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Efeito no preco e volume das agdes das companhias ingressantes no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O objetivo deste artigo é analisar se os ativos incluidos no ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial) apresentaram retorno anormal préximo ou posterior a data do evento. Foram
analisadas as agdes ingressantes no ISE no periodo de 2005 a 2011, no total de 62
(sessenta e duas) empresas. Para cada ativo foi testado o retorno anormal a fim de verificar
se foi positivo ou negativo e avaliar desse modo a eficiéncia de mercado. Foi utilizado como
janela de teste 10 (dez) dias anteriores e 10 (dez) dias posteriores ao anuncio do evento
através de modelo de mercado. No estudo realizado observou-se a existéncia de retorno
anormal significativo (tanto positivo quanto negativo).

Palavras chave: retorno anormal, eficiéncia de mercados, sustentabilidade, responsabilidade
social.

Effect on price and volume of the shares of companies entering the Corporate
Sustainability Index (ISE)

The objective of this paper is to analyze whether the assets included in the ISE (Corporate
Sustainability Index) had abnormal returns near or after the event date. We analyzed the
actions in entering ISE in the period 2005 to 2011, a total of 62 (sixty two) companies. For
each asset the abnormal return has been tested to verify whether it was positive or negative
and thus evaluate the efficiency of the market. It was used as the test window 10 (ten) days
before and 10 (ten) days after the announcement of the event through the market model. In
the study we observed the existence of significant abnormal returns (both positive and
negative).

Keyword: abnormal return, market efficiency, sustainability, social responsibility.

Efecto en el preco y volumén de las aciones de empresas que deran alta en el Indice
de Sostenibilidade Empresarial (ISE)

El objetivo de este trabajo es analizar si los activos incluidos en el ISE (indice de
Sostenibilidad Empresarial) se vuelve anormal cerca de o después de la fecha del evento. Se
analizaron las acciones en el ISE de entrar en el periodo de las empresas 2005 a 2011, un
total de 62 (sesenta y dos). Para cada activo de la rentabilidad anormal ha sido probado para
verificar si era positivo 0 negativo y por lo tanto evaluar la eficiencia del mercado. Se utilizd
como prueba de los dias de los 10 (diez) antes y 10 (diez) dias después del anuncio del
evento a través del modelo de mercado. En el estudio se observd la existencia de
importantes retornos anormales (positivos y negativos).
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Palabras clave: rendimiento anormal, eficiencia de mercado, sostenibilidad, responsabilidad
social.

INTRODUGAO
Objetivo

Este artigo tem como objetivo identificar se o ingresso de empresas no indice ISE resulta em
retornos superiores ao retorno ajustado do seu ativo (ganho anormal do ativo). Além disso,
testa-se a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro em termos informacionais.

Relevéancia

A demanda por investimento em empresas socialmente responsaveis e sustentaveis tem
crescido consideravelmente nos ultimos anos. Denominados de investimentos socialmente
responsaveis (Socially Responsible Investing — SRI), espera-se que empresas sustentaveis
gerem mais valor ao acionista no longo prazo, ja que teoricamente, estdo mais preparadas
pra enfrentar riscos econdémicos, ambientais e sociais.

Alguns estudos — por exemplo, Valcemiro (2009), Moskowitz (1972),- tém tentado mensurar
a relagéo existente entre o desempenho financeiro e o sécio-ambiental das instituicdes.No
entanto, os resultados nestas analises ainda ndo sdo conclusivos. Ha duvidas se
investimentos socialmente responsaveis contribuem para a maximizagéo do valor para o
acionista. Assim, o presente trabalho procura testar se tal hiptese é verdadeira.

Metodologia

Para verificar se a inclusdo das companhias abertas no ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial) apresentou relagdo com retornos anormais na Bovespa foi utilizada a técnica
de estudos de eventos. O detalhamento do modelo bem como a descri¢éo dos dados
encontra-se em se¢do especifica (Detalhamento da Metodologia).

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Moskowitz (1972, apud Valcemiro 2009) foi o primeiro autor a tentar validar a ideia de que
existe uma relagdo positiva entre performance financeira e a performance social através do
estudo de 14 empresas, que na sua visao eram socialmente responsaveis e sustentaveis e o
seu relacionamento e retorno dos ativos comparado ao indice Dow-Jones Industrial (DJI).

