de postura das empresas (Madorran & Garcia, 2016}, de maneira que estas pudessem se
utilizar de processos produtivos que agredissem menos ao ambiente, além de realizarem programas
e projetos que minimizassem 0s danos causados decorrentes deles (Silva, Coelho & Cavalcante,
2016). Nesse contexto, surgiram as discussdes associadas ao Desenvolvimento Sustentavel (DS), o
qual busca encontrar o equilibrio entre diferentes aspectos, dentre eles, econdmicos, sociais e
ambientais.

De acordo com a Comissdo Mundial Sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento - CMMAD,
comissdo responsavel pela elaboracdo do Relatério de Brundtiand (Our Common Future) em 1987, o
DS é aquele que atende as necessidades das geracdes presentes sem gue comprometa 0S recursos
necesséarios para o atendimento das necessidades das geragdes futuras. O conceito de DS nédo
implica em limites absolutos, mas em limitacbes impostas pela sociedade, dado o avanco
tecnoldgico e seus impactos gerados na biosfera (Mitcham, 1995).

Nesse sentido, as corporacdes que, devido as suas atividades, produzirem maiores impactos no
ambiente e na sociedade, poderdo desenvolver suas atividades e se promoverem economicamente
de maneira equitativa, visto que tais corporacbdes tém condicdes de estabelecer mudancas
perceptiveis na qualidade de vida da sociedade e minimizar danos ambientais gerados por suas
atividades.

Atuar como uma corporacao que busca, de alguma forma, propiciar melhorias para a
sociedade, passou a ser considerado como importante meio para adquirir vantagem competitiva
(Serpa & Fourneau, 2007). Dessa forma, os investimentos realizados em atividades voltadas a
Responsabilidade Social Corporativa (R5C) ou em organizacdes que desempenham tais atividades,
sao chamados Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR). ISR sdo investimentos que incorporam
valores éticos, protecdo do ambiente, melhoria nas condicdes sociais e boa governanca corporativa
(Revelli & Viviani, 2015).

Os ISRs, a exemplo de investimentos associados a energia limpa, tecnologia verde, agricultura
sustentdvel, adequacdo as leis e normais ambientais, experimentam um periodo de expanséo,
passando do montante de U$ 13,3 trilhdes movimentados em 2012 para aproximadamente U$21,4
trilhdes no ano de 2014, apresentando um crescimento equivalente a 61% {(Alianca Global de
Investimento Sustentavel — GSIA, 2014). Para ilustrar este avanco, a proporcdo de ISR em relacdo ao
total de ativos administrados profissionalmente na Europa passou de 49% em 2012 para 58,8%; nos
Estados Unidos de 11,2% em 2012 saltou para 17, 9% em 2014; na Asia, a proporcdo era de 0,6% e
em 2014 passou para 0,8%. Em termos globais, a proporcdao em 2012 representava 21,5%. E com o
crescimento nos Gltimos anos, passou a representar 30,2% em 2014.

Nessa direcdo, de acordo com Claro e Claro (2014, pp. 291-292), “as atividades de uma
empresa em relacao a questées ambientais e sociais podem influenciar tanto os interesses
dos stakeholders como o préprio desempenho econémico-financeiro no longo prazo. Além disso, as
informacbes de cunho social corporativo podem impactar nas decisGes dos investidores e de
empresas que ainda ndo praticam esse tipo de atividade. Partindo dessa questao e das mudancas de
posturas adotadas por algumas instituicdes, algumas Bolsas de Valores {New York Stock Exchange -
NYSE, Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa - BM&FBovespa, johannesburg Stock Exchange- JSE,
London Stock Exchange- LSE) lancaram indices setoriais - social e de sustentabilidade - gue
envolvem um conjunto de empresas que indicam ter preocupacédo voltada para guestdes sociais e
ambientais.

Além desses indices setoriais, empresas como a Corporate Knights e a Newsweek, elaboraram
rankings mundiais, chamados de rankings verdes, ou rankings sustentdveis. Estes, tém a finalidade
de reunir empresas que possuem os melhores desempenhos em sustentabilidade a nivel mundial.
Esses rankings, assim como os indices de mercado, sao ferramentas que fornecem informacdes
sobre o desempenho das empresas em acdes voltadas a sustentabilidade e a RSC.

Acredita-se também que a divulgacdo desses rankings pode ser considerada uma informacao
importante para o mercado, por indicar quais empresas estdo apresentando resultados relacionados
as atividades de sustentabilidade, o que envolve aspectos econémicos, sociais e ambientais. Um
exemplo desses rankings é o Global 100, uma classificacdo criada pela Corporate Knights no ano de
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2005 gue reune as 100 empresas consideradas mais sustentdveis do mundo de acordo com 12
critérios: energia, emissdes de carbono, consumo de &agua, residuos sdlidos, capacidade de
inovacdo, pagamentos de impostos, a relagdo entre o saldrio médio do trabalhador e o do CEO,
planos de previdéncia corporativos, seguranca do trabalho, percentual de mulheres na gestdo e
bdnus por desempenho.

Nesse sentido, a divulgacao do ranking pode servir de informacao para investidores/acionistas
que aplicam ou pretendem realizar investimentos em corporactes que praticam atividades dessa
natureza. Diante disto, a problemética desta pesquisa se pauta na seguinte questdo: Qual o efeito
causado nos retornos das acdes das empresas apds a divulgacdo de inclusdo no ranking Global 1007?

Dessa forma, o objetivo do artigo consistiu em analisar o efeito causado nos retornos das acdes
das empresas apds a divulgacdo de inclusdo no ranking Global 100 a partir da metodologia de
estudo de eventos. O ranking é divulgado anualmente no Férum Econémico Mundial que ocorre em
Davos, na Suica. O Global 100 evidencia o desempenho em sustentabilidade corporativa de 100
empresas a cada ano de lancamento; essas empresas podem ser de qualquer pais, desde que
atendam aos pré-requisitos estabelecidos para serem incluidas no ranking.

Todas as empresas com pelo menos o equivalente a U5%2 bilhdes em capitalizacdo de
mercado compdem o universo de pesquisa considerado pela Corporate Knights. Essa informacao é
levantada todos os anos no dia 1° de outubro. A partir deste levantamento inicial, as empresas
selecionadas passam por mais 4 etapas para efeitos de “filtro”, como: divulgacdo de
sustentabilidade, F-score, categorias de produtos e sancoes.

De acordo com a Corporate Knights, o Global 100 é o Unico ranking que utiliza uma abordagem
metodoldgica orientada por dados para medir algo que eles chamam de “nebuloso”, fazendo
referéncia ao desempenho de sustentabilidade corporativa. Além disso, o Global 100 ganhou
credibilidade no mundo dos negécios por empregar indicadores bem elaborados e definidos e
também por utilizar um processo transparente. Assim, destacou-se em relacdo aos demais rankings
existentes, que na maioria dos casos nao explicam detalhadamente o processo de construcéo.

Diante destes aspectos, a presente pesquisa visa contribuir com uma evidéncia empirica a
respeito do efeito causado pela informacao referente a sustentabilidade corporativa nos retornos das
acBes das empresas listadas, usando para isso um ranking ainda pouco explorado na literatura, que
busca reunir empresas com 0s melhores desempenhos em sustentabilidade corporativa.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: a introducdo, que apresenta o tema bem como
problema e objetivo do estudo; uma revisédo da literatura, que aborda a eficiéncia de mercado, e a
relacdo entre investimentos socialmente responsédveis e o desempenho financeiro das corporacdes;
0s procedimentos metodoldgicos adotados; a exposicdo dos resultados e a discussdo destes com a
teoria. Por fim, apresentam-se as consideracdes finais e as referéncias utilizadas.

2 Revisdo da Literatura
2.1 Hipétese de Mercado Eficiente

A eficiéncia de mercado é uma das areas mais importantes da Teoria Financeira, tendo em
vista gue busca investigar o aspecto aleatério dos precos dos ativos, de modo que exista um
mercado eficiente (em termos de expectativas de retornos) para todos os investidores que nele
participam. O mercado eficiente é aquele em que os investidores podem escolher entre os papéis
que representam a propriedade de atividades das empresas sob o pressuposto de que os precos de
seguranca, a qualqguer momento, refletem totalmente a informacao disponivel (Fama, 1970).

Além disso, Fama estabeleceu trés formas de testar a eficiéncia em um mercado de capitais:
fraca, semiforte e forte (Marques, Ahlfeldt, Cruz, & Silva, 2015). A forma fraca de eficiéncia diz
respeito ao mercado em que as informacdes passadas dos titulos sdo disponiveis a todos os
investidores de maneira igualitédria (Dourado & Tabak, 2014). A forma semiforte apresenta que o
mercado absorve ndo apenas as informacdes passadas dos titulos, como também as informacdes
publicas que estdo disponiveis. E a forma de eficiéncia forte define que os precos dos titulos refletem
as informacdes passadas, publicas e privadas.

Apds a publicacdo do trabalho desenvolvido por Fama (1970), muitos pesquisadores
desenvolveram estudos que testassem as formas de eficiéncia de mercado propostas pelo autor. E a
partir de entdo, diversas criticas surgiram. As principais se referem as anomalias associadas ao
calendario, o efeito janeiro {Geske & Roll, 1983) e o efeito fim de semana (French, 1980). Além das
anomalias associadas ao calendario, existem anomalias chamadas de fundamentais ou de valor,
como o efeito de Sobre-Reacdo, no qual os investidores ddo maior importéncia a dados recentes do

http://www.periodicosibepes.org.br/recadm/ 87 IBEPES | Curitiba — PR, Brasil.
doi: 10.21529/RECADM.2017010 RECADM | v.16 | n.2 | p.84-105 | Mai-Ago/2017.



Nathallya Etyenne Figueira Silva, Aldo Leonardo Cunha Callado

que a dados passados, provocando movimentos extremos nos precos; o efeito tamanho, no qual os
retornos de firmas pequenas tendem a serem maiores do que os retornos de firmas grandes; efeito
preco/lucro, onde os retornos de empresas com baixo indice P/L sdo superiores aos das empresas
com alto indice P/L (Camargos & Barbosa, 2003b).

