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O presente estudo avalia se a estratégia corporativa para gerir as emissoes de
gases de efeito estufa (GEE) gera valor para a empresa na percep¢do do acionista.
Buscaram-se evidéncias acerca do impacto (ou ndo) no valor das acdes em funcdo de
atividades de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), de forma ampla e com foco
em gestdo de emissdes de GEE. A pesquisa avaliou o setor minero metalurgico
brasileiro, responsavel por 52% das emissdes de CO; da industria nacional. Os indices
financeiros ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) ¢ o ICO2 (indice Carbono
Eficiente), criados pela BM&FBOVESPA, foram utilizados como proxy para averiguar
se a empresa tem uma estratégia climatica visivel para os acionistas e se esta ¢
valorizada. Foi realizada uma andlise empirica simplificada, na qual se regrediu o valor
do pre¢o da agdo de empresas do setor minero-metalirgico com base nas varidveis
explicativas: preco do minério de ferro, Ibovespa e varidveis dummies representando a
participagdo em indices de sustentabilidade. O modelo de heterocedasticidade
condicional auto-regressiva (ARCH) foi capaz de, em quase todos os casos, gerar
regressdes ndo espurias. Os resultados indicam a possivel existéncia de correlagdo entre
a participacdo nos indices de sustentabilidade da BM&FBOVESPA, ISE e ICO2, ¢ o
valor das agdes das empresas do setor minero metalargico brasileiro. No caso do ISE, os
resultados permitem concluir que esta correlacdo ¢ positiva. Recomenda-se, no entanto,
que futuros estudos apliquem testes formais adicionais para validar os modelos

empregados.
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This dissertation analyzes the value creation derived from a corporate strategy to
manage greenhouse gases (GHG) emissions, from a shareholder standpoint. It
investigates the existence of impact of Corporate Social Responsibility (CSR) activities,
broadly and focusing on GHG emissions management, on the companies’ share value.
The Brazilian mining and metal industry, that accounts for 52% of CO, emissions in the
domestic industry, was evaluated. The financial indexes ISE (Corporate Sustainability
Index) and ICO2 (Carbon Efficient Index), created by the BM&FBOVESPA Exchange,
were used as a proxy to determine whether the company has a visible climate strategy
for the shareholders. An empirical analysis was performed, in which the value of the
share price of companies in the mining and metal industry was regressed based on the
explanatory variables: price of iron ore, Ibovespa index and dummy variables
representing the participation in the sustainability indexes. The conditional
heteroscedasticity autoregressive model (ARCH) was able to, in almost all cases,
provide a non spurious regressions. Findings indicates the existence of a correlation
between participating in sustainability indexes of the BM&FBOVESPA Exchange, ISE
and ICO2, and the value of the shares of metal and mining companies in Brazil. For the
ISE index, the results indicate that this correlation is positive. It is recommended,

however, that future studies apply additional formal tests to validate the models used.
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1. Introduciao

Cada vez mais investidores tém diversificado seus portfolios, investindo em
companhias comprometidas com o conceito de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) devido a promessa de criagdo de valor de longo prazo ao acionista (KNOEPFEL,
2001). Isto é consequéncia da percepgao que tais companhias possam, de melhor forma,
contemplar oportunidades e gerir riscos advindos do novo ambiente de negocios que
busca considerar o desenvolvimento econdmico, social e ambiental, ao passo que focam

em desafios futuros (KNOEPFEL, 2001).

Temas associados a RSC, cujo conceito foi concebido no inicio de 1970
(TEPPER & MARLIN, 2003, apud CHAKAROVA & KARLSSON, 2007) tém
ganhado importancia na tomada de decisdo das companhias, mesmo com o adagio da
maximizag¢do do lucro, que caracteriza o mundo corporativo (COCHRAN, 2007, apud
CHAKAROVA & KARLSSON, 2007). Nota-se também que stakeholders (partes
interessadas') tém solicitado as companhias agir de forma socialmente responsavel com
0 meio ambiente, sendo demandas por, inter alia, reducao da polui¢do além do exigido

por lei (MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011).

Apesar da crescente importancia da RSC, o nascimento, crescimento e
maturagdo de programas ambientais das ultimas trés décadas foram motivados
fundamentalmente por regulamentagdes (SOYKA & FELDMAN , 1998). Ressalta-se
que ha ainda a percep¢ao de alguns executivos de que gastos além daqueles para o
cumprimento de regulamentagdes sejam improdutivos (SOYKA & FELDMAN , 1998).
Mesmo assim, de acordo com Soyka & Feldman (1998), ao longo do tempo a
responsabilidade com o meio ambiente e com a seguranca do trabalhador tem sido de
forma crescente aceita como um objetivo explicito das companhias, de forma que, cada

vez mais, se espera que praticamente toda corporacao lider atue de forma “responsavel”.

Essa preocupagdo estende-se ao maior controle de emissdes de gases de efeito
estufa (GEE). Isso ¢ consequéncia, entre outros fatores, da publicacdo de trabalhos

cientificos que indicam de forma inequivoca as atividades antropicas como a principal

! Por exemplo, clientes, fornecedores, funcionarios, governo, comunidades locais e ONGs.
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causa da intensificacdo do efeito estufa e da mudanga do clima - notadamente em
decorréncia do uso de combustiveis fosseis e da mudanga no uso da terra - assim como
dos potenciais impactos com resultado liquido negativo ao meio ambiente e as proprias
atividades humanas (IPCC, 2007). Adicionalmente a governanga publica sobre o tema
mudanga do clima (por exemplo, o estabelecimento de leis e regulamentagdes para
controlar emissdes de GEE), uma série de iniciativas voluntarias tem sido implantada no
ambito da governanga privada, além do que ¢ exigido legalmente das empresas (CDP,
2011). O monitoramento voluntirio de emissdes de GEE, a busca por medidas de
mitigacdo ¢ a instituicdo de agdes benéficas ao clima (por exemplo, o engajamento de
fornecedores, compensacao de emissdes) estdo no bojo dessa questao (CNI, 2011). A
incorporacdo de critérios relacionados ao clima em indices financeiros de RSC
existentes, assim como a criacdo de indices especificos a gestdo de emissdes GEE,

também devem ser ressaltadas.