O retorno anormal de um ativo tem sido objeto de estudo de alguns autores ha alguns anos,
no qual os estudos apontam para efeitos permanentes ou temporarios nos pregos e volumes
dos seus ativos, dependendo do anuncio realizado pela companhia. Para Fama (1970)
nenhuma informagao divulgada poderia resultar aos investidores possibilidade de ganho
anormal, uma vez que a hipdtese de eficiéncia de mercados (EMH - Efficient-market
hypothesis) estd baseada na ideia de que o prego de um ativo esta relacionado as
informagdes disponiveis sobre a instituicdo, impossibilitando ganhos anormais aos
investidores.
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Em 2005, em uma agdo conjunta com 6rgdos como ABRAP (Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar), ANBID (Associagao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais), Ministério do Meio Ambiente, Fundagdo Getulio Vargas
e a Bovespa foi criado um indice de agdes para investimentos socialmente responsaveis. O
ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) se propde a refletir o retorno de uma carteira
composta por agbes de empresas com reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e também atuar como promotor
das boas praticas no meio empresarial brasileiro (Bovespa, 2011).

Sustentabilidade Empresarial versus Desempenho Financeiro

A economia diz que o objetivo da organizag@o é maximizar o lucro para o acionista. A Teoria
do Stakeholder propde que a organizagdo adote uma estratégia em que seja contemplada
uma visédo econbmica e uma visdo socioldgica, assim a organizagdo ndo se restringird
apenas a atender os interesses dos acionistas e sim também de todo os envolvidos no
processo (sociedade, clientes e fornecedores).

Wood (1991) diz que a sociedade e as organizacbes sé@o sistemas interdependentes. Os
processos e produtos derivados da organizag@o devem atender a sociedade de uma maneira
mais abrangente. De acordo com Cesar e Silva Junior (2008, apud VALCEMIRO, 2009)
existe uma relagdo de “causalidade circular” entre a organizacéo e a sociedade, onde o lucro
propicia responsabilidade social e esta viabiliza o lucro.

A demanda por organizagdes que possuam praticas sustentaveis e de responsabilidade
social tem aumentado nos ultimos anos. As organizagdes, de um modo geral, tém sido
pressionadas a adotar préticas sustentaveis. Segundo Rezende (2006, apud BISCO, 2009)
“a relagdo entre a adogdo de uma postura ecologicamente correta deveria refletir em um
melhor desempenho financeiro, pois quanto maior a responsabilidade da empresa melhor
seriam seus resultados, demonstrando uma administragéo eficiente”

A existéncia de uma relacdo entre investimento socialmente responsavel e retorno anormal
poderia tentar indicar como os investidores véem agdes socialmente sustentaveis e o quanto
elas contribuem para a valorizagéo do ativo da organizagao.

Existem alguns estudos que se propdem a analisar a relagao existente entre o investimento
socialmente responsavel e a performance econdmica da organizagdo. Valcemiro (2009)
realizou algumas aplicagbes empiricas a fim de avaliar o quanto a performance social
influéncia na performance econdmica das organizagdes no periodo de 1999 a 2006. Nos
resultados obtidos por ele, ndo ha indicadores de que exista relacéo entre retorno anormal e
a performance social da empresa. Outros estudos, como o de Moskowitz (1972), também
tentam analisar se existe alguma relagdo com o retorno anormal do ativo de organizagdes
socialmente sustentaveis.

Podemos observar a existéncia de indices que norteiam investimentos socialmente
responsaveis (SRI) e sdo utilizados como benchmarks para organizages que ndo sao
socialmente responsaveis no momento de escolha do investidor. Além dos indices, existem
fundos que se dedicam exclusivamente a gestdo de ativos de organizagdes socialmente
responsaveis. De acordo com a US SIF (The Forum for Sustainable and Responsible
Investiment), os SRIs passaram de US$ 639 MM em 1995 para US$ 3,07 trilhdes em 2010
no USA, conforme demonstra o grafico abaixo:
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Objeto 1: Investimento Socialmente Responsavel nos Estados Unidos 1995 — 2010.
Fonte: Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States 2010
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No Brasil, a BMF&Bovespa tem criado indices com foco em investimentos sustentaveis,
como o ICO2 (indice Carbono Eficiente) e o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) . O
indice utilizado para investimentos SRIs & o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial), o
qual ¢ objeto de estudo deste artigo.