Diante deste contexto de criticas, Fama (1991) reconheceu as fragilidades na HME
apresentada em 1970 e fez uma reclassificacdo para formas de eficiéncia fraca, semiforte e forte,
respectivamente: testes para previsibilidade de retornos, estudo de eventos e testes para
informacbes privadas. Os testes para previsibilidade de retornos consideram a previsibilidade
transversal de retornos, ou seja, testes de modelos de precificacdo de ativos e as anomalias {como o
efeito do tamanho) e os efeitos sazonais nos retornos (Camargos & Barbosa, 2003b; Galddo & Fama,
1998; Marques et al., 2015; Mussa, Yang, Trovdo & Fama, 2008).

O teste chamado de estudo de eventos substituiu a forma semiforte de eficiéncia. Esse teste é
utilizado para identificar qudo répido as informacdes disponiveis (passadas e publicas) sdo refletidas
nos precos dos ativos. A informacdo divulgada, neste caso, é considerada como evento, no qual o
mercado o precifica instantaneamente (caso ele seja eficiente}, uma vez que este seja considerado
relevante (Belo & Brasil, 2006; Camargos & Barbosa, 2003b; Forti, Peixoto, & Santiago, 2009;
Marques et al., 2015). A forma forte de eficiéncia foi substituida por testes para informacdes
privadas. O principal foco desse tipo de teste é a verificar a eficiéncia de mercado utilizando como
objeto os fundos de pensdo bem como seus gestores, buscando identificar o uso de informacao
privada através da medicdo de retornos anormais durante longos periodos (Camargos & Barbosa,
2003b; Fama, 1991).

O ambiente institucional é de extrema relevancia para o bom funcionamento das organizacdes.
Nesse sentido, a eficiéncia de mercado depende desse ambiente e de como a disponibilidade e
obtencdo de informacdes funcionam (DiMaggio & Powell, 2005). Muitas evidéncias existem para
comprovar a teoria proposta por Fama (1970), assim como existem outras para refuta-la.

Percebe-se nesse sentido, que informacado € um elemento essencial para o funcionamento dos
mercados, uma vez que se espera que a maior quantidade de investidores possa ter acesso e tomar
suas decisbes de maneira racional. Nessa direcdo, a informacdo, além de ser primordial no
aprecamento dos ativos, é considerada necessaria para a boa alocacdo de recursos. Informacdes
referentes a sustentabilidade corporativa e a pratica da RSC por meio do ISR tém sido
constantemente consideradas no mercado financeiro, visto que esse tipo de atividade vem
aumentando nos Ultimos anos.

2.2 Evidéncias Empiricas

De acordo com o USSIF (United States Social investment Forum) (2002), iISRs compreendem
um extenso e crescente portfélio de produtos e investimentos, desde acdes e titulos, até capital de
risco. Os ISRs refletem uma preocupacao dos investidores com questdes sociais (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros - BM&FBovespa, 2016). Esses investimentos utilizam critérios sociais,

ambientais, éticos efou de governanca na selecdo ou gerenciamento dos portfélios. O ISR é
orientado para o investidor e a RSC é orientada para a empresa (Soppe, 2009).

Existem diversos estudos encontrados na literatura que investigaram a relacdo entre
desempenho financeiro e a préatica da responsabilidade social corporativa (Anderson-Weir, 2010;
Cheung, 2011; Curran & Moran, 2007; Lyon & Shimshack, 2015; Madorran & Garcia, 2016; Murguia &
Lence, 2015; Mutezo, 2014; Oberndorfer, Schmidt, Wagner, & Ziegler, 2013; Schaeffer, Borba,
Rathmann, Szklo, & Branco, 2012; Wang & Chen, 2015). Dentre eles, encontram-se relacdes
positivas, negativas e neutras, de modo gue nao se estabeleceu um consenso sobre o impacto de
ISR ou da RSC no desempenho econdmico financeiro das corporacdes.

Em relacdo aos achados associados a relacdo neutra, tém-se as pesquisas conduzidas por
Curran e Moran (2007) e Cheung (2011). Curran e Moran (2007) analisaram se o desempenho
financeiro é afetado por andncios positivos ou negativos. Para isso, os autores utilizaram a inclusdo e
a exclusdo de empresas do Reino Unido no FTS5E4Good index. Os resultados nao foram
estatisticamente significativos, embora o andncio positivo tenha gerado movimentos positivos nos
precos das acdes e 0s anlncios negativos geraram movimentos negativos. Cheung (2009) investigou
o impacto de inclusdes e exclusbées de empresas no DJS| no periodo de 2002 a 2008, sendo o
impacto mensurado em termos de retorno, risco e liquidez. Os resultados nao confirmaram a
hip6tese de que o anuncio do evento tem um significativo impacto sobre os retornos das acdes, seja
ela a inclusdo no indice ou exclusédo.

No que se refere aos achados associados as relacbes positivas e negativas, Anderson-Weir
(2010} investigou os efeitos da publicacdo do Green Ranking publicado pela Newsweek em 2009
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sobre o desempenho financeiro das empresas presentes na lista. O autor constatou que os
investidores reagem negativamente a noticia de que uma empresa pretende ser mais ecoldgica. }a
Schaeffer et al. (2012}, analisaram o efeito causado no valor de mercado das empresas de petréleo
que aderiram ao DJSI World e analisaram a volatilidade das séries de precos dessas empresas. Os
resultados apresentaram que apenas duas empresas tiveram um declinio em seus betas, mostrando
diminuicdo no risco dessas empresas, mas sem qualguer alteracdo na volatilidade ou associacao
com o preco do petrdleo em funcdo da incluséo no DJSI.

Foi também analisado o impacto da inclusdo de empresas alemas em dois indices de acdes de
sustentabilidade, o Dow jones STOXX e o DJ5I World por Oberndorfer et al. (2013). Os autores
identificaram que enquanto os retornos anormais cumulativos médios foram ndo significativos para
0 caso de uma empresa ter sido incluida no DJS/ STOXX, a inclusdo no DJS/ Global conduziu a
impactos negativos fortes, revelando que o mercado de acfes alemao “penalizou” a inclusao de
empresas em indices de sustentabilidade de maior visibilidade, pois o DJSI Global tem acdes de
empresas de diversas Bolsas de Valores do mundo.

Wang & Chen (2015) investigaram como o mercado americano reagiu a informacdo de incluséo
e exclusdo de empresas no indice Dow jones de sustentabilidade. Além disso, os mesmos autores
investigaram como investidores dos Estados Unidos e Taiwan reagiram a informacles divulgadas,
referentes a nomeacdes, inclusées e prémios relacionados ao desempenho de RSC. Os principais
resultados sugerem que os investidores americanos ndo apresentaram um reconhecimento
significativo pelo fato das empresas estarem incluidas em um indice de sustentabilidade. J& os
resultados referentes a Taiwan demonstraram que os prémios recebidos por empresas de médio
porte apresentam resultados positivos e significativos, indicando uma predisposicdo dos investidores
a aplicar recursos em empresas que realizam atividades de sustentabilidade e RSC.

Lyon & Shimshack (2015) desenvolveram uma pesquisa na qual foi estudado o impacto
causado nos retornos do mercado apés a divulgacdo realizada pela Newsweek em 2009 de um
ranking com as 500 maiores empresas americanas com bons desempenhos em sustentabilidade. Os
principais achados apontaram que as 100 empresas melhores classificadas no ranking obtiveram
retornos anormais apds a divulgacdo de informacdes que foram mais elevados do que as empresas
classificadas na parte inferior do ranking.

Murguia & Lence (2015) investigaram como o mercado de acdes reagiu em relacdo a
divulgacdo do G100 elaborado pela revista Newsweek em 2010. O ranking G100 é composto por 100
empresas com melhores desempenhos em sustentabilidade. Como a anélise foi realizada
individualmente e coletivamente {em forma de carteira), os resultados obtidos pelos autores
indicaram que os investidores reagiram a divulgacdo do ranking alterando positivamente os precos
das acbes das empresas, mas nao alterou o valor da carteira.

2.3 Hipétese da Pesquisa

Dentre as diferentes abordagens que consideram aspectos associados a responsabilidade
social e sustentabilidade no contexto empresarial, duas se destacam, a saber: classica e
contemporanea. Segundo Arantes (2006), a visdo classica defende o fato de que a Unica
responsabilidade da empresa é a de geracdo de lucro e empregos, indo ao encontro do pensamento
defendido por Friedman (1970). A visdo contemporanea, por outro lado, pondera que as empresas
devem utilizar no seu modelo de gestdo acBes complacentes com seus stakeholders, com os quais
deve manter transparéncia e ética (Arantes, 2006; Oliveira, Almeida, Rocha, Tortato, & Silva, 2015).

As condicdes econdmicas afetam o grau de envolvimento social das organizacdes e essa
relacdo é afetada por um conjunto de fatores institucionais (Campbell, 2007). Esses fatores podem
ser citados como desempenho financeiro, concorréncia, regulacdo, envolvimento em ONG's e
impressa (midia) no ambiente de atuacdo empresarial, associacbes de empregadores e
envolvimento com sindicatos, grupos comunitérios, investidores e outras partes interessadas.

Alguns desses fatores podem ser chamados de stakeholders, dos quais sdo individuos que tém
relacdo com a organizacdo, como clientes, fornecedores, funcionarios, gerentes, governo,
comunidade e o préprio meio no qual a empresa se situa (Donaldson & Preston, 1995). Dessa forma,
percebe-se uma aproximacéo da teoria dos stakeholders com a sustentabilidade corporativa, uma
vez que organizacdes que desempenham atividades, programas e projetos sociais e ambientais
levam em consideracdo a responsabilidade social da mesma.

Diante do exposto, a teoria dos stakeholders norteia as questdes relacionadas a existéncia de
uma relacdo positiva entre sustentabilidade corporativa/responsabilidade social corporativa e o
desempenho financeiro das organizacbes. Essa teoria possui a premissa basica de que as

http://www.periodicosibepes.org.br/recadm/ 89 IBEPES | Curitiba — PR, Brasil.
doi: 10.21529/RECADM.2017010 RECADM | v.16 | n.2 | p.84-105 | Mai-Ago/2017.



Nathallya Etyenne Figueira Silva, Aldo Leonardo Cunha Callado

organizacdes que tém preocupacdo social e ambiental e as desenvolvem, tém um resultado
financeiro superior as que néo o fazem. Partindo dessa premissa e considerando algumas evidéncias
empiricas Wang & Chen (2015), Lyon & Shimshack (2015) e Murgia & Lence (2015), a hipdtese
lancada neste estudo é a seguinte: hd um efeito positivo nos retornos das acdes das empresas apds
a divulgacao de inclusao no ranking Global 100.