Empresas de diferentes setores passaram a incorporar o processo de gestdo de
emissoes de GEE, iniciando uma gestdo estratégica de carbono (CNI, 2011), ao passo
que investidores tém formado coalizdes que buscam avaliar o risco carbono’ de seus
investimentos (CERES, 2011) e solicitam a divulgagdo, por parte de empresas, de
informagdes referentes a sua gestdo de GEE (por exemplo, o Carbon Disclosure
Project). Em linha com indicadores empregados internacionalmente, como a familia de
Indicadores Dow Jones Sustainability Indexes (langado em 2009 na bolsa de valores
Nova Iorque (BM&FBOVESPA, 2012)) ou o FTSE4Good (langcado em 2001 na bolsa
de valores Londres (FTSE, 2012)), a BM&FBOVESPA criou o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (em 2005 (BM&FBOVESPA, 2012)) e, mais
recentemente, o Indice Carbono Eficiente (em 2010 (BM&FBOVESPA, 2012)), que
buscam compor uma carteira teorica de agdes considerando aspectos associados a
sustentabilidade, sendo no segundo caso aspectos exclusivamente associados a questao

climatica (BM&FBOVESPA, 2012).

Entende-se que uma companhia incluida em um indice de sustentabilidade se

torna membro de um grupo exclusivo baseado em qualidade superior (LAMOREAUX,

2 Riscos associados 4 mudanca do clima (por exemplo riscos fisicos, regulatoérios ou

reputacionais).



1987 apud CONSOLANDI, et al., 2009). Pode-se interpretar que a inclusdo em um
indice dessa natureza melhora a avaliacdo da companhia, sendo uma espécie de
certificacdo de exceléncia de RSC alcangada, ao passo que sua exclusdo do indice

impactaria de forma negativa devido a perda do status com relacdo a exceléncia em

RSC (CONSOLANDI et al., 2009).

Nao ha, no entanto, consenso em relacdo a associacdo direta entre RSC e o
desempenho financeiro das companhias, a despeito do aumento de interesse e demanda
para que empresas se comportem de forma socialmente responsaveis nos ultimos anos

(CHAKAROVA & KARLSSON, 2007).

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo investigar se a estratégia
corporativa para gerir as emissoes de gases de efeito estufa e buscar exceléncia em RSC
de forma mais ampla gera valor para a empresa na percepcao do acionista. Por meio de
uma andlise empirica, objetiva-se examinar e analisar o impacto de RSC no mercado de
acoes, buscando evidéncias acerca do impacto (ou nao) no valor das agdes em fun¢do de

atividades de RSC.

Este estudo avalia exclusivamente o setor minero metalirgico brasileiro. Os
indices financeiros ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) e o ICO2 (indice
Carbono Eficiente) serdo utilizados como proxy’ para averiguar se a empresa tem uma
estratégia climatica visivel para os acionistas e se estd é valorizada’. Dessa forma, a
reputacdo das empresas minero-metallrgicas sera avaliada por meio da participagdo nos

indices em questdo. A pergunta de investigacdo que se pretende responder € a seguinte:

? Variavel utilizada para substituir outra de dificil mensuracdo e que se presume guardar com
ela relagcdo de pertinéncia (Fonte: http://www.ibapepb.org.br/index.php?id=includes/glossario. Acesso

em 09/01/2011)

* Ressalta-se que o ICO2 é um indice financeiro cujo objetivo e formar uma carteira tedrica que
beneficie empresas mais eficientes em termos de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) ao passo que o
ISE considera outros critérios na ponderacdo e classificagdo das empresas no quesito sustentabilidade. Os
questionarios anteriores para a composi¢do do ISE contemplavam o tema mudangas climaticas dentro da
esfera ambiental, mas nos ultimos estas questdes foram destacadas para a criacdo de uma secdo exclusiva
a respeito do tema ‘mudancas climaticas’, com peso igual a esefera ambiental e as outras esferas
contempladas, o que demonstra o crescimento da importdncia do tema na avaliagdo de RSC das

companhias (BM&FBOVESPA, 2011).



Ha impacto de atividades RSC, de forma ampla e com foco sobre mudangas

climaticas, no valor de mercado das agoes de companhias de capital aberto?

Para a andlise estatistica, inicialmente sera apresentada a analise de regressao
simples considerando o preco do minério de ferro com o intuito de identificar o grau de
correlagdo entre o valor de mercado das empresas e o prego desta commodity. Na
sequéncia sera apresentada a analise de regressdo multipla, com a inser¢do de duas
variaveis dummies, considerando o periodo em que a empresa ndo integrou o ISE e / ou

ICO2, assim como o periodo em que participou do(s) indice(s).

Metodologia semelhante foi aplicada em estudo desenvolvido por Borba,
Rathmann, Szklo e Schaeffer (2010) para empresas de petroleo e gés, considerando sua
participagdo no Dow Jones Sustainability Index (DJSI). Desta forma, o presente
trabalho busca expandir para o setor minero-metalurgico pesquisas ja realizadas para o

setor de petroleo e gas.

Ressalta-se que o presente estudo contempla uma anélise simplificada, pois se
esta analisando o valor do prego da agdo de empresas do setor minero-metalirgico com
base apenas em duas variaveis explicativas: preco do minério de ferro e participagcdo
em indice de sustentabilidade. Outras varidveis relevantes, como praticas gerenciais,
concentragdo de mercado, localizagdo fisica das reservas de minério, verticaliza¢do ou
ndo da empresa ou logistica ndo estao sendo consideradas, de forma que modelo de
analise notadamente apresenta a questdo de varidveis omitidas, o que vem a ser uma

limitag@o do presente estudo.

O trabalho poderd contribuir para a explicitacio de um relevante driver (i.e.
motivador) se o resultado encontrado indicar uma relagdo de causalidade. Portanto, em
conjunto com outros drivers, essa indicagdo podera propiciar uma mudanga na tomada
de decisdo dos investidores para investimentos com maior rentabilidade dentro da nova
economia de baixo carbono, sendo um indutor de uma efetiva mudanga nas atitudes e

valorizagdo da empresas, com possiveis resultados ambientais.