Retorno anormal e a eficiéncia de Mercados

Teoricamente n&o é esperado que o0s pregos dos ativos incluidos e/ou excluidos de um dado
indice sofram um retorno anormal significativo proximo ou durante a efetivagdo do anuncio,
iSSO por que:

A. Os critérios para inclusdo e/ou exclusao de um ativo de um indice é publico e divulgado
pela bolsa;

B. A curva de demanda é horizontal e;

C. Todas as informagdes publicas estdo precificadas (Hipdtese de Eficiéncia de Mercados
Semiforte)

Modelos como o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o APT (Arbitrage Pricing Theory)
tentam descrever o retorno (pregos e taxas) que podera ser obtido a partir da anélise do risco
do ativo (relagéo retorno x risco). No modelo CAPM, por exemplo, o retorno do ativo é
medido pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de mercado versus o fator beta
(sensibilidade dos retornos do ativo em relagdo a uma dada carteira de mercado). No
entanto, quando se fala em teoria eficiente dos mercados o importante ndo é a relagédo
retorno x risco do ativo e sim a precisdo com que o mercado precifica o ativo
independentemente da sua estrutura (Haugen, 2001)

A hipétese de eficiéncia de Mercados, uma das principais teorias de finangas, parte do
principio de que todas as informagdes relevantes estdo inseridas no prego do ativo,
impossibilitando retornos anormais aos investidores. S&o trés as formas de eficiéncia de
mercados, segundo Haugen (2001, apud NAKAMURA):
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A

Fraca: o prego do ativo reflete toda a informagédo contida no histérico do preco, sendo
impossivel predizer um prego futuro baseado em um prego historico, uma vez que o
mercado precifica todas as informagdes disponiveis. Os retornos anormais poderiam ser
obtidos com base nas expectativas de que 0s pregos passados sdo bons sinalizadores
de pregos futuros.

Semi-Forte: toda a informagdo publica disponivel esta refletida no preco do ativo,
incluindo informagéo sobre as séries de pregos das agdes, balangos financeiros da
empresa e das empresas competidoras, comunicados relevantes entre outras
informagdes publicas, que sdo relevantes para a empresa. A hipotese de eficiéncia de
mercado semiforte diz que nenhum tipo de analise baseada em dados publicos
possibilita avaliar investimos lucrativos ou ndo-lucrativos.

Forte: toda a informagéo relevante da companhia (incluindo informagdes privadas e/ou
confidenciais e informagdes publicas) esta refletida no valor da agao. Esta forma é o
extremo da hipdtese de eficiéncia de mercado. Quando confirmada, observa-se que um
investidor profissional ndo tera ganho superior que um investidor néo profissional, uma
vez que o ativo ndo produzira retorno superior de maneira constante.

Desse modo, em um mercado eficiente as seguintes caracteristicas podem ser observadas:

A

Os pregos dos ativos refletem rapidamente ap6s divulgagéo de um novo fato relevante
para a sua precificagao;

A mudanga nos retornos esperados esta relacionada a mudangas no nivel da taxa de
juros e ao nivel de risco do ativo;

Nao sdo obtidos retornos maiores que o normalmente estipulado quando levado em
conta o risco do ativo;

Diferengas entre investidores profissionais e nao-profissionais néo séo sistematicas e
permanentes, uma vez que todos possuem acesso as mesmas informagoes disponiveis,
nao ocorrendo inside trading (acesso a informagdo privilegiada por um ou mais
individuos).

No entanto alguns autores tém observados indicios de retornos anormais (ganho
superior/inferior ao retorno esperado pelo ativo) significativos proximos e posteriores a
divulgagdo destes eventos (efeito indice), no qual podem ser explicados pelas seguintes
hipbteses:

A

Downward sloping demand curve hypothesis (curva de demanda negativamente
inclinada): esta hipotese prevé que as mudangas de pregos sdo permanentes, uma vez
que a curva da demanda no longo prazo se inclina para baixo. Esta hipbtese pode ser
observada no prego das agdes que séo adicionadas ao S&P 500 Index (Shleifer 1986).