Deve-se levar em consideracdo que a hipdtese desta pesquisa, norteada pela teoria dos
stakeholders, tem o argumento de que estar no ranking Global 100, demonstra que a empresa
realiza atividade sustentdvel e, neste caso, o mercado financeiro considera esse engajamento como
sendo um aspecto positivo. Neste caso, a hipétese sugere haver possibilidade de retornos anormais,
trazendo maior rentabilidade em relacdo ao comportamento do mercado. }Jd no que diz respeito a
hipétese nula, H,, seria: ndo hd efeito positivo nos retornos das acdes das empresas apds a
divulgacdo de inclusdo no ranking Global 100. Nessa direcdo, H, se refere a eficiéncia de mercado
semiforte de Fama (1991).

3 Procedimentos Metodolégicos

A presente pesquisa é considerada de natureza quantitativa, descritiva e explicativa. A
pesquisa quantitativa considera o que pode ser quantificdvel, para posterior tratamento e anélise. A
pesquisa descritiva se utiliza de técnicas para coletas de dados que seguem um padrdo (Kauark,
Manhaes, & Medeiro, 2010; Martins Janior, 2011). Além disso, visa descobrir e observar fen6menos
existentes ou estabelecer relacdes entre diversas varidveis, a fim de descrever, classificar,
comparar, avaliar e analisar estas relacdes e fendmenos. & a pesquisa explicativa, segundo Gil
(2007), identifica fatores que contribuem com a ocorréncia de fenémenos. E extremamente
associada a pesquisa descritiva, uma vez que é necessario descrever os fatores relacionados ao
fenémeno observado.

3.1 Estudo de Eventos

O Estudo de Eventos é uma metodologia que possibilita o teste da eficiéncia de mercado em
sua forma semiforte, uma vez que tem por objetivo mensurar o efeito de uma informacé&o divulgada
nos precos das acfes das empresas. Esses estudos buscam refletir como o mercado, analistas e
investidores reagem a boas noticias e més noticias sobre empresas especificas (Curran & Moran,
2007). O procedimento de operacionalizacdo do método Estudo de Eventos tem algumas etapas,
listadas a seguir:

Etapa 1 - Definicdao do evento: Para fins desta pesquisa, o evento considerado foi o dia da
divulgacao do ranking Global 100, sendo levada em consideracdao apenas a data de entrada de
determinada empresa no ranking. A Tabela 1 traz a quantidade de empresas que foram classificadas
no ranking no periodo de 2005 a 2016 e as respectivas datas de divulgacéo.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, além das datas de divulgacdo dos rankings ao
longo dos anos, encontra-se a quantidade de empresas presentes nas listas (362), a guantidade que
empresas gue nao dispdem de dados para investigacéo (64), a amostra final (298), a quantidade de
empresas gue sairam ao longo dos anos (302), as que reentraram (259), bem como as que
permaneceram no ranking a cada ano.

O evento do ano de 2011 {29/01/2011) aconteceu em um fim de semana e, para esses Casos,
utiliza-se a cotacdo do dia Gtil sequinte, neste caso, dia 31/01/2011, conforme proposto por Wang e
Chen (2015). A andlise foi feita em torno dos dias que a informacédo foi divulgada, pois o periodo
anterior a data do evento {considerada data “0”) visa a identificacdo do uso de informacdo
privilegiada (Camargos & Barbosa, 2003a). Por outro lado, o periodo posterior a data “0” visa
identificar a velocidade na qual os precos se ajustam a nova informacao.

A escolha da janela do evento tem carédter subjetivo e depende de cada pesquisador. Nesta
pesquisa foram analisados o dia do evento, data “0” e as janelas de 3 dias (-1, 0,1); 5 dias (-2,0,2); 7
dias (-3;0;3); 9 dias (-4,0,4), 11 dias (-5,0,5}), 13 dias (-6,0,6), 15 dias (-7,0,7), 17 dias (-8,0,8), 19
dias {-9,0,9) e 21 dias {-10,0,10}, sendo os valores negativos os dias antes do evento, o dia zero “0”
como a data do evento e 0s nimeros positivos os dias posteriores ao evento.
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Tabela 1
Data do evento e quantidade de empresas
Qtd. de Total de
Ano DB?E:C%O emperﬁtsgsd(aNS;)vas dz%':;s Anfwizztlra Saidas Reentradas pFeTrg:aens:cse?:ri em;;rneosas/
2005 28/01/2005 100 19 81 B B 100
2006 27/01/2006 28 7 21 27 _ 72 100
2007 24/01/2007 31 8 23 33 4 65 100
2008 23/01/2008 26 8 18 28 8 66 100
2009 28/01/2009 27 5 22 29 11 62 100
2010 27/01/2010 28 5 23 44 26 46 100
2011 29/01/2011 22 5 17 23 29 49 100
2012 24/01/2012 19 1 18 17 29 52 100
2013 23/01/2013 39 5 34 38 27 33 9O
2014 22/01/2014 14 1 13 26 39 47 100
2015 21/01/2015 17 0 17 19 41 42 100
2016 21/01/2016 11 0 11 18 44 45 100
Total 362 64 298 302 259

Nota. Fonte: Elaboracdo Prépria, 2017.
* 0 ano de 2013 sé teve 99 empresas listadas no ranking.

Etapa 2 - Critérios de selecdo: Foram selecionadas as empresas incluidas nos rankings Global
100 ao longo dos 12 anos de publicacdo (2005-2016). Apesar de algumas empresas terem
participado de vérios rankings, a presente pesquisa considerou apenas o primeiro ingresso como
evento para andlise. Nessa direcdo, a amostra inicial desta pesquisa apés a verificacdo de
disponibilidade de dados foi composta por 308 acdes de empresas distribuidas em 25 paises.

As varidveis utilizadas foram as cotacdes das acdes e dos indices de mercado. Considerando
aqui o indice da Bolsa de Valores, no qual a empresa é prioritariamente listada (acdo cotada na
bolsa do respectivo pais da empresa). A coleta de dados foi realizada no dia 10 de junho de 2016 no
banco de dados da Thomson Reuters®, todos convertidos para Délar (US$), seguindo o
procedimento utilizado por Murguia & Lence (2015).

Procedimentos para obtencao dos retornos normais e anormais: Nesta etapa, verificou-se
o impacto do evento no preco das acdes através da medida de retorno anormal. O retorno anormal,
neste caso, é a diferenca entre o retorno observado e o retorno esperado, dado pela equacéo:

ARt = Ry — E(Ritlxt) €Y

Na qual AR;, é o retorno anormal da empresa / na data t; R, € o retorno observado e E(R,|X,) é
o retorno esperado do ativo / na data £ com base nas informacdes X,.

Para realizar o célculo do retorno normal, no que se refere ao componente R;, ou seja, o
retorno observado pode-se optar pela forma discreta ou continua (Brooks, 2008; Camargos &
Barbosa, 2003a; Soares, Rostagno, & Soares, 2002). Aqui, foi utilizado o calculo pelo regime de
capitalizacdo continua que é realizado a partir da férmula:

r =In (%) 4)

No qual r é o retorno observado e In (Pi) é o logaritmo da divisdo entre o preco do titulo no
t—-1
periodo t e o preco do titulo no periodo t — 1.
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s

Etapa 3 - Procedimento de estimacgao: O procedimento de estimacdo é realizado para a
obtencdo do retorno esperado E(R;), que é aquele que seria obtido caso o evento ndo ocorresse.
Utilizou-se uma quantidade de dias anteriores a janela do evento. Esses dias sdo chamados de janela
de estimacdo e sdo utilizados os dias anteriores a janela do evento para gue os parametros do
modelo ndo sejam tendenciosos, no sentido de capturar algum possivel efeito do evento. A escolha
da janela de estimacao é também feita de forma arbitréria pelo pesquisador, mas que néo deve ser
inferior a 120 dias (Campbell, MacKinlay, & Lo, 1997). Nesta pesquisa foram utilizados 160 dias
como janela de estimacao, o equivalente a 160 pregdes.

Existem trés formas de realizar o célculo do retorno esperado: por meio do retorno ajustado a
média, do retorno ajustado ao mercado e do modelo de mercado {(Brown & Warner, 1985). Nesta
pesquisa foi utilizado o modelo de mercado que relaciona linearmente o retorno de um determinado
ativo financeiro com o retorno da carteira de mercado (que foi representado pelo indice de mercado
da Bolsa de Valores que a empresa é prioritariamente listada). Assim, o retorno esperado foi
calculado a partir do modelo de mercado, que é dado pela equacéo:

Ry = a;+ BiRpme + & (5)

Na qual R;, é o retorno do ativo /i na data t; a; é o intercepto da reta de regresséo para o ativo
i e B; é o coeficiente angular; R, é o retorno do mercado na data £ ¢, é o residuo da regresséo do
ativo /na data t, que segue uma distribuicdo normal com média zero e variancia o2.

Nesta pesquisa foi utilizado o modelo de mercado para estimacao do retorno esperado. Como
esse modelo relaciona linearmente o retorno do ativo com a carteira de mercado, foram utilizados os
indices de mercado das respectivas bolsas de valores do pais em que as acdes das empresas sao
negociadas como proxies para o retorno do mercado. A estimacdo é feita para cada acéo de cada
empresa.

O modelo foi estimado através do método de Minimos Quadrados Ordindrios - MQO, pois é um
estimador que traz resultados consistentes em relacdo a aplicacdo de estudo de eventos (Brown &
Warner, 1985; MacKinlay, 1997; Jonsson & Radeschnig, 2014; Murguia & Lence, 2015). Também foi
utilizado o modelo de heterocedasticidade condicional, Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity - GARCH para o caso de identificacdo de efeitos ARCH nos residuos das
regressdes estimadas. Todas as estimacbes e célculos foram realizados com a utilizacdo dos
softwares R® e Eviews®.

Para o caso do MQO foi levado em consideracdo a estatistica F e os parametros, de modo que
estes precisaram ser significativos para determinada regressao ser incluida na analise. Os
pressupostos do modelo também devem ser atendidos, sejam eles: normalidade, homocedasticidade
e autocorrelacao (Brooks, 2008). Para o caso do pressuposto da normalidade, utilizaram-se os testes
Jarque-Bera e Shapiro e Francia; no caso da homocedasticidade, foram utilizados os testes de White
e Breusch-Pagan; e em relacdo a deteccdo da autocorrelacdo residual, foram utilizados os testes de
Durbin-Watson e Breusch-Godfrey. Utilizou-se também o teste ARCH LM desenvolvido por Engle
(1982}, para detectar ou nao a presenca de efeitos ARCH.