O estudo busca, também, contribuir para a discussdo acerca da relagdo entre
desempenho ambiental e desempenho econdmico das empresas, agregando a questdo a

componente mudanca do clima. De acordo com a revisdo de literatura concernente a

4



questdo no Brasil, especificamente, realizada no presente estudo (MACHADO &
MACHADO, 2008; MACHADO, MACHADO & CORRAR, 2008; RESENDE,
NUNES & PORTELA, 2008; CAVALCANTI, BRUNI & COSTA, 2009; BEATO,
SOUZA & PARISOTTO, 2009; BORBA, 2005, CERETTA, BARBA,
CASARIN,KRUEL & MILANI, 2009; COSTA & BOENTE, 2011; LUZ, 2009;
SILVA, ROCHA, WIENHAGE & RAUSCH, 2009; FIGUEIREDO, ABREU & LAS
CASAS, 2009; MENCARINI & AMATO NETO, 2008; WAINBERG & LEMME,
2009; GALLON & ENSSLIN, 2007), a abordagem proposta ¢ inédita tanto para o ISE

como para o [CO2.

O presente trabalho estd dividido em cinco capitulos, sendo o primeiro esta
introducdo, que contempla a contextualizacdo do tema em voga. O capitulo dois
apresenta a metodologia empregada no trabalho. A revisao de literatura ¢ realizada no
capitulo trés, que contempla a relacdo entre desempenho ambiental ¢ desempenho
financeiro das companhias, a inser¢do da questdo climatica no planejamento estratégico
das empresas, assim como os indices financeiros que serdo considerados nesse estudo.
O capitulo quatro apresenta os resultados, bem como considera¢des acerca dos testes
realizados para a analise de regressao. O capitulo cinco consolida e discute os principais

resultados da andlise realizada, e apresenta as principais conclusdes do estudo.



2. Metodologia

O presente trabalho ¢ fundamentado na revisdo de literatura relacionada aos
impactos das estratégias corporativas no valor das companhias e em uma analise
empirica que busca testar a hipotese de se ha relacdo estatisticamente relevante entre
desempenho ambiental e desempenho financeiro. Dentro da estratégia corporativa, o
foco é a crescente importancia do tema mudangas climaticas. E realizada uma analise de
regressdo para testar a hipdtese do estudo, i.e., se a participacdo nos indices de
sustentabilidade ISE e ICO2 é estatisticamente relevante para o valor da agdo das

empresas minero metalurgicas brasileiras.

A andlise de regressao realizada nesse trabalho avalia a dependéncia da variavel
valor da ag¢do da empresa (comercializada na BM&FBOVESPA) as varidveis
explicativas X (i.e. o valor da commodity principal afetando a empresa, seja ela insumo
ou produto), Dicoz (i.e. variavel dummy referente a participagdo no 1CO;) e Disg (i.e.
variavel dummy referente a participacdo no ISE) com o objetivo de estimar o
comportamento médio do primeiro considerando valores assumidos/ sabidos das

varidveis explicativas, conforme apresentado na Equagdo 2-1.

Equacdo 2-1: Y; = f; + f2X; + B3Dise + f4Dicor + u

Onde:
Y Valor da acdo no instante t.
b1, B2, B3, fa: Constantes.
X Prego do minério de ferro no instante t.
Digg: Variavel dummy referente a participagao no ISE.
Dico: Variavel dummy referente a participagdo no ICO2.
u: Erro.

As variaveis dummies serdo testadas quanto ao seu possivel impacto em relagao
ao patamar de prego das agdes, i.e. de forma aditiva, conforme apresentado na Equagao
2-1.0 setor minero metalurgico foi escolhido para a analise, em fun¢do de sua
importancia com relagdo as emissdes de GEE da industria nacional. De acordo com
Henriques Jr. (2010), o setor ¢ responsavel por 52% das emissdes de CO; da industria

do Brasil, conforme ilustra a Figura 2-1.
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Figura 2-1: Participacdo percentual das industrias nas emissées de CO, descontando-se as

emissoes efetivas de origem renovavel (base 2007). Fonte: Henriques Jr. (2010)

Buscou-se delimitar o universo de avaliacdo a um setor no qual seria possivel
assumir que uma unica commodity seria o principal fator influenciando o valor da
empresa. Neste caso, assumiu-se que o preco do minério de ferro no mercado
internacional seria o principal fator afetando o valor das empresas do setor minero
metalirgico nacional. A hip6otese implicita € que o prego da commodity seria ortogonal

ao desempenho do mercado de agdes, considerando as empresas do setor analisado.

O estudo parte, portanto, da premissa de que ha uma forte associacdo entre o
valor de mercado das empresas do setor minero metalargico e o pre¢o da commodity
minério de ferro. E realizada uma regressio simples do desempenho de agdes na
BM&FBOVESPA ao longo de determinado periodo em relagdo ao insumo/ produto de
referéncia, para confirmar se a premissa se fundamenta. O passo seguinte consiste em
verificar se as varidveis dummies, representando a participacao dos indices ISE e ICO2,
sdo estatisticamente relevantes ao valor da agdo. No caso de o resultado indicar uma

correlacdo positiva, pode-se inferir que a inclusdo nos indices agrega valor as empresas.

A metodologia da anélise empirica do presente estudo ¢ composta por seis

etapas, descritas a seguir.