Price pressure hypothesis (hipotese de pressdo dos pregos): esta hipotese é
discutida pelos autores Schleifer (1986), Harris & Gurel (1986) e Pruitt & Wei (1989)
onde o prego dos ativos é afetado pela demanda. Por exemplo, agées incluidas em um
determinado indice possuem um aumento temporario de pregos durante a sua efetivagao
e consequentemente maior demanda.
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Information hypothesis (hipotese de informagao): anuncios de empresas, dados pela
inclusdo do ativo em um indice financeiro, contribui para a melhora de performance
corporativa.

Certification hypothesis (hipotese de certificagdo): a inclusdo de um ativo em um
determinado indice (como, por exemplo, S&P 500, ISE, DSJI) acarreta um retorno
anormal, uma vez que os investidores véem esta inclusédo como um “selo de qualidade”.
Para SHELEIFER isso pode ser observado na inclusdo de ativos no S&P 500 Index,
onde os investidores consideram esta inclusdo positiva uma vez que a S&P possui
expertise diferenciada para a analise financeira dos ativos.

Attention hypothesis (hipétese de atengdo): noticias que ndo possuem carater
econdmico podem atrair a atengéo do investidor. Esta hipétese, de acordo com Polochek
e Krehbiel (1994) pode ser observada no retorno anormal das agdes do Dow Jones
Industrial Index

Liquidity hypothesis (hipétese de liquidez): prevé um aumento no prego do ativo apds
a inclusao do ativo em um determinado indice, uma vez que um aumento de liquidez do
ativo implica em um menor custo de capital, tendo por conseqiéncia 0 aumento do prego
(Amihud, 1986 e Mendelson 1986)

O uso de indices como referencia (por exemplo, ISE, DJSI) deu origem a um fenémeno
chamado de “efeito indice”, de modo que propicia uma ineficiéncia do mercado e observa
retorno anormal no prego e volume das agdes. O efeito pode ser positivo ou negativo,
existindo diversdes explicagdes para esta ineficiéncia, sendo:

A

Ao comprar uma agéo para replicar uma mudanga em um dado indice isso acarreta um
aumento de demanda e consequientemente valorizagao do prego ativo;

As inclusdes em indices aumentam a quantidade de informacdes disponiveis e a liquidez
dos estoques, reduzindo os custos de renegociacdo e aumentando o preco da agéo.

Os efeitos podem ser de curto e longo prazo.

Blomstrand e Safstrand (2010) realizaram algumas analises sobre as hipdteses acima no
preco e volume de alguns ativos ingressantes e excluidos de indices. O resultado obtido esta
descrito na tabela abaixo:

Objeto 2: Prego e Volume de alguns ativos ingressantes e excluidos de indices.
Fonte: Blomstrand e Safstrand — The Index Effect (2010)
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Onde temos:

+ >> efeito positivo da teoria

- >>efeito negativo da teoria

() >> a teoria possui um efeito ambiguo

0 >> efeito ndo esperado

__ >> ateoria ndo da nenhuma indicagéo do efeito esperado

Serra (2009) reuniu em seu estudo sobre o efeito no preco das agdes que ingressaram no
indice Bovespa, uma série de andlises realizadas por diversos autores que observaram
indicios de retorno anormal associado a modificagdo de composicao de diversos indices tais
como: S&P 500, DJIA, DJTA, AOI,NZSE 10, NZSE 40, e FTSE 100. Dentre os estudos
Shleifer (1986) analisou inclusdes no S&P 500 no periodo de 1966 e 1983 e identificou
retorno anormal positivo na data seguinte ao anuncio, persistindo por pelo menos 10 dias e
confirmando a “Downward sloping demand curve hypothesis”. Chen, Noronha e Singal
(2004) se dedicaram a estudar as modificagées no S&P 500 entre julho de 1962 e dezembro
de 2000 e identificaram um aumento permanente de prego das agdes incluidas no S&P 500,
mas nenhum declinio permanente das acdes excluidas do S&P 500

Como mencionado anteriormente os critérios utilizados para a incluséo e/ou exclusao de um
ativo em um determinado indice sdo publicos, a curva de demanda é horizontal e todas as
informagdes publicas sédo precificadas (hipdtese de eficiéncia de mercado semi-forte),
espera-se que ndo haja retorno anormal significativo durante ou posteriormente aos eventos
de incluséo e exclusdo. Desse modo, este artigo se propde a analisar se as agdes incluidas
no indice ISE sofreram retorno anormal significativo durante o evento.