Etapa 4 - Procedimentos de Teste: ap6s o célculo dos retornos normais — observado e esperado
- obtém-se o retorno anormal de cada acéo através da equacéo:

ARyt = Ry — (@; + BiRpmt) (6)

Na qual AR, é o retorno anormal do ativo / no dia t, R, é o retorno observado, @;e §; s&o o0s
parametros da regresséo estimada e R,,,, € o retorno do indice de mercado na data t.

Uma vez que a janela de evento é composta de varios dias, faz-se necesséria uma agregacao
dos retornos ao longo das janelas definidas, até a janela méxima de 21 dias, para assim se obter
uma Unica medida de retorno anormal. Dessa forma, os retornos anormais sdo acumulados, através
da técnica Cumulative Abnormal Return — CAR, dada pela férmula:
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ty
CAR;(t,, t,) = Z AR;, Acumulagio no tempo (7)
t=f1

Apés a obtencdo dos retornos anormais e retornos anormais acumulados, foram realizados
testes para identificar a significancia desses retornos e assim responder ao objetivo da pesquisa,
que é analisar o efeito causado nos retornos das acdes das empresas apés a divulgacdo de inclusdo
no ranking Global 100. Como teste paramétrico, foi utilizado o Teste t e como testes né&o
paramétricos o teste de Sinais Simples e o teste de Sinais de Wilcoxon.

Etapa 5 - Resultados empiricos: Nesta etapa serdo descritos os resultados empiricos auferidos
nos testes.

4 Andlise e Discussdo dos Resultados
4.1 Anélises das Regressdes Estimadas

Em relacdo aos procedimentos de estimacdo, utilizou-se o modelo de mercado para as 308
acdes da amostra. As regressdes consideradas foram aquelas que apresentaram F estatistico e beta
significativos. Em seguida, testaram-se os pressupostos de normalidade, autocorrelacdo e
homocedasticidade. Para as regressbes que apresentaram efeitos ARCH, foram estimadas
novamente usando um modelo GARCH de ordem (1,1).

Das 308 regressdes estimadas, 42 foram excluidas por ndo apresentarem parametros e
estatistica F significativos. Dessa forma, a amostra final se constituiu de 266 acdes/regressdes. O
pressuposto da normalidade foi violado em 151 regressées. Entretanto, esse pressuposto foi
relaxado, pois segundo o Teorema do Limite Central, a média de uma amostra (suficientemente
grande) converge para uma distribuicédo normal (Brooks, 2008; Hansen, 2016). A Tabela 2 traz o
resumo destes resultados iniciais.

Tabela 2

Resumo das quantidades de agbes - significdncia e pressupostos
Acdes 308
Nao significativas 36
Nao significativas com presenca de ARCH 7
Total de regressdes com presenca de ARCH 23
Significativas estimadas por GARCH 10
Regressdes que aceitaram todos os pressupostos MQO 40
Problema de normalidade residual 151
Problema de heterocedasticidade 25
Autocorrelacdo residual 40
Excluidas da amostra - MQO (29)
Excluidas da amostra - GARCH (13)
Total final de agées da amostra 266

Nota. Fonte: Elaboracado Prépria, 2017.

Em relacdo a homoscedasticidade, 25 regressdes rejeitaram a hipdtese nula de
homoscedasticidade dos testes. Para estes casos, as regressfes foram estimadas novamente com
um modelo de heterocedasticidade corrigida pelo método de Minimos Quadrados Ponderados (MQP).
No caso do pressuposto de autocorrelacdo residual, 40 regressdes apresentaram esse problema e
foram corrigidas através do teste de Cochrane-Orcutt, que estima a regressao corrigindo o problema
da autocorrelacdo. No que diz respeito ao modelo GARCH (1,1}, 10 regressées foram estimadas
considerando a variancia condicional.
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4.2 Estatisticas Descritivas e Analises dos Retornos Anormais Acumulados - CARS

As estatisticas descritivas dos retornos anormais e dos retornos anormais acumulados
apresentam de maneira geral, o comportamento dos retornos das acdes que compde a amostra. A
Tabela 3 apresenta os resultados das medidas:

Tabela 3

Estatistica descritiva dos ARS e dos CARs
Medidas AR AR Médio CAR CAR Médio
Média 0,0188 0,0001 0,3850 0,0014
Mediana -0,0067 0,0000 0,4161 0,0016
Minimo -0,5713 -0,0021 -0,1941 -0,0007
Méximo 0,8101 0,0030 1,0198 0,0038
Assimetria 0,2958 0,2962 -0,0887 -0,1409
Curtose -1,0579 -1,0579 0,2214 0,2214
Desvio padrao 0,4216 0,0016 0,3489 0,0013
Variancia 0,1778 0,0000 0,1217 0,0000

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 3, o retorno anormal e o retorno anormal
acumulado das acbes da amostra em toda a janela de evento composta por 21 dias foram 0,0188 e
0,3850, respectivamente. A média dos retornos anormais médios e anormais acumulados médios é
préxima de zero, sendo 0,0001 a média do retorno anormal médio e 0,0014 a média do retorno
anormal acumulado médio. Esse resultado indica um retorno positivo, porém préximo de zero,
demonstrando pouca discrepancia em relacéo ao retorno normal (retorno igual a zero). Ja o retorno
anormal em relacdo a mediana calculada é negativo para o retorno anormal e positivo para o
retorno anormal acumulado, ambas as medidas préximas de zero, sendo -0,0067 e 0,4161,
respectivamente. O AR minimo observado é de -0,5713 e méaximo de 0,8101 e o AR médio minimo
observado é de -0,0021 e maximo de 0,0030. Em relacdo ao CAR, o valor minimo foi de -0,1941 e
maximo de 1,0198 e o CAR médio minimo observado -0,0007 e maximo 0,0038.

Em relacdo ao formato os ARs tém distribuicdo assimétrica positiva com curtose platicdrtica. Ja
os retornos anormais acumulados tém distribuicdo assimétrica negativa com curtose leptocurtica. Os
seja, as distribuicdes dos ARs e CARs sdo diferentes e ndo normais, resultados também encontrados
apoés a realizacdo dos testes de normalidade de cada acdo individual.

No que se refere as medidas de dispersao, o desvio padrao é do AR e AR médio é de 0,4216;
0,0016 e variancia de 0,1777; 0,000 respectivamente. O CAR e o CAR médio tém desvio padrdo
0,3489; 0,0013 e variancia de 0,1217; 0,000, respectivamente. Nota-se que a dispersdo dos dados
em relacdo a média é maior nos ARs do que nos CARs, ou seja, os dados referentes aos ARs tém
maior variabilidade do que os dados dos CARs.

Neste caso, apenas a analise descritiva dos dados ndo permite fazer afirmacdes em relacdo ao
possivel efeito do evento, possibilitando retornos anormais significativos, ou a respeito da eficiéncia
de mercado, em que a informacdo j& estaria refletida nos precos das acfes analisadas. Para tanto,
recorreu-se a testes de hipdteses paramétricos e ndo paramétricos, a fim de identificar se CARs séo
estatisticamente diferentes de zero e, consequentemente, se o evento impactou os precos das
acdes.

Os testes de significancia dos retornos anormais acumulados foram realizados para cada data
do evento (ano), por setor da indUstria e de forma geral, com todos os eventos juntos. Com a anélise
por data de evento buscou-se identificar se o anlUncio do ranking impactou o preco das acbes das
empresas que entraram a cada ano, de maneira que fosse possivel analisar ano a ano, tendo em
vista que o evento considerado é a inclusdo de determinada empresa no ranking.

Os testes utilizados estdo apresentados nas Tabelas 4 e 5, sendo uma com o teste t
paramétrico e outra com os testes de sinais ndo paramétricos. Em ambos os testes, a hipdtese nula
é de que o evento ndo causou efeito nos retornos das acdes das empresas e, nesse sentido, os CARs
sao estatisticamente iguais a zero. O teste t pressupde que a distribuicdo dos dados utilizados seja
préxima de uma distribuicdo normal, principalmente para pequenas amostras. Para analisar a
distribuicdo dos CARs aplicou-se o teste jarque-Bera e o teste de Shapiro-Francia. Os espacos nas
tabelas com um traco (-) correspondem aos casos em que os dados nao se distribuem normalmente.
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Tabela 4
Teste Paramétrico: t
Janela | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1,238 0,541 - " 0,618 2,187 -0,755 . - 1,609
0 ' ; .0 - 2,282 0976 % ' : 0,048 L
(0,22) (0,59) G Gas (054 (0,03) (046) S (0,14)
(-1,01) '(%'832‘;' 1,639 1,036 0,299 (00'5596% '(%'%% 0,966 ?(593650) (2690601) (%%53? 0,158 ?684524)
38) (0,12) (0,31) (0,77) ¥ 05) 535y (O ' 73) 0.88) (O
(-2,0,2) (0(556113) 0,581 0,253 ?0'65622) 0,297 '(%)'%%? 0,702 0,026 (1603600) '(%'372? 0311 -
61 0:57) (0,80) (022 (0,77) (098 (549) (0,98 (@ 74 (0,76)
0,086 . .. 0494 0,861 .. . -1,268 . .. 0,625 1,624 -1,928 .
(-3,03) | % 0,493 & B6L 595 L 0532 & ' : 0,165 -
(0,93) (e (0.62) (0,40) ¥22 (022) (o (054) (0,11) (0,07) (i
1,034 0,726 0,794 1,129 . . -0,671 0,138 0,416 1,478 . ... 0,785
(-4,0,4) | & ' : 129 939 -0 ' ' ' 2,342 9 ]
(0,30) (0.48) (0,43) (0.27) %0 (0,51) (0,89) (0.68) (0,15) gk (0,44)
(50,5 | 1526 0589 1,268 0,561 0,692 -0,551 0,346 0,893 0,677 3 7., 0224
P20 1(0,13) (0,56) (0.22) (0,58) (0,50) (0,59) (0.73) (0,38) (0.50) §'gq (0.82)
(-6,0,6) |2,024 0,508 ?(574753) ?(518674) 0,646 ‘(%)'g%)‘;' 0,165 (1(532304) (1(531782) 3,255 ?(593465) ;
(0,04) (0,62) ©7) (0,53) ‘949 (g,87) '* 18} 0.00) (O
1,199 . ... 0,799 0,830 0,211 -1,311 0,386 1,328 2,332 . -.- 0,870
(-7,0,7) | & 0,503 & : : : ' ' ' 3,657 O ;
(023) (57a5y (0.43) (0,42) (0,83) (0,20) (0,70) (0,20) (6,02) 5oy (0.40)
1,184 . S 0,543 0,455 0,230 -2,084 0,142 1,497 2,194 . _.. 0,495
(-8,0,8) | & 0,453 & : : : ' ' ' 5,233 O ;
(024) (3 (0.59) (0,65) (0,82) (0,05) (0,89) (0.15) (6,03) 5oy (0.63)
1,501 0,941 0,910 0,205 - l.. -1,784 0,417 1,745 2,137 -
(-9,0,9) | & ' ' 205 5 355 -1, : : ' - 0132 -
(0,14) (0,36) (0,37) (0,84) ;=5 (0,09) (0,68) (0,10) (0,04) Goo
(10,0,10) | (g'50) 0439 /5% 0,054 0260 GI0 ¥hm ooy (07 4284 0296 -
<0 0,66) '9* (0,96) (0,80) 'V : : 07} (0.,00) (0,77)
N° de 74 17 21 17 19 20 15 15 30 14 15 9
acbes

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa, 2017. Os valores em () parénteses sao referentes ao p - valor da estatistica calculada,
considerando o nivel de 5% de significancia?; os espagos com “-” sdo para 0s casos em que a distribuicdo dos retornos ndo é
normal?.