1- Regressao simples do desempenho da acdo da empresa em relagdo ao preco da
commodity que € seu insumo (no caso das empresas do setor metalirgico) ou
produto (no caso das empresas do setor de mineracdo) principal (varidvel
explicativa relacionada ao insumo ou produto que mais impacta tal empresa, i.e.
preco do minério de ferro);

2- Inser¢do da variavel dummy’ no modelo de regressdo para avaliar se &
estatisticamente relevante participar do indice de sustentabilidade em questdo
(i.e. ISE ou ICO2);

3- Estimagdo da fun¢do de regressdo. Por meio do método dos minimos quadrados
objetiva-se descobrir a melhor equacdo que representaria a relagdo entre as
variaveis dependentes e explicativas, assim como determinar o grau de relagao
entre essas variaveis, por meio do coeficiente de correlagdo e do coeficiente de
determinagao;

4- Avalia¢ao se os coeficientes dos estimadores t€m significado estatistico, por
meio do teste de hipotese dado um intervalo de confianga, considerando a curva
de distribuigdo t-student com n-2 graus de liberdade;

5- Avaliagdo dos resultados:

a. Se a hipotese nula for verdadeira: indicagdo de que ndo ha evidéncias
amostrais de que o coeficiente individual Dx (i.e. a variavel dummy) ¢
estatisticamente significativo para a andlise;

b. Se a hipdtese nula for rejeitada, ou seja, o valor do teste t for maior do
que o t critico, de forma que t ¢ a relagdo entre o parametro obtido e o
erro padrao do parametro, indicagdo de que ha uma relacdo
estatisticamente significante entre a participacdo nos indices e o valor da
acao;

c. Teste de Durbin-Watson, para avaliar se ha presenca de auto-correlagao
e, dessa forma, se a regressao ¢ espuria;

6- No caso de a regressao mostrar-se espuria, testes com outros modelos.

> Variavel dummy: variaveis binarias que podem ter o valor de 0 ou 1, conforme assumem a
auséncia ou presencia de uma determinada caracteristica. Tem como fung¢io incorporar ao modelo de
regressdo caracteristicas qualitativas para que possam ser avaliadas do ponto de vista estatistico - por

meio do teste de hipotese.



As empresas que compdem a amostra para este estudo foram selecionadas de

acordo com os seguintes critérios, os quais deveriam ser todos atendidos:

e Integram ou integraram em algum momento o ISE e/ou o ICO2, tendo
em vista que esses indices financeiros sao compostos considerando
critérios associados as emissdes de GEE e a sua gestao;

e Acdes comercializadas na BM&FBOVESPA, dado que o ISE e o ICO2
sdo compostos por agdes comercializadas nessa bolsa de valores;

e Setor minero-metalurgico, cuja importancia em termos de emissdes de

GEE foi destacada nesse capitulo.

O resultado dessa andlise permitira tecer consideragdes a respeito da possivel
influéncia que a participacao dos indices ISE e ICO2 teria sobre o valor da acdo das
empresas, colaborando para a compreensdao da influéncia de questdes de
sustentabilidade e, mais especificamente, gestdo de gases de efeito estufa, em atitudes

pro-sustentabilidade/ pro-clima por parte das empresas dentro de sua estratégia de RSC.

A Figura 2-2 ilustra o modelo de anélise empregado no estudo.

Problema
-Efeito de RSC sobre o
valor de mercado da companhia
(foco em governanga climatica)

F \‘
Arcabougo tedrico Andlise empirica
-RSC e valorizacdo das companhias -Definicdo da hipétese
-Descrigdo dos indices -Selegdo da amostra
-Governanca climatica -Regressao
-Estatistica -Inclusdo das variaveis dummies
-Procedimentos de teste

\’ /

Andlise
-Efeito da participacdo no ICO2 e ISE
sobre o valor de mercado da companhia

Figura 2-2: modelo de analise. Fonte: elaboracio prépria com base em Chakarova &
Karlsson (2007) e Machado & Machado (2008)



3. Revisao de Literatura: Responsabilidade Social Corporativa,

Desempenho Financeiro e Economia de Baixo Carbono

3.1. Responsabilidade Social Corporativa Como Uma Questio

Estratégica

A adocdo de praticas de responsabilidade socioambiental e governanga
corporativa (praticas de Responsabilidade Social Corporativa - RSC) estimularam o
surgimento de Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR), que consideram as

consequéncias ambientais e sociais dentro do contexto de uma andlise financeira

(MACHADO & MACHADO 2008).

Segundo a Comissdao Europeia, RSC ¢ definida como “um conceito pelo qual
companhias integram preocupagdes sociais € ambientais em suas operagdes € interagdes
com as partes interessadas de forma voluntaria” (Comissdo Europeia, 2007, apud

CHAKAROVA & KARLSSON, 2007).

Investidores institucionais estdo cada vez mais sujeitos a demandas mais fortes
por ISR (GES Investment Services, 2007, apud CHAKAROVA & KARLSSON, 2007).
Os principios de do UN Global Compact® aparecem com frequéncia no contexto de
critérios de investimentos (UN Global Compact, 2007, apud CHAKAROVA &
KARLSSON, 2007). A Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) langou em 2006 os
Principios para Investimentos Responsaveis’, um arcabougo indicando como players do
mercado financeiro devem proceder de forma ativa como meio de liderar empresas para
uma conduta responsavel (CHAKAROVA & KARLSSON, 2007). De acordo com
Chakarova & Karlsson (2007) o Carbon Disclosure Project demonstra uma crescente
pressdo ambiental sobre o mundo financeiro, no qual hd cada vez mais o interesse em

questdes associadas a gestdo de GEE.

® O United Nations Global Compact é uma iniciativa estratégica de politicas para empresas
comprometidas a alinhar suas operagdes e estratégias com dez principios universalmente aceitos nas areas
de direitos humanos, trabalho, meio ambiente e anticorrupg¢do (traducdo livre do autor, disponivel em

http://www.unglobalcompact.org/. Acesso em 15/12/2011.

7" Mais informagdes em http://www.unpri.org/.
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Knoepfel (2001) menciona que tem havido um crescente interesse por parte da
comunidade financeira na area de sustentabilidade e investimentos éticos. De forma
geral, investidores institucionais, como fundos de pensdo, tém iniciado uma mudanca

para adotar politicas ambientais e sociais de investimento (KNOEPFEL, 2001).

Nos anos recentes, mais empresas tém se auto-declarado socialmente
responsaveis, optando por esquemas de RSC, se auto-rotulando com o termo RSC e
publicando relatorios de RSC junto aos seus relatérios anuais (CURRAN & MORAN,
2007).

A sustentabilidade corporativa também tem sido crescentemente utilizada como
Proxy por investidores para identificar companhias com gestdo disciplinada e
esclarecida, um dos fatores mais importantes considerados por investidores quando
compram agdes, segundo Knoepfel (2001)°. Segundo o mesmo autor, os lideres em
sustentabilidade corporativa alcangcam seus objetivos de negdcio unindo a sua estratégia
e gestdo questdes de RSC para usufruirem do potencial por produtos sustentaveis no

mercado, a0 passo que reduzem e evitam custos e riscos atrelados & sustentabilidade’.