O indice ISE

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado pela BMF&BOVESPA como um
benchmark para investimentos socialmente responsaveis. O ISE ndo é o Unico indice que se
propde a ser um balizador para investimentos socialmente responsaveis, nos USA temos o
Dow Jones Sustainability Index — DJSI (criado em 1999, com o objetivo de avaliar o valor de
um grupo de empresas consideradas sustentaveis e nao é restrito apenas a empresas norte-
americanas. O DSJI € composto por 317 empresas, oriundas de 27 paises). Temos também
o FTSE4Good, que também €& um indice utilizado como benchmark para investimentos
socialmente responsavel e originou-se a partir da parceria entre a bolsa de Valores de
Londres e o Finacial Times (Bovespa, 2011)

O ISE mede o retorno total de uma carteira tedrica (de no méximo 40 ativos) composta por
agdes de empresas e reavaliada anualmente. E composto pelos ativos das companhias que
melhor se classificam em termos de responsabilidade social e sustentabilidade, obtidos a
partir dos papéis mais liquidos negociados na BMF&BOVESPA e obedecendo aos critérios
de selecdo e classificagdo do Conselho Deliberativo do indice de Sustentabilidade
Empresarial:

A. Ser uma das 200 agdes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze meses
anteriores ao inicio do processo de reavaliagao;

B. Ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregoes ocorridos nos doze meses
anteriores ao inicio do processo de reavaliacao e,
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C. Atender aos critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho do ISE

O Conselho do ISE é composto pelas entidades: ABRAPP: Associagdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, ANBIMA: Associa¢do Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais; APIMEC: Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais, BM&FBOVESPA: Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros, IBGC: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, IFC:
International Finance Corporation, Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social,
Ministério do Meio Ambiente e PNUMA: Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
e tem como objetivo avaliar os questionarios que sdo encaminhados as 200 empresas com
acdes mais liquidas na Bovespa. As empresas escolhidas pelo Conselho séo as que melhor
se classificam considerando as informacdes abaixo (Bovespa, 2011):

A. Governanca Corporativa;

w

Impacto ambiental de suas atividades;
C. Relacionamento com empregados e fornecedor e,
D. Relacionamento com a Comunidade

Abaixo pode-se observar a evolugéo e variagdo do ISE:

Objeto 3: Tabela de variagdo do ISE
Fonte: Site BMF&Bovespa (setembro de 2011)

Indice de Fechamento  Varia¢do Anual Indice de Variacao Anual em
Nominal Nominal Fechamento emUS$ Uss
0111112005 1.000 4531
2003 1.040,08 4,01 444 35 -1.93
2006 143342 37.82 670,45 50,38
2007 2011.81 40,35 1135.78 69.41
2008 118518 -41.09 507.14 -55.35
2009 1972.04 36.39 1132 .58 123.33
2010 2087.3 534 125273 10,51
2011(%) 1912,02 -84 1204,85 -3.34
" até agosio de 2017

Alguns autores tém realizados estudos utilizando o ISE e que tem como objetivo avaliar os
impactos e desempenho das empresas listadas neste indice. Machado e Corrar (2009)
realizaram um estudo para verificar se a rentabilidade média do ISE é igual a rentabilidade
média dos demais indices da Bovespa e concluiram que o retorno médio dos indices é
semelhante, visto que um ndmero relevante de empresas compde mais de um indice
simultaneamente. Nunes, Teixeira e Galdi (2010) realizaram um estudo a fim de avaliar as
varigveis que influenciam na adesdo ao ISE e concluiu que varidveis como o setor de
atuacdo e tamanho da empresa influenciam na adesdo ao mesmo. Luz (2009) realizou um
estudo para verificar quais os impactos nas ADRs de empresas que ingressaram ou
deixaram o indice ISE e conclui que as agbes das empresas ingressante no ISE foram
valorizadas enquanto as ag0es das empresas que deixaram o ISE perderam valor.
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DETALHAMENTO DA METODOLOGIA

Como explicitado anteriormente, utilizaremos a técnica de estudo de eventos neste trabalho.
As abordagens existentes para calculo do retorno anormal podem ser divididas em:
estatistica e econdmica. A primeira abordagem concentra-se no retorno dos ativos e
independe de argumentos econdmicos para mensurad-los. A abordagem econémica se
baseia no comportamento dos investidores e ndo somente em abordagem estatisticas.