Os resultados em destague correspondem aos testes que foram estatisticamente significativos,
considerando o nivel de 5% de significdncia. A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes nao
paramétricos, sinais simples e sinais de Wilcoxon. Para esses casos, nado se exige que os dados
sejam distribuidos normalmente, ou seja, sdo mais flexiveis em relacdo a distribuicdo dos dados e
sdo mais robustos a pequenas amostras quando comparados aos testes paramétricos (Rocha &
Delmaro, 2011). A primeira linha de cada janela de evento se refere ao teste de sinais simples,
enquanto a segunda se refere ao teste de sinais de Wilcoxon:

Os resultados apresentados nas Tabelas 4 e 5 evidenciam que no primeiro ano de divulgacao
do ranking Global 100 (2005) ndo foi observado, de modo geral, significdncia estatistica nos testes
para se afirmar que a criacdo e anuncio do ranking causou algum efeito (positivo ou negativo) nos
retornos das acles das empresas envolvidas. Exceto para a janela de 13 dias (-6,0,6), que
apresentou estatistica significativa para o teste t, com t estatistico -2,024 e p-valor 0,04 e para o
teste de sinais simples, com z estatistico -2,179 e p-valor 0,02.

Os anos subsequentes, de 2006 até 2009, ndo apresentaram significdncia estatistica em
nenhum dos testes utilizados. E também para este caso o evento ndo causou efeito nos retornos das
acbes das empresas, de maneira que os investidores ndo obtiveram ganhos ou perdas. Pode-se
considerar que para estes casos hd uma indicacdo de que mercado foi eficiente e a informacdo j&
estava precificada, conforme a definicdo de eficiéncia de mercado semiforte (Camargos & Barbosa,
2003a; Fama, 1991; Forti et al., 2009).
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Tabela 5
Testes ndo Paramétricos: Sinais e Sinais de Wilcoxon

Janela | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1721 - - - - - - - 1278 - - -
(0,13) (0,63) (1,00) (0,33) (1,00) (0,11) (0,61) (1,00) (0,20) (0,42) (1,00) (0,51)
0 2,109
1,384 -0,473 0,035 0,947 -0,101 (0,03 -0,937 0,369 1,954 -0,753 -0,540 1,540
(0,17) (0.64) (0,97) (0.35) (0.92) )  (0.34) (0,72) (0.05) (0.46) (0.59) (0,13)
1,491 - - - : - - 1,643 - - -
(101) (013 (0.33) (0,19) (1,00 (1,00) (082) (061) (1,00 (0,10) (0,79) (1,00) (1,00)
0, 1,160 -1,467 -1,077 -0,142 0,101 -1,549 -0,767 1,051 2,509 0,314 0,142 0,237
(0.24) (0.14) (0,29) (0.89) (0,92) (0.12) (0.44) (0,29) (0,01) (0.75) (0,89) (0,81)
0,000 - 5 - - - 5 - 1,643 - - -
(2.02) |(100) (0.33) (0,38) (1,000 (0,65 (011) (0,61) (0.61) (0,10) (100) (0,61) (0.51)
0, 0,361 -0,947 -0,799 0,615 -0,262 -1,736 -0,256 0,028 1,769 -0,063 -0,369 1,896
(0,72) (0,35 (0,43) (0,55) (0,80) (0,08) (0.80) (0,98) (0,07) (0,95) (0.72) (0,05)
0115 - - - 5 - 5 — 2008 . - -
(303 L091) (0.63) (0,38 (1,000 (036) (0,82) (0,61) (0,30) (6,04) (0.42) (0,30) (0,51
0.3} 5005 0,663 0,278 0,379 -0,905 -0,392 -0,199 1,108 1,604 -1,507 -0426 1,185
(0,99) (0,52) (0,78) (0,71) (0.37) (0,70) (0.84) (0,27) (0,11) (0.13) (0.68) (0,23)
0,574 - - - 5 - - - 0183 - - -
(0,56) (1,00) (1,00) (0,63) (0,36) (1,00) (0,30) (0,61) (0.85) (0,18) (0,61) (0,51)
(-4,04) 2,3-23
1,228 -0,473 0,695 0,568 -1,026 -0,355 0,483 0,767 1,275 (0,01 0,767 1,185
(0,22) (0.64) (0,49) (0,58) (0.31) (0,73) (0,64) (0,45) (0,20) )  (0,45) (0,23)
1262 - - - - ; - . 0548 (0,01 - -
(0,20) (1,00) (0,66) (0,63) (1,00) (1,00) (0,61) (0,30) (0.58) )  (0,30) (1,00)
(-5,0,5) -
2,825
1,385 0,331 1,043 0,237 0,342 -0,467 0,540 1,392 0,740 (0,00 0,596 -0,237
(0,17) (0,74) (0,30) (0,82) (0,74) ().65) (0.58) (0,17) (0,46) )  (0,56) (0.81)
2179 - - - - ; - . 0548 (0,01 - -
(0,02) (1,00) (0,66) (1,00) (1,00) (0,82) (0,61) (0,30) (0.58) )  (1,00) (1,00)
(-6,06) -
2,637
1,859 -0,284 0,521 -0,142 -0,423 -0,952 -0,256 1,448 1,358 (0,00 0,880 0,711
(0,06) (0.78) (0,61) (0.89) (0.68) (0,35) (0.80) (0,15) (0.17) )  (0,39) (0,48)
1,721 - - - - ; - . 0013 (0,01 - -
(0,08) (0,63) (1,000 (1,00) (0,65) (0,50) (0,61) (0,61) (0.36) )  (0,61) (0,51)
(-7,0,7) -
2,825
1,034 -0,568 0,626 0,615 0,060 -0,952 0,199 1,392 2,201 (0,00 0,767 0,711
(0,30) (0.58) (0,54) (0,55) (0,95) (0,35) (0.84) (0,17) (0,03) )  (0,45) (0,48)
1,491 - - - - ; - - 0913 (0,00 - -
(0,13) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (0,26) (1,00) (0,61) (0.36) )  (1,00) (0,51)
(-8,0,8) -
3,202
1,142 -0,473 0,626 0,331 0,181 -1,736 0,199 1,221 1,872 (0,00 0,426 1,422
(0,25) (0.63) (0,54) (0.75) (0,86) (0,08) (0.84) (0,23) (0,06) )  (0,68) (0,15)
1,491 - - - - ; - ~ 0913 (0,00 - -
(0,13) (0,63) (1,00) (0,63) (0,65) (0,50) (1,00) (0,30) (0.36) )  (1,00) (0,51)
(-9,0,9) -
3,202
1,422 -1,041 0,869 0,047 -0,463 -1,213 -0,256 1,392 1,872 (0,00 -0,199 0,711
(0,15) (0.30) (0,39) (0,96) (0.65) (0.23) (0.80) (0,17) (0,06) )  (0.84) (0,48)
1,491 - - - - ; - ~ 0183 (0,00 - -
(0,13) (1,00) (0,66) (0,63) (0,65) (0,26) (0,61) (0,61) (0.85) )  (0,61) (1,00)
(-10,0,10) -
1,142 -0,426 0,730 -0,237 -0,382 -1,064 0,028 1,051 1,440 3,139 -0,085 0,474
(0,25) (0.67) (0,47) (0.82) (0,71) (0,29) (0,98) (0,29) (0,15) (0,00 (0,93) (0,63)
)
N° de 74 17 21 17 19 20 15 15 30 14 15 9
acdes

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa, 2017. Os valores em () parénteses correspondem ao p - valor da estatistica calculada,
considerando o nivel de 5% de significancia®; a primeira linha de cada janela é referente ao teste de sinais, enquanto que a
segunda corresponde ao teste de sinais de Wilcoxon?.

No ano de 2010, observa-se que houve significancia estatistica para o teste t e para o teste de
sinais de Wilcoxon, na data de anuncio do ranking (data “0”), com estatisticas e p-valores -2,282
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(0,03); -2,109 (0,03), respectivamente; o teste de sinais simples ndo apresentou significancia
estatistica. Esse resultado sugere gue no dia do anuncio do ranking Global 100 no ano de 2010 os
investidores com acdes nas empresas incluidas reagiram de forma negativa. Resultado semelhante
aos encontrados nas pesquisas realizadas por Anderson-Weir (2010) e Oberndorfer et al. {2013). Nas
janelas acumuladas seguintes ndo se observou significancia estatistica nos testes e, dessa maneira,
05 precos das agdes dessas empresas voltou ao preco de equilibrio, de maneira que nado possibilitou
resultado anormal negativo ou positivo.

No ano de 2013 houve resultados significativos estatisticamente em mais de uma janela,
inclusive na data 0, dia da divulgacdo do ranking. Dessa forma, as janelas {(0), (-1,0,1), (-7,0,7)}, (-
8,0,8) e (-9,0,9) foram significantes estatisticamente para o teste t, com t estatistico e p-valores
2,187 (0,03); 2,961 {(0,00); 2,332 (0,02); 2,194 (0,03) e 2,137 (0,04) respectivamente. No caso dos
testes ndo paramétricos, as janelas que apresentaram significdncia estatistica foram (-1,0,1); (-3,0,3)
e (-7,0,7) com estatisticas e p-valores 2,509 (0,01); 2,008 (0,04) e 2,201 (0,03), respectivamente.