Riscos e oportunidades associados a sustentabilidade estdo diretamente ligados
aos compromissos das companhias com cinco principios-chave de desempenho em

sustentabilidade corporativa (KNOEPFEL, 2001):

e Inovacgdo: investir em inovagao de produtos e servigos leva ao uso mais eficaz e
eficiente de recursos financeiros, naturais e sociais no longo prazo.

e Governanga: Definir altos padroes de governanga corporativa, incluindo
qualidade e responsabilidade na gestdo, capacidade organizacional e cultura

corporativa.

¥ Ressalta-se que dita gestdo disciplinada poderia constituir uma dificuldade a mais na
identificagdo do efeito isolado da participagdo em indices de sustentabilidade.

° Deve-se notar que empresas poderiam capitalizar suas agdes de RSC no mercado por meio da
diferenciacdo de produtos, mas isso seria valido para produtos diferencidveis o que exclui commodities.
Dessa forma, a logica ndo se aplicaria as grandes empresas produtoras de commodities como, por
exemplo, empresas de mineragao.
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e Acionistas: Alcancar as demandas dos acionistas por retornos financeiros
solidos, crescimento econdmico em longo prazo, aumento da produtividade em
longo prazo, competitividade internacional e contribuicdo ao capital intelectual.

e Lideranca: Liderar a industria rumo a sustentabilidade por meio da defini¢ao de
padrdes para melhores praticas e manutengao de desempenho superior.

e Sociedade: Encorajar o bem estar social duradouro em comunidades locais e
globais, interagindo com diferentes stakeholders (por exemplo, clientes,
fornecedores, funcionarios, governo, comunidades locais e ONGs) e
respondendo as suas necessidades especificas garantindo uma “licenga de
operacdo” de longo prazo e lealdade superior por parte de consumidores e

funcionarios.

Segundo Konar & Cohen (2001) diversas sdo as razdes para companhias
buscarem reduzir sua poluicdo além dos limites legais, dentre elas reducdao de custos
pelo menor uso de matéria prima, reducao de custos pelo menor tratamento de agua,
menor escrutinio regulatério, menor pressdo publica, maior valor de produto e

competitividade da empresa devido a demanda por “produtos mais verdes”.

O compromisso permanente com a integridade do meio ambiente e principios de
responsabilidade social, i.e. adesdo de empresas ao desenvolvimento sustentavel, fez
com que instituigdes financeiras implementassem mudancas institucionais, como
indicadores, classificacdes (ratings) e fundos de investimento socialmente responsaveis
(REZENDE, NUNES & PORTELA, 2008). A incorporacdo de riscos sociais €
ambientais no mercado de capitais e créditos ocorre a partir de entdo (REZENDE,
NUNES, & PORTELA, 2008). Atualmente ha uma série de incentivos para a
divulgagdo de acdes relacionadas a sustentabilidade social e ambientais, como prémios e
selos concedidos pelos Estados e oOrgdos ndo governamentais (MACHADO,

MACHADO, & CORRAR, 2008).

Diversos atores, como clientes, empregadores, fornecedores, comunidade,
governos e alguns acionistas, tém encorajado as empresas a investir em RSC nos
ultimos anos, de forma que algumas empresas respondem com investimentos nessas
atividades, enquanto outras resistem argumentando que estes seriam inconsistentes com

os esforcos de maximizagdo dos lucros dos acionistas (REZENDE NUNES, &
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PORTELA, 2008). O aumento da pressdo para que companhias se comportem de forma
socialmente responsavel acarreta em substancial gasto de tempo e recursos para
satisfazer as demandas das partes interessadas, segundo Chakarova & Karlsson (2007).
As empresas estdo inclinadas e acreditar que seus esfor¢cos sdo recompensados, em

ultima instancia, elevando seu valor (CHAKAROVA, & KARLSSON, 2007).

Nao ¢ claro, entretanto, como a companhia vai se beneficiar de atividades
socialmente responsaveis. Diversos autores abordam a questdo por meio de teorias e
metodologias diferentes. Segundo Machado & Corrar (2008), a questdo pode ser
abordada por meio dos enfoques dos stockholders e dos stakeholders, sob os quais uma

empresa pode ser vista.

De acordo com a visdo dos stockholders (socios e acionistas) “os gestores tém a
atribui¢do formal de incrementar o retorno dos acionistas ou cotistas da empresa. Para
atingir tais objetivos, os gestores deveriam atuar somente de acordo com as forgas
impessoais do mercado, que demandam eficiéncia ¢ lucro” (MACHADO FILHO &
ZYLBERSZTAIN, 2004, apud MACHADO, MACHADO & CORRAR, 2008). Essa
teoria preconiza que se deve objetivar o incremento do lucro para que se aumente o
valor da empresa, de forma que os recursos devam ser utilizados para melhorar e
eficiéncia da empresa (MACHADO, MACHADO & CORRAR, 2008). Dita teoria
apresenta uma relagdo negativa entre responsabilidade social e desempenho financeiro,
argumentando que investimentos associados a responsabilidade social aumentam custos
e colocam as empresas em desvantagem econdmica (MCGUIRE; SUNDGREN;
SCHNEEWEIS, 1988 apud MACHADO, MACHADO & CORRAR, 2008).

A teoria dos stakeholders (partes interessadas) sugere que a maior parte das
decisdes das corporagdes envolve uma troca entre o que se entrega ao acionista e
beneficios a outros stakeholders (FREEMAN, 1984 apud CURRAN & MORAN, 2007).
Dita teoria levou alguns pesquisadores a inferir que para companhias com agdes
publicamente comercializadas o impacto de decisdes gerenciais positivas e negativas
pode ser estimado pelo exame do efeito no prego de sua agdo (CURRAN & MORAN,
2007).