O estudo de eventos em retornos diarios permite avaliar de uma maneira clara a eficiéncia
de mercado (FAMA 1971).

Calculo do Retorno anormal

O retorno anormal representa o retorno acima (ou abaixo) ao retorno esperado pelo ativo.
Quando positivo, representa a criagdo de valor para a empresa. Negativo, hé destruigdo do
valor do ativo. Retornos anormais igual a zero ou bem proximo a zero sugerem que 0
mercado agiu de forma eficiente, obedecendo & hipotese de eficiéncia de mercado.

O calculo do retorno anormal é obtido através das seguintes equagdes:

Resperado =0t Bi X (Rmt) + &t

E(ei) = 0; Var(ei) = 0%
Em que:
Resperado = retorno esperado do ativo i no tempo t
aie Bi = pardmetros estimados
Rmt = retorno da carteira de mercado no tempo t
&t = termo de erro
E(sit) = esperanca do valor do erro igual a zero

RAt = Rit— Resperado
Em que:
RAi = retorno anormal do ativo i no tempo t
Rit = retorno real do ativo i no tempo t
Resperado = retorno esperado do ativo i no tempo t (obtido pela formula o; + i X Rt)

O retorno esperado do ativo é obtido através de regresséo, para o qual neste trabalho foi
utilizada a ferramenta Excel 2007, onde teremos:

e Retorno Esperado na Janela antes do evento: t = a e § x (retorno real do mercado
neste dia)

e Retorno Esperado na Janela ap6s o evento: t = a e B x (retorno real do mercado
neste dia)

Definig¢do da janela do Evento e Base de Dados

A andlise deste artigo compreende um periodo de tempo de 10 dias anteriores e 10 dias
posteriores a inclusdo e/ou exclusdo de acdes do ISE. Desse modo, o retorno anormal do
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ativo seréa calculado na janela -10 e +10, sendo a data t o dia em que a organizagao tornou
publico o evento.

Supondo que t foi o dia 22/09/2011, t — 10 sera dez dias uteis antes do evento: 21/09/11,
20/09/11, 19/09/11, 16/09/11, 15/09/11, 14/09/11, 13/09/11, 12/09/11, 09/09/11 e 08/08/11 e
t+10 sera dez dias Uteis apos o evento:23/09/11, 26/09/11, 27/09/11, 28/09/11, 29/09/11,
30/09/11, 03/10/11, 04/10/11, 05/10/11 e 06/10/11.A janela de estimagéo (periodo utilizado
para estimar os retornos anormais), terminara no dia 21/09/11 e iniciara 252 dias Uteis antes
(um ano).

Janela de estimagéo Janela do evento

| | | [ [ | .
t-252 t t-11 t-10 t t+10

O critério de sele¢ao para a base de eventos utilizou 0 método n&o-probabilistisco e
compreende todas as agdes que fizeram parte da carteira teérica do ISE no periodo de 2005
a 2011. Para os testes, para as empresas que possuiam agdes ON e PN e que compunham
a carteira tedrica do ISE foi considerada apenas a a¢éo mais liquida, desse modo temos:

Objeto 1: Quantidade de agoes ingressantes por ano

Qtde de Agodes Qtde de agoes Qtde de agoes Re-

Ingressantes no indice excluidas do indice ingressantes no indice
2005/2006 26
2006/2007 29 3
2007/2008 32 1
2008/2009 30 3 1
2009/2010 34 6 1
2010/2011 38 1
ANALISE DOS RESULTADOS

Para a andlise realizada foram considerados 2 eventos com relagéo a inclusao no ISE: prévia
de 10 dias anterior ao anuncio do evento e prévia de 10 dias posterior ao anuncio do evento.
As analises foram realizadas considerando-se a primeira vez que a agdo passou a fazer
parte do indice. Para agdes re-ingressantes, ou seja, agoes que foram excluidas em um
determinado ano e posteriormente voltaram a fazer parte do indice, optou-se por realizar os
calculos para os dois periodos, de modo a verificar a criagdo ou destrui¢éo de valor.