Esse resultado apresenta que os retornos anormais das empresas que foram incluidas no
ranking em 2013 foram positivos, acarretando em retornos anormais, resultado que confirma a
eficiéncia de mercado semiforte discutida na literatura (Camargos & Barbosa, 2003a; Fama, 1991,
Forti et al., 2009). Essa evidenciacdo revela que o evento impactou os retornos desde a divulgacao
até a janela com nove dias. Dessa forma, o efeito do evento durou alguns dias apés sua divulgacdo
para que os retornos voltassem ao que ja era esperado pelo mercado.

A reacdo favordvel a informacdo, que aqui se refere a inclusdo de empresas em um ranking
gue considera as empresas mais sustentaveis, revela que os precos das acdes dessas empresas
valorizaram acima do que era esperado pelo mercado acionario. Evidencia também, que os
investidores tém despertado interesse em realizar investimentos em empresas que venham a
desenvolver atividades ou destinam recursos voltados para o meio ambiente e para sociedade de
um modo geral. Considera-se que esse feedback observado no mercado é importante para fortalecer
o interesse das empresas em continuar executando atividades dessa natureza e para despertar o
interesse de novos investidores.

O resultado referente a obtencdo de retornos anormais positivos também pode ser encontrado
nas pesquisas realizadas por Lyon e Shimshack (2015) e Murguia e Lence (2015). Esses autores
argumentam que esse resultado positivo pode estar ligado a diversos fatores, dentre eles a
reputacdo da marca, satisfacdo dos stakeholders, contribuicdo com o desenvolvimento sustentavel,
questdes ligadas a ética e a moral. Outros autores evidenciam a vantagem competitiva como
beneficio para empresas que desempenham atividades de RSC e sustentdveis, podendo ser vistas
dessa forma pelos acionistas/investidores (Schaeffer et al., 2012; Mutezo, 2014, Wang & Chen, 2015;
Madorran & Garcia, 2016).

Outro ano de divulgacdo do ranking Global 100 que apresentou significancia estatistica foi
2014. De acordo com os resultados obtidos pelo teste t, as janelas que apresentaram significancia
foram: (-4,0,4); (-5,0,5); (-6,0,6); (-7,0,7); (-8,0,8) e (-10,0,10) com t estatistico e p-valores: -2,342
{0,03); -3,104 (0,00); -3,255 (0,00}; -3,657 {(0,00); -5,233 (0,00} e -4,284 (0,00}, respectivamente. Os
testes ndo paramétrios apresentaram significdncia estatistica paras as janelas (-4,0,4); (-5,0,5); (-
6,0,6); (-7,0,7); (-8,0,8); (-9,0,9) e (-10,0,10), destas, o teste de sinais s6 ndo apresentou
significancia na janela (-4,0,4).

Como os CARs do ano de 2014 formam uma amostra pequena, o teste de sinais simples expde
apenas o p-valor, pois a estatistica segue uma binomial k ~ (n; 0,5). Por outro lado, o teste de sinais
de Wilcoxon apresenta z estatistico para amostras pequenas e para as janelas citadas no paréagrafo
anterior. Para o teste de Wilcoxon as estatisticas calculadas juntamente com os p-valores foram
respectivamente, -2,323 (0,01); -2,825 (0,00); -2,637 (0,00); -2,825 (0,00); -3,202 (0,00); -3,202
{0,00) e -3,139 (0,00).

O resultado do ano de 2014 foi oposto ao observado no ano de 2013, visto que os investidores
das empresas incluidas no ranking reagiram de maneira negativa a informacdo, fazendo com que os
retornos dessas acfes ficassem abaixo do esperado e assim, constituindo-se de retornos anormais
negativos. Esse resultado é semelhante ao encontrado no ano de divulgacdo do ranking de 2010 e
também aos resultados dos ARs para cada dia do evento, gue conforme a Tabela 6 também foram
predominantemente negativos.

Esse resultado evidencia que o mercado pode néo responder de forma positiva a esse tipo de
informacdo. Seguindo a corrente tradicionalista, o desempenho relacionado a RSC e a
sustentabilidade pode levar a reducado de lucros e até desvantagens competitivas {(Oberndorfer et
al.,, 2013). Além disso, 0s mesmos autores argumentam que 0s possiveis ganhos com reputacéo e as
reducbes de custos nao foram recompensados financeiramente. Neste caso, os investidores
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acreditam na perda financeira ao destinar recursos para questdes de R5C ou de sustentabilidade, o
avaliam como acdo puramente simbdlica, sendo caracterizado como reacdo a pressdes
institucionais.

Isso porque, devido as caracteristicas de determinado ambiente, bem como a cobranca da
sociedade para que sejam utilizados e/ou desenvolvidos processos que gerem menos impactos ao
meio ambiente, ou que sejam realizados investimentos visando diminuir danos causados. Observa-
se também a influéncia do mimetismo, no sentido de que algumas dessas corporacdes ndo possuem
acdes sustentdveis efetivas, mas apenas copiam projetos e investimentos realizados por outras
organizacdes, representando uma atividade simbdlica decorrente de pressdées sociais e
institucionais.

A significancia dos retornos anormais acumulados também foi testada nos diferentes setores
dos quais as empresas da amostra sdo classificadas. O procedimento de andlise por setor da
indUstria também foi utilizado nas pesquisas de Wang e Chen (2015) e Murguia e Lence (2015). Além
disso, Schaeffer et al. (2012) evidenciaram a importancia de analisar setores. Assim, o objetivo
desse procedimento é identificar se o evento causou efeito diferente, considerando que existem
setores mais poluidores do que outros.

O ranking Global 100 classifica as empresas pelos seus respectivos setores de acordo com o
Global Industry Classification Standard - GICS. Aqui se utilizou a classificacao de 31/08/2016. Dessa
forma, existem 10 setores da economia: energia, materiais, industrial, bens de consumo, produtos
de consumo, cuidados com a saude, financeiros, tecnologias da informacdo, servicos de
telecomunicacdes e utilidades.

Tabela 6
Teste t para os CARs considerando os diferentes setores da industria

Bens de Prod. De

Janela Energia Materiais Industrial consum consum Salde Financ.  Tecn. Telec. Utilidades
o} o}
0 -0,654 -2,806 1,474 0,202 0,149 0,356
- (0,52) - (0,00) (0,15) (0,84) - - (0,88) (0,73)
(-1,0,1) -0,287 0,009 -2,330 0,854 -0,774 -0,957  -0,296 0,011
T - (0,77) (0,99) (0,03) (0,40) (0,45) - (0,35) (0,77) (0,99)
(-2,0.2) -0,324 0,793 0,470 -1,272 0,075 -0,724 1,355
T - (0,75) (0,43) - (0,64) (0,21) - (0,94) (0,48) (0,20)
(-3.0,3) -0,807 0,414 -0,565 -0,390 -1,992 0,130
T - (0,42) (0,68) - - (0,58) - (0,70) (0,07) (0,90)
(-4.0,4) -1,604 0,659 -0,046  -0,700 -0,456  -1,443 0,317
T - (0,12) (0,51) - (0,96) (0,49) - (0,65) (0,17) (0,75)
(-5,0.5) -0,663 0,751 -0,459 0,167 1,283 -1,586 -1,912 -0,760
T - (0,51) (0,46) - (0,65) (0,87) (0,20) (0,12) (0,08) (0,46)
(-6.0,6) -0,971 0,487 0,206 -0,138 0,642 -1,131 -1,242 -0,498
T - (0,34) (0,63) (0,84) (0,89) (0,53) - (0,27) (0,24) (0,62)
(-7.0,7) -0,489 0,701 -0,225 0,767 -0,100 -0,172 -0,538 -0,316
T - (0,63) (0,49) - (0,82) (0,45) (0,92) (0,86) (0,60) (0,76)
(-8,0.8) -0,634 1,212 0,365 -1,293 0,785 -0,305 -0,855 -0,740
T - (0,53) (0,23) (0,72) (0,21) (0,44) (0,76) (0,40) (0,47) -
(-9.0,9) -0,315 1,283 0,447 -1,450 0,317 -0,961 -1,066 -0,693
T (0,75) (0,21) (0,66) (0,16) (0,75)  (0,34) (0,29) - (0,50)
(- -0,223 1,298 0,904 -1,400 0,559 -1,029 -0,649 -0,958
10,0,10) - (0,82) (0,20) (0,37) (0,17) (0,58) (0,31) (0,52) - (0,35)
N°~de 21 29 33 27 23 23 56 27 12 15
acdes

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa, 2017. Os valores em () parénteses correspondem a p-valor da estatistica calculada
considerando o nivel de 5% de significancia®. Prod. De consumo se refere ao setor produtos de consumo, Financ. Refere-se a
Financeiros, Tecn. a Tecnologias e Telec. a Telecomunicacdes.