A crescente demanda de stakeholders pela publicagio de informagdes
concernentes ao desempenho ambiental levou ao desenvolvimento de indices para o
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ranqueamento de companhias neste quesito, sendo no Reino Unido o mais conhecido o
FTSE4Good (CURRAN & MORAN, 2007). O FTSE4Good ¢ um indice financeiro que
busca agregar companhias que demonstram alto desempenho ambiental, social e de
governanga, de acordo com os critérios estabelecidos pelo indice. A Figura 3.1-1

apresenta os temas abordados na avaliagdo e sele¢do da carteira que compde o indice.

PADROES DE

TRABALHO NA GOVERNANCA
CADEIA DE CORPORATIVA
SUPRIMENTOS

SOCIAL GOVERNANCA

DIREITOS
HUMANOS E
TRABALHISTAS

COMBATE AO
SUBORNO

AMBIENTAL

MUDANGAS GESTAO
CLIMATICAS AMBIENTAL

Figura 3.1-1: Temas abordados no FTSE4Good. Fonte: FTSE (2011), traducéo livre do

autor.

Conforme apresenta a Figura 3.1-1, o indice FTSE4Good busca compor uma
carteira de agdes considerando distintos aspectos das organizagdes. Considera, por
exemplo, questdes atreladas a cadeia de suprimentos e ndo diretamente controladas pela
companhia, como os padrdes de trabalho de fornecedores. No ambito ambiental, ha

énfase em questoes associadas a mudanca do clima.

A teoria dos stakeholders preconiza que a alocagdo de recursos organizacionais e
consideracdes acerca de seu impacto devam considerar todos os interessados dentro e
fora da organizagdo, em contraposi¢do a teoria dos stockholders, voltada
exclusivamente para interesses de socios e acionistas (MACHADO, MACHADO &
CORRAR, 2008). Desta forma, a empresa ndo teria um Unico objetivo, maximizar a
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riqueza dos acionistas, mas multiplos objetivos que contemplariam o atendimento a
todos os envolvidos, considerando os stakeholders (MACHADO, MACHADO, &
CORRAR, 2008).

Diversos autores tém trabalhado na questdo de que hd uma demanda por RSC e
que sua formulacdo pode atingir e possivelmente sustentar uma vantagem competitiva
(MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). Alguns autores t€ém visto a questdo como uma
provisdo privada de bens publicos locais (por exemplo, o desenvolvimento comunitario)
ou reducdo de maleficios publicos (por exemplo, a polui¢do) (BAGNOLI & WATTS,
2003; BESLEY & GHATAK, 2007; KOTCHEN, 2006 apud MCWILLIAMS &
SIEGEL, 2011).

O uso de RSC para se capturar valor para a empresa foi pela primeira vez
referido como RSC estratégica por Baron (2001) apud Mcwilliams & Siegel, (2011). O
autor afirmou que RSC estratégica “¢ a motivagdo para agdes que identificam agdes
responsaveis socialmente, em oposicao as privadas”. Assim, se a motivagao fosse servir
a sociedade (ao custo de parte dos lucros), a agdo seria socialmente responsavel, mas se
a motivagdo fosse servir o bottom line (i.e. geracdo de lucros), a acdo seria entdo
privadamente responsavel (MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). Entretanto, tendo em
vista o interesse na criagdo de valor por meio de acdes ‘responsaveis’, o autor define
RSC estratégica como qualquer atividade ‘responsdvel’ que permita a empresa obter
uma vantagem competitiva sustentavel, ndo importando a motivagdo (MCWILLIAMS

& SIEGEL, 2011).

Hé uma dificuldade em se medir o valor de RSC pela sociedade e, a0 mesmo
tempo, consumidores entendem ser dificil determinar se as operagdes de uma empresa
concordam com padrdes morais e politicos para responsabilidade social
(MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). Relatérios anuais de sustentabilidade podem ser
vistos como forma de propaganda, alguns consumidores podem notd-los como
tendenciosos ja que sdo ‘filtrados’ pela alta direcdo da empresa (MCWILLIAMS &
SIEGEL, 2011).

Medidas foram desenvolvidas para avaliar a valorizacdo das agdes de empresas
que investem em responsabilidades social e ambiental, de forma que em 1999 foi criado
nos EUA o Dow Jones Sustainability Index (DJSI — Indice de Sustentabilidade Dow
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Jones), primeiro indice a avaliar o desempenho financeiro das empresas lideres em

sustentabilidade (MACHADO, MACHADO & CORRAR, 2008).

Em 2005 a BM&FBOVESPA (entio somente Bovespa) langou Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), indicador composto de a¢des emitidas por empresas
com alto grau de comprometimento com sustentabilidade e responsabilidade ambiental
e social, de acordo com os critérios do indice (BM&FBOVESPA, 2011). A Figura 3.1-2

apresenta a logomarca do ISE.

Indice de
Sustentabilidade
Empresarial

Figura 3.1-2: Logomarca do ISE. Fonte: ISE, 2011

A avaliagdo dos motivadores e resultados da RSC ¢ tarefa dificil. Gestores
responsdveis por sua implementagdo nem sempre sdo favordveis a revelar os motivos
praticos para se engajarem em atividades desta natureza. A percepcdo de que partes
interessadas (stakeholders) notam agdes de RSC por parte de companhias de forma mais
favoravel quando esta ¢ dissociada de questdes bottom line (lucros), colabora para que
os gestores fiquem menos propensos a revelar seus reais motivos. (MCWILLIAMS &

SIEGEL, 2011).

O valor gerado pelas iniciativas de RSC ¢ de dificil quantificagdo, pois elas
criam bens sociais (por exemplo, o ar mais limpo) que estdo disponiveis a todos e nao
somente aos clientes ou consumidores da empresa responsavel por tais acdes. Nao ha
um mercado propriamente dito para estes bens e, portanto, ndo hd um preco observavel
(MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). Isto pode ser observado como uma externalidade
positiva das iniciativas das empresas ao passo que a auséncia de prego observavel pode
ser vista como uma falha de mercado. Por outro lado, em uma economia de mercado o
valor de um produto para o consumidor deve ser refletido em seu preco, mas ¢
normalmente dificil determinar o valor de uma caracteristica especifica em um produto

com multiplos atributos (MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011).