Os resultados obtidos contemplam o retorno acumulado antes do evento e posteriormente ao
evento, assim como a e 3 obtidos a partir da regressao realizada. Para os resultados foram
desconsiderados os oultiliers.

Nos resultados obtidos observou-se a existéncia de retorno anormal positivo e negativo em
ambas as prévias. A existéncia destes retornos, mesmo que pequenos, demonstra que o
mercado vé um incremento de valor na entrada de uma agdo em um determinado indice,
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uma vez que estas empresas atendem aos pré-requisitos definidos pela BMF&Bovespa,
mesmo que por pouco tempo. Na tabela abaixo, estdo relacionados a quantidade de ativos
identificados por tipo de retorno anormal: positivo, negativo ou nulo:

Objeto 2: Quantidade de agoes observadas por tipo de retorno anormal: positivo, negativo ou nulo

Retorno Anomal Nulo
(igual a zero)

Retorno Anormal Negativo

Retorno Anomal Positivo

Antes do evento 30 28 1

Posterior ao 24 33 3
evento

Nas anélises realizadas verificou-se retorno anormal na prévia posterior ao evento para
todos os ativos que fizeram parte da carteira em um determinado momento, no entanto,
quando testados aleatoriamente apds o evento ndo se observa um efeito duradouro destes
retornos e o valor do ativo volta novamente a ser influenciado por fatores externos.

Abaixo estao descritas as médias dos retornos acumulados por ano de inclusio no indice.
N&o se observa grande disparidade entre os mesmos, exceto pelo ano de 2008 que
apresenta média superior aos demais ano, que aparentemente pode ser explicado pelo baixo
indice de acdes ingressantes no ISE. No mais, os retornos acumulados possuem linearidade.

Objeto3: Média e desvio padrédo dos retornos

Retorno acumulado anterior ao evento Retorno acumulado posterior ao evento

2005/2006

-14,46%

Desvio padrao

79,61%

-16,57%

Desvio padrao

87,33%

2006/2007

0,41%

5,81%

0,84%

4,76%

2007/2008

-1,37%

7,42%

-1,55%

4,88%

2008/2009

79,34%

168,37%

-3,57%

5,58%

2009/2010

1,22%

7,85%

1,30%

10,45%

2010/2011

-0,69%

3,84%

-0,86%

6,19%

CONSIDERAGOES FINAIS

Existem diversos autores que vem estudando a modificagdo de composi¢do dos indices
como SHELEIFER (1986) que estudou a composi¢do do S&P 500 ou SERRA, que estudou a
composi¢ao do Ibovespa a fim de identificar a existéncia de retorno anormal. O ISE (similar
ao |bovespa) ndo possui um numero fixo de ativos, um ativo pode ser incluido ou excluido se
atender ou n&o os critérios do indice, sendo que todas as informagdes e metodologias estdo
disponiveis publicamente. Este estudo compreendeu as agdes que ingressaram na carteira
do ISE no periodo de 2005 a 2010.

Observa-se pelos resultados obtidos que pelo menos 45% da amostra testada apresenta
algum retorno anormal ap6s 0 anuncio do evento o que corrobora com a teoria “Certification
hypothesis”, estudada por SHELEIFER (1986), no qual o mercado vé de maneira positiva a

inclusdo do ativo de uma empresa em um determinado indice.
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Nos estudos realizados também observamos a existéncia da teoria “Liquidity hypothesis”,
onde para alguns ativos observou-se 0 aumento do preco do mesmo apds a inclusao no ISE.

Nos testes realizados observou-se também de retorno anormal significante negativo para o
qual néo foi encontrado nenhum tipo de suporte literario.

Desse modo, pode-se concluir pelos resultados obtidos que mesmo em um mercado
eficiente, onde teoricamente ndo deve existir retorno anormal, 0 mesmo existe quando os
investidores véem alguma acdo que a empresa realiza como um fator positivo de
investimento, que no caso do nosso estudo foi a inclusdo da empresa no indice ISE. No
entanto no estudo realizado nao se observou uma longetividade deste efeito positivo, uma
vez que o0s precgos dos ativos também sdo afetados por outros fatores e ndo somente pelo
fato de fazer parte de um indice de sustentabilidade.
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