Os setores mais significativos em termos de quantidade de empresas incluidas nos rankings
Global 100 sdo os seguintes: financeiros; industrial; materiais; bens de consumo; e tecnologia da
informacao, com 21% (62}, 13% (39), 11% (33), 10% (30) e 10% (31), respectivamente. O setor
financeiro, apesar de ser o mais representativo da amostra, ndo é, em termos de atividade, aquele
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que causa mais impacto ao ambiente. Entretanto, pela quantidade de empresas desse setor
incluidas nos rankings, percebe-se o interesse dos bancos, servicos financeiros, seguros e
imobilidrios em ISR. A Tabela 6 traz os resultados para o teste t paramétrico, enguanto a Tabela 7
traz os resultados dos testes de sinais simples e de Wilcoxon ndo paramétricos:

Tabela 7
Testes ndao paramétricos de sinais simples e de sinais de Wilcoxon para os diferentes
setores da industria

Bens de Prod. De

janela Test Energia Materiais Industrial consum consum Salde Finan. Tecn. Telec. Utilidades
o] o]
s - 0,13 - > - -, D93 . -
0 (0,66) ' (1,00) (0,25) (1,00) 0,68 (0,35) (0,70) (0,77) (1,00)
w0521 0,065 0,393  -2,366 1,353 -0,015 1,293 0,709 -0,431  -0,369
(0,60)  (0,95) (0,70)  (0,02)  (0,17) (0,98) (0,19) (0,48) (0,66) (0,71)
0,134
-1,0,1) > (1,00)  (1,00) (1,00) (0,25) (0,40) (0,21) (0,89) (1,00) (1,00) (0,30)
e w 0000  -0,043 0,339  -2,102 1,080 -0,928 0,551 -0,516 -0,431  -0,539
(1,00)  (0,96) (0,73) (0,03) (0,28) (0,35) (0,58) (0,60) (0,66) (0,58)
-0,668
(-2,0,2) > (0,38)  (0,71) (1,00) (0,12) (0,68) (0,68) (0,50) (0,44) (0,77)  (0,61)
ad w  L460  -0,195 0,589 1,718 0,654 -1,201 -0,436 -0,084 -0,745 1,221
(0,14)  (0,84) (0,55) (0,08) (0,51) (0,23) (0,66) (0,93) (0,45) (0,22)
0,401
s (0,08)  (1,00) (1,00) (0,70) (0,40)  (1,00) (0,69) (1,00) (0,14) (0,61)
(-3.0.3) w 1842 0367 0018 1117 1201 -0502 0,665 -0372 . oo 0,028
(0,06)  (0,71) (0,98) (0,26) (0.23)  (0,61) (0,500 (0,71) (g5 qay  (0,97)
S ~ ~ 1,044 _ _ _ 0,668 _ _ ~
(-4.04) (0,19)  (0,13) (0,29) (1,00) (0,68) (0,21) (0,50) (0,70) (0,39) (1,00)
’ w  L494  -1514 0,589 -0,372 0,228 -0,988 0,583 -0,420 -1,530 0,028
(0,13)  (0,13) (0,55) (0,71) (0,82) (0,32) (0,56) (0,67) (0,12) (0,97)
~ ~ 1,044 ~ _ _ 0,935 _ _ ~
(-5.05) > (1,00)  (0,46) (0,29) (0,70) (1,00) (1,00) (0,35) (0,44) (0,39) (1,00)
o 0,452  -0,778 0,643 -0,468  -0,015 0,106 0,967 -1,285 -1,608  -0,483
W (0,65) (0,44) (0,52) (0,64) (0,98) (0,91) (0,33) (0,20) (0,11) (0,63)
~ ~ 0,696 _ _ — 0,935 _ _ ~
(-6,06) S (1,00)  (0,71) (0,48) (1,00) (0,40)  (1,00) (0,35) (0,44) (0,14) (0,30)
’ 0,452  -0,735 0,178 -0,324 0,684 0,471 -0,893 -1,093 -1,843  -0,426
W (0,65) (0,47) (0,86) (0,74) (0,49) (0,64) (0,37) (0,27) (0,06) (0,68)
~ ~ 0,696 _ _ _ 0,668 _ _ ~
-7.07) 3 (0,66)  (1,00) (0,48) (0,44) (0,40) (0,68) (0,50) (0,70) (0,77) (0,61)
ad 0,556  -0,454 0,589 -0,565 0,289 0,198 0,126 0,012 -0,667 0,028
W (0,58) (0,65) (0,55) (0,57) (0,77) (0,84) (0,90) (0,99) (0,50) (0,97)
~ ~ 0,696 _ _ ~ 0,134 _ _ ~
808 ° (1,00)  (0,13) (0,48) (0,70) (1,00) (0,40) (0,89) (1,00) (0,39) (0,61)
o 0,626  -0,778 1,018 -0,204  -1,080 0,106 -0,355 -0,300 -1,216  -0,199
W (0,54) (0,44) (0,30) (0,84) (0,28) (0,91) (0,72) (0,76) (0,22) (0,84)
~ ~ 1,044 _ _ _ 1,470 _ _ ~
(909 O (0,66)  (1,00) (0,29) (1,00) (0,68) (0,40) (0,14) (1,00) (0,14) (0,61)
o -0,139  -0,324 1,126 0,180 -1,049 0,046 -1,032 -0,685 -1,530 -0,312
W (0,89) (0,74) (0,26) (0,86) (0,29) (0,96) (0,30) (0,49) (0,12) (0,77)
~ ~ 0,348 _ _ _ -0,935 _ _ ~
(- s (0,66)  (0,46) (0,73) (1,00) (0,68) (1,00) (0,35) (0,70) (0,14) (0,61)
10,0,10) -0,695  -0,324 1,036 0,637 -0,928 0,106 -0,961 -0,324 -1,843  -0,767
W (0,49)  (0,74) (0,30) (0,52) (0,35) (0,91) (0,34) (0,74) (0,06) (0,44)
N° de
acoes 21 29 33 27 23 23 56 27 12 15

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa, 2017. Os valores em () parénteses correspondem a p-valor da estatistica calculada
considerando o nivel de 5% de significancia®; Prod. De consumo se refere ao setor produtos de consumo, Financ. Refere-se a
Financeiros, Tecn. a Tecnologias e Telec. a Telecomunicacbes?; S se refere ao teste de sinais e W ao teste de sinais de
Wilcoxon3.

Os espacos com um traco { - } sdo observados em alguns setores e foram usados porque a
distribuicdo dos CARs da janela correspondente ndo é normalmente distribuida e neste caso ndo se
pode utilizar o teste t. O setor de Energia, por exemplo, rejeitou a hipétese nula de distribuicéo
normal em todas as janelas consideradas para o evento. A Tabela 7 traz os resultados para os testes
de sinais simples e de Wilcoxon para os diferentes setores.

As Tabelas 6 e 7 expdem os resultados associados aos testes de significancia dos CARs para
cada janela de evento nos diferentes setores da indulstria. Os resultados do andncio de participacao
das empresas no ranking Global 100 ndo alteraram os retornos que ja eram esperados, considerando
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05 setores gue as empresas estdo inseridas. A Unica significadncia estatistica observada foi nos testes
t e teste de sinais de Wilcoxon no dia do evento (janela 0) e na janela (-1,0,1) para o setor de Bens
de Consumo, com estatisticas e p-valores: teste t -2,806 (0,00) para a janela 0 e -2,330 (0,03) para a
janela (-1,0,1). }& o os z estatisticos e p-valores do teste de sinais de Wilcoxon foram -2,366 (0,02)
para a janela 0 e -2,102 (0,03).

O setor de Bens de Consumo é constituido por empresas dos grupos: automdveis e
componentes, consumo durdvel e vestuario, servicos do consumidor, midia e varejo. O setor de
Telecomunicacdes apresentou significancia no teste de sinais de Wilcoxon na janela (-3,0,3) com z
estatistico -2,000 e p-valor (0,04). Os outros testes realizados ndo apresentaram significancia
estatistica nas demais janelas consideradas. Os resultados revelam que o efeito do evento nos
setores ndo foi, de maneira geral, significativo, e que o os investidores do setor de bens de consumo
tiveram uma perda financeira, pois em duas janelas observaram-se retorno anormal negativo e
significativo.

Com a analise por setor pretendeu-se identificar se a reacdo do mercado frente a incluséo das
empresas no ranking aconteceu de forma diferente, considerando que existem setores mais
poluidores. Dessa forma, acdes sustentdveis oriundas das empresas destes setores poderiam gerar
novas percepc¢des para o mercado. Entretanto, para a amostra utilizada, ndo se constatou efeito
positivo ou negativo, com excecdo do setor de bens de consumo. Apesar da decorréncia de uma
reacao negativa para este setor em diferentes espacos temporais considerados, essa reacédo se
dissipou ao longo do tempo. Portanto, de maneira geral, ndo houve retornos anormais analisando os
diferentes setores da inddstria.

Os resultados desta pesquisa em relacdo aos setores apoiam a Teoria de Eficiéncia de Mercado
semiforte e divergem dos obtidos por Wang e Chen (2015} e Murguia e Lence (2015}, pois nao se
constatou significdncia estatistica nos testes exceto na data “0” e na janela (-1,0,1) para o setor de
Bens de Consumo. Wang e Chen (2015) ndo encontraram significancia estatistica nos CARs e ARs no
dia do evento (data “0”), mas relatam significdncias estatisticas, tanto positivas quanto negativas
em dias anteriores e posteriores ao evento.

No tocante aos resultados obtidos por Murguia e Lence {2015), as especificacdes dos modelos
apresentam gque as empresas de setores considerados “pesados” reagem de maneira inferior aos
setores considerados “nao pesados”, pois 0s autores encontraram significancia estatistica para o
caso desses Ultimos. A justificativa apresentada por Murguia e Lence refere-se ao fato dos setores
“nao pesados” terem maiores oportunidades de melhorar o desempenho ambiental com baixo custo,
gquando comparados a setores “pesados” que possuem uma matriz energética com baixa
elasticidade de substituicdo.

Por fim, os Ultimos testes foram realizados considerando todos os eventos e todas as acdes da
amostra, para entdo responder ao objetivo da pesquisa bem como as hipéteses lancadas. A Tabela 8
traz as estatisticas e os p-valores para cada teste e janela:

Tabela 8
Testes de Significancia para todos os eventos e agbes da amostra
Janelas 0 -1,0,1 -2,0,2 -3,0,3 -4,0,4 -505 -606 -7,07 -808 -9,09 -10,0,10
Testet |0:835 -0.238 0,353 0,525 0,561 0,615 -0,160 0,741 0,444 0,172 0,231
(0,40) (0,81)  (0,72)  (0,60) (0,57) (0,54) (0,87) (0,46) (0,66) (0,86) (0,82)
Sinais | 0429 0920 1,042  -0,061 0,000 0,000 -1,042 0,552 -1,165 -1,533 -1,778
(0,67) (0,36)  (0,30)  (0,95) (1,00)  (1,00) (0,30) (0,58) (0,24) (0,12) (0,07)
Wilcoxon | 0344 0,789 0,223 -0,024  -0,090 -0,359 -0,966 0,196 -0,495 -1,088 -1,024
(0,58) (0,43)  (0,82)  (0,98) (0,93) (0,72) (0,33) (0,84) (0,62) (),28) (0,30)
N° de 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266
acles

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa, 2017. Os valores em () parénteses correspondem a p-valor da estatistica calculada,
considerando o nivel de 5% de significancia.