Uma das formas de a companhia capturar o valor de ditas a¢des seria por meio

de sua reputagdo que, se boa, poderia permitir & companhia cobrar pre¢os mais altos por
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seus produtos (FOMBRUN & SHANLEY, 1990 apud MCWILLIAMS & SIEGEL,
2011), aumentar seu acesso ao mercado de capitais (KLEIN & LEFFLER, 1981 apud
MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011) e atrair investidores (BEATTY & RITTER, 1986
apud MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011).

Segundo Fombrun & Shanley (1990) apud Mcwilliams & Siegel (2011) quanto
maior a contribui¢cao da companhia para o bem estar comum, melhor € sua reputacdao. A
melhora na reputagdo seria notada especialmente para os primeiros que adotarem as
estratégias de RSC, porque os que as adotarem depois podem ser percebidos como

meros imitadores ou menos ‘sinceros’ resultando em menor incremento da reputagdo da

companhia (MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011).

Uma reputagdo elevada pode ser um recurso estratégico por propiciar uma
precificagdo Premium ou lealdade dos consumidores, o que pode incrementar as receitas
da companhia (MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). Ao mesmo tempo, pode reduzir
custos com recursos humanos e capital MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011).

Observando a questao por meio da abordagem do risco, menciona-se que o perfil
de risco de uma empresa pode ser dividido em risco sistémico e risco especifico, ou
risco intrinseco a empresa (SOYKA & FELDMAN, 1998). De acordo com Soyka &
Feldman (1998), investidores exigem um retorno ao aceitarem o risco sistémico (e
somente o sistémico), porque o risco especifico a uma empresa pode ser diversificado
em um portfolio, de forma que empresas que reduzam seu risco sistémico sdo
recompensadas com menor custo de capital e, para determinado fluxo de caixa, maior

preco de acdo (SOYKA & FELDMAN, 1998).

O risco sistémico de uma empresa ¢ medido por seu ‘Beta’, que ¢ a medida da
volatilidade da acdo desta empresa relativa a volatilidade do mercado em geral, ao qual
o valor 1 ¢ designado (SOYKA & FELDMAN, 1998). Quao maior o Beta de uma
companhia, maior ¢ seu risco sist€émico, enquanto aquelas com Beta inferior a 1 sdo

menos volateis (SOYKA & FELDMAN, 1998).

Outra forma de abordar a questdo acerca dos beneficios com relagdo a RSC ¢
observando o custo de capital da companhia, que ¢ o retorno exigido pelos acionistas

por seu investimento em atividades novas ¢ em andamento que objetivam aumentar o
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fluxo de caixa da companhia (SOYKA & FELDMAN, 1998). Estimativas a respeito dos
futuros fluxos de caixa em conjunto com o custo de capital da companhia sao utilizados
para se calcular o valor da agdo da empresa (SOYKA & FELDMAN, 1998). Fluxos de
caixa futuros sdo descontados para o valor presente utilizando o custo de capital, de
forma que qualquer evento que aumente esta estimativa ou reduza o custo de capital
aumenta o valor presente do fluxo de caixa e, desta forma, eleva o valor atual da agdo da
empresa (SOYKA & FELDMAN, 1998). Em termos praticos isso significa que, para se
adicionar valor financeiro ao negécio, SMS (ou qualquer outra) iniciativa deve levar ao
aumento do fluxo de caixa, seja por meio de impactos top line (receitas) e/ou bottom
line (lucros), ou por meio da reducdo do custo de capital via redugao de riscos, ou por
meio de ambas as formas (SOYKA & FELDMAN, 1998). O acesso a todos os dados

necessarios para dita andlise, no entanto, pode constituir um desafio para sua condugao.

Outra forma de abordar o tema busca desagregar o valor de uma companhia em
seus ativos tangiveis e intangiveis, sendo que os tangiveis consistem no valor de
reposicao de propriedade, instalagdes e equipamentos, dinheiro, etc. € os intangiveis sao
fatores de produg¢do ou recursos especializados que permitem a firma obter lucros acima
do retorno de seus ativos tangiveis, sendo exemplos comuns patentes € marcas
(KONAR & COHEN, 2001). Bens intangiveis podem também ser passivos que
diminuem o poder de aquisi¢do de ativos fisicos da empresa, por exemplo, desconfianga
do consumidor sobre uma empresa envolvida em atividades fraudulentas pode resultar
em um passivo intangivel (KONAR & COHEN, 2001). Apresenta-se como desafio para
este tipo de analise a dificuldade de mensurag¢dao dos valores tangiveis e intangiveis de

uma companhia.

Rankings constituem outra forma de tratar a questdo. Organizagdes ranqueiam
companhias com base em seu desempenho em RSC e, apesar de metodologias as vezes
questionaveis, esses rankings atraem consideravel publicidade (PORTER & KRAMER,
2006). Como resultado, segundo Porter & Kramer (2006), RSC emerge como uma
prioridade para lideres corporativos em todos os paises. Uma critica aos rankings seria a
arbitrariedade de critérios de ranqueamento, estabelecidos pela instituigdo mantenedora

do ranking.
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Uma abordagem diferente busca relacionar RSC a gestdo de recursos humanos.
Para diversas empresas (especialmente as no setor de servicos), os recursos humanos
constituem o maior componente de custos, de forma que as companhias estdo
constantemente buscando maneiras para controlar sua folha de pagamento, assim como
tornar seus funcionarios mais produtivos (MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). De
acordo com Stuebs & Sun (2010) apud Mcwilliams & Siegel (2011), a reputagdo esta
associada a alta eficiéncia e produtividade da forga de trabalho, ao passo que o custo
total da forga de trabalho ndo variava de acordo com a reputacdo. Willard (2002) apud
Mcwilliams & Siegel (2011) identificou atitudes responsaveis como benéficas ao

recrutamento, retencdo e produtividade de funcionarios.

Nyborg e Brekke (2004) apud Mcwilliams & Siegel (2011) indicam que o
desenvolvimento de uma RSC permite as empresas desenvolver seus recursos humanos,
assim como atrair profissionais altamente motivados e produtivos. Outra vantagem
competitiva observada por alguns autores (BARON & DIERMEIER, 2007 apud
MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011) ¢ de atrair investidores com carater ético, assim
como de precaver a empresa de intervengdes regulatorias governamentais (Baron, 2001;

Maxwell, Lyon, & Hackett, 2000 apud MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011).