A Tabela 8 exibe os resultados dos testes de significancia para os CARs de todas as acbes da
amostra em todas as janelas consideradas. Conforme se observa, os testes nao apresentaram
significdncia estatistica em nenhuma das janelas, demonstrando que os CARs ndo sao
estatisticamente diferentes de 0 e, nesse sentido, os retornos sdo sofreram alteracbes, pois nao
houve ganho ou perda anormal. Dessa forma, o evento estudado, ou seja, as divulgacdes dos
rankings Globais 100 com as 100 empresas mais sustentdveis do mundo, ndo possibilitou retornos
anormais para os investidores das empresas incluidas nesse ranking desde a sua criacao em 2005,
até a Gltima divulgacdo em 2016. Com esse resultado, tem-se uma indicacdo de que a informacao
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de divulgacdo dos rankings aqui estudada j& estava precificada nos titulos e dessa maneira, o
resultado sugere apoio a hipétese de mercado eficiente na sua forma semiforte.

No tocante a hipdtese de pesquisa, esta ndo pode ser confirmada, pois os resultados
demonstraram, de forma geral, que ndo houve retornos anormais positivos quanto ao anudncio de
inclusdo das empresas nos rankings Global 100. O resultado dessa pesquisa se assemelha aos
obtidos nos estudos realizados por Curran e Moran (2007), Cheung (2011), Schaeffer et al. (2012) e
Wang e Chen (2015), os quais utilizaram como objeto de investigacdo indices que rednem empresas
com desempenhos em atividades de RSC e sustentabilidade. Ademais, os autores citados nao
encontraram relacdes significativas para afirmar que o engajamento em atividades sociais e
ambientais acarreta em ganho financeiro.

No gue se refere ao objetivo da pesquisa, que foi analisar o efeito causado nos retornos das
acdes das empresas ap6s a divulgacdo de inclusdo no ranking Global 100, este pode ser respondido
da seguinte forma: o anuncio de incluséo das empresas no ranking Global 100 n&o causou efeito nos
retornos das acdes das empresas incluidas. Nesse sentido, ndo houve ganhos anormais ou perdas.
Apesar de ter sido identificada significancia estatistica em algumas janelas quando considerada a
divulgacao do ranking por anc e por setor, esse mesmo resultado nao foi obtido quando se realizou
os testes com todas as acbes da amostra. Assim, os retornos anormais acumulados sdo
considerados estatisticamente iguais a 0.

Contudo, os resultados aqui observados nao implicam que o ISR em atividades de RSC e
sustentabilidade bem como a compra de acdes de empresas incluidas em indices sustentdveis nao
possam trazer beneficios para as empresas e/ou para os investidores. Os esforcos para desenvolver
a prética de RSC devem ser realizados, pois tém um efeito na criacdo de valor (Madorran & Garcia,
2016). Esses investimentos tém crescido nos Gltimos anos em todo o planeta, de modo que algumas
empresas tém percebido a importancia de destinar recursos para essas questdes (GSIA, 2014).

Além disso, ISR é amplamente reconhecido como uma ferramenta estratégica que permite as
empresas adquirir vantagem competitiva, pois se torna um diferencial (Mutezo, 2014). Além deste
aspecto, o engajamento em atividades de R5C e sustentabilidade podem melhorar a reputacado das
empresas e facilitar a obtencdo de recursos para seu funcionamento (Wang & Chen, 2015; Madorran
& Garcia, 2016). Desse modo, essas gquestées podem, mesmo que em longo prazo, trazer uma
melhoria no desempenho financeiro e oportunizar a criacao de valor para os acionistas/investidores.

No entanto, guestdes associadas a reputacdo e a vantagem competitiva costumam estar
interligadas. Quando a reputacdo da organizacdo ndo estd em um nivel desejdvel para os
stakeholders que estdo envolvidos diretamente no seu funcionamento, o reconhecimento de que a
empresa realiza atividade social e sustentdvel ndo terd grande impacto, no sentido de poder ser
percebida no desempenho financeiro e de mercado (Alshammari, 2015). Entretanto, quando
determinada organizacao tem uma boa reputacdo estabelecida e aumenta seu engajamento em
atividades sociais e sustentdveis, a expectativa é obter uma vantagem competitiva e um melhor
desempenho financeiro.

Dessa maneira, Mutezo (2014) traz uma reflexdo sobre o que representa o ISR para os
investidores, visto que essa preocupacdo se da por diversas razdes, pois os investidores guerem
investir com responsabilidade, muitas vezes, em empresas gue desempenham atividades de RSC e
sustentdveis, mas também guerem e precisam obter, simultaneamente, bons retornos financeiros.
Nesse sentido, levanta-se a questdo de saber se o ISR proporciona maiores lucros ou apenas gera
maiores custos. H& autores, como j& mencionados nesta pesquisa, que defendem o aumento dos
lucros e resultados positivos, enguanto outros afirmam ser desvantajoso.

Além disso, deve-se considerar que algumas empresas realizam atividades consideradas
sustentdveis, tendo em vista a natureza da sua prépria atividade. Ou seja, érgados regulatérios
fiscalizam e solicitam que esse tipo de engajamento seja realizado, visando diminuir possiveis danos
causados. Nesse sentido, a reputacdo das corporacdes é considerada importante e relevante para
que investidores se sintam seguros em aplicar seus recursos nestas empresas. Entretanto, vale
ressaltar que algumas atividades podem ser realizadas apenas para cumprimento de leis.

Ainda nessa direcdo, fazendo um regaste a Teoria Institucional, préaticas que estdo
institucionalizadas em um determinado ambiente fazem com que organizacdes as adotem visando
sobrevivéncia (DiMaggio & Powell, 2005), como pode ser o caso de praticas sustentdveis e de RSC
adotadas por empresas ja legitimadas neste ambiente. Essas questdes sdo levantadas como
possiveis justificativas para a ndo alteracdo do preco das acdes das empresas analisadas nesta
pesquisa quanto a inclusdo em um ranking verde.

Em termos de implicacBes gerenciais, considerando a amostra e o ranking utilizado, participar
de uma classificacdo que considera aspectos sustentdveis e sociais das corporacdes, ndo gera
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impactos no mercado a ponto de alterar o comportamento dos precos das acbes. Por outro lado,
pode-se afirmar, com base nos testes realizados, que tal informacéao ja havia sido precificada.

Em termos académicos, procurou-se desenvolver uma discussado da literatura sobre a eficiéncia
de mercado e responsabilidade social corporativa associada ao desempenho financeiro das
organizacdes. Além disso, buscou-se apresentar uma evidéncia empirica, considerando o
envolvimento de empresas de diversos paises em um ranking associado a sustentabilidade,
elaborado por uma empresa internacional de midia e pesquisa que ainda é pouco explorado pela
comunidade académica. Considera-se importante o estudo do efeito de informacdes voltadas a
sustentabilidade e que esse tipo de informacdo possa influenciar a precificacdo de acoes.

5 Consideracdes Finais

Essa pesquisa teve como objetivo analisar o efeito causado nos retornos das acdes das
empresas apés a divulgacdo de inclusdo no ranking Global 100. Para responder ao objetivo e a
hipétese de pesquisa estabelecida, utilizou-se como metodologia o estudo de eventos, que com base
na hipétese de mercado eficiente semiforte, tem a finalidade de identificar a reacdo do mercado a
novas informacdes, de maneira que seja possivel identificar se a informacdo acarretou em ganho
anormal ou perda de valor significativo, ou se ja estava precificada e os retornos anormais foram
iguais a zero.

Dessa forma, o evento estudado, ou seja, as divulgacbes dos rankings Global 100 com as 100
empresas sustentdveis, ndo possibilitou retornos anormais para os investidores das empresas
incluidas nesse ranking desde a sua criacdo em 2005, até a Ultima divulgacdo em 2016. Com esse
resultado, tem-se uma indicacdo de que a informacdo de divulgacdo dos rankings aqui estudada ja
estava precificada nos titulos e, dessa maneira, o resultado sugere apoio a hipdtese de mercado
eficiente na sua forma semiforte, conforme (Belo & Brasil, 2006; Fama, 1970; 1991; Marques et al.,
2015).

Os setores foram analisados com o objetivo de identificar se o evento causou efeitoc de maneira
diferente entre eles. Os resultados nao demonstraram retornos anormais significativos. Por fim,
realizou-se a andlise conjunta de todos 0s eventos e acfes da amostra. Os resultados dos testes ndo
apresentaram significancia estatistica nas janelas consideradas. Assim, respondendo ao objetivo da
pesquisa, o evento ndo causou efeito positivo ou negativo nos retornos das acles. Para o caso da
divulgacado desse ranking, tem-se uma indicacdo de apoio a eficiéncia de mercado semiforte. No que
se refere a hipétese H, estabelecida, esta ndo pode ser confirmada, pois ndo se identificou efeito
positivo ou negativo.

Este resultado ndo implica que os ISRs ndo devem ser realizados, pois como mencionado
anteriormente, eles tém crescido nos Ultimos anos. Além disso, é necessario que as corporacdes
realizem estes tipos de investimentos para minimizar os dados causados por suas proéprias
atividades. Dessa forma, essa pesquisa buscou contribuir com mais uma evidéncia empirica da
relacdo entre RSC e sustentdvel e o desempenho financeiro das empresas, representado aqui pelos
retornos das acdes, considerando uma amostra composta por empresas de diferentes paises e
setores.

Percebe-se que as informacdes associadas a RSC, ISR e sustentabilidade sdo importantes e
necessarias. Entretanto, também sdo necessarias formas alternativas de apresentacdo desse
engajamento por parte das empresas, com enfoque no disclosure das atividades realizadas, para
que estas sejam efetivamente percebidas pelo mercado.

Cabe ressaltar que as evidéncias apresentadas devem ser observadas levando em
consideracdo as limitacbes referentes a amostra, pois muitas empresas ndo dispunham ou néao
divulgaram os dados necesséarios. Ademais, a prdpria metodologia utilizada pode ser considerada um
fator limitante, pois muitos aspectos podem nao ser capturados pelos métodos aplicados. Por fim,
decisdes tomadas pelos pesquisadores durante a realizacdo do trabalho em relacdo aos métodos de
estimacdo, janela de estimacdo e janela de evento também podem ser enquadrados nesse quesito.

Dessa maneira, sugere-se que novas pesquisas sejam realizadas, utilizando o Global 100, pois
é um ranking ainda pouco explorado e investigado academicamente. E possivel ainda, nesse
sentido, realizar estudos considerando varidveis contdbeis e realizar comparacées com outros
indices e rankings. Além disso, pode-se realizar comparacdes entre paises, utilizando estudo de
eventos, buscando identificar quais os beneficios ou impactos gerados pelas atividades sociais e
ambientais no desempenho financeiro das empresas.
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