De acordo com Porter & Kramer (2006), se corporagdes analisassem seus
prospectos para responsabilidade social utilizando o mesmo arcabougo que orientam as
escolhas em seu negocio principal descobririam que a RSC pode ser muito mais do que
um custo, uma restricdo ou uma caridade, mas sim uma fonte de oportunidades,

inovagao e vantagem competitiva.

Porter & Kramer (2006) indicam que a atengdo das corporagdes a RSC nao foi
totalmente voluntéria, de forma que muitas companhias passaram a atentar-se ao tema
apods serem surpreendidas por respostas do publico a questdes que ndo imaginavam que
fosse parte de sua responsabilidade de negocio. Os autores mencionam o boicote de
consumidores a Nike, apos o jornal New York Times e outras midias relatarem praticas
abusivas de trabalho em parte de seus fornecedores na Indonésia. Os autores indicam
que a resposta mais comum de empresas as novas demandas por RSC ndo tem sido
estratégica ou operacional, mas ‘cosmética’, via relacdes publicas e campanhas

midiaticas. Porter & Kramer (2006) mencionam que, de forma geral, ha quatro
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argumentos para justificar a RSC: obrigagdo moral, sustentabilidade, licenga para operar

e reputacao.

Em resumo, nota-se na literatura um possivel consenso com relacdo ao
crescimento de importancia de acdes ligadas a RSC na estratégia das companhias.
Autores buscam, de formas distintas, investigar a relacdo entre desempenho ambiental e
desempenho financeiro. Citam-se algumas das abordagens mencionadas nesta se¢ao:
consideracdes a respeito da teoria dos stakeholders, melhora da imagem e reputacdo das
companhias; reducdo do risco sistémico (beta); reducao do custo de capital e aumento
do valor presente descontado; desagregacdo do valor da companhia e impacto em seus

ativos intangiveis; desempenho de indices financeiros.

De acordo com Machado & Machado (2008), “para mensurar o desempenho das
acoes de empresas que adotam postura ética, bom desempenho de sustentabilidade e
governanga, foram criados indices, a exemplo do Dow Jones Sustainability Index (DJSI)
da Bolsa de Nova York, Domini 400 Social Index, FTSE4Good, da Bolsas de Valores
de Londres e o Indice de Sustentabilidade Empresarial, da Bolsa de Valores de Sdo

Paulo (ISE)”.

A se¢do seguinte discorre a respeito dos resultados de pesquisas realizadas para
identificar (ou provar a inexisténcia) da relacdo entre RSC e desempenho financeiro,

considerando indices de sustentabilidade existentes em diferentes paises.
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3.2. A Relacdo Entre Responsabilidade Social Corporativa e

Desempenho Financeiro

A partir da década de 1970 surgiram estudos empiricos tentando, sem grande
sucesso, identificar uma relagdo positiva entre RSC e desempenho financeiro (GRIFFIN

& MAHON, 1997 apud REZENDE, NUNES & PORTELA, 2008).

Com relagdo ao valor da acdo, menciona-se que os investidores compdem
expectativas a respeito dos futures fluxos de caixa das companhias (DAMODARAN,
2002 apud CHAKAROVA & KARLSON, 2008) e pode-se argumentar que o valor de
mercado de uma companhia ¢ afetado quando o mercado de agdes recebe uma nova
informagdo com potencial impacto sobre o valor das futuras expectativas de seu fluxo
de caixa (COPELAND et al., 2005 apud CHAKAROVA & KARLSON, 2008). Em
ultima instancia, o impacto de medidas de RSC (que pode ser medido pela entrada e
saida da corporacdo em um indice de sustentabilidade) no seu valor de mercado ¢ em
teoria determinado pelo que acreditam os investidores com relagdo ao efeito que isto

terd sobre suas riquezas (CHAKAROVA & KARLSON, 2008).

Em esséncia, companhias competem pelo capital do investidor, de forma que se
torna crucial oferecer um retorno competitivo ao acionista por seu capital investido
(CHAKAROVA & KARLSSON, 2007). Torna-se interessante comparar o desempenho
de empresas RSC com outras ditas “ordinarias”. Os indices definem medidas para
incluir ou ndo empresas no primeiro grupo. O acionista € o ator mais importante dentro
do grupo de partes interessadas, tendo em vista que prové o capital e ¢ dono da
companhia. De acordo com Chakarova & Karlsson (2007) ndo ha ainda um consenso da
comunidade cientifica quanto a apreciacdo do RSC das companhias por parte de

acionistas.

Diversos estudos (nacionais e internacionais) foram desenvolvidos com o
objetivo de averiguar a possivel relagdo entre praticas de RSC e desempenho financeiro.
Segundo Rezende et al. (2008), o maior questionamento destes estudos ¢ “se esses
investimentos possuem desempenho melhor, pior ou semelhante aos outros
investimentos convencionais, que ndo utilizam os critérios sociais, ambientais e de

governanga corporativa como selecdo dos melhores papéis”.
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A Tabela 3.2-1 apresenta alguns dos estudos que analisaram indices financeiros

atrelados a sustentabilidade em regides diferentes, com resultados contrastantes.

Tabela 3.2-1: Abordagem, Regido/Setor Analisado e Conclusées de Estudos Anteriores

Autores Abordagem Regido/Setor Conclusodes
Declinio do custo de
capital. Possiveis

Modelo de regressao ) )
) beneficios financeiros
estruturado para Maiores empresas o .
) ) ) substanciais por meio da
Soyka & Feldman (1998) | determinar e quantificar corporagdes de capital
reducdo do custo de
mudangas nos betas das aberto nos EUA. )
capital, afetando
empresas. . .
diretamente a riqueza do
acionista.
Melhores retornos médios
Comparagao entre 0s Acgdes comercializadas na | em capital (equity),
Knoepfel (2001) retornos médios do DJSGI | NYSE que integram o investimentos e ativos
e seu benchmark, o DJGI. | DJSGL para as empresas
sustentaveis.
Averiguar se a
rentabilidade média do Nio ha diferenga

Machado, Machado &

ISE era estatisticamente

Agdes comercializadas na

significativa entre o ISE e

o BM&FBOVESPA que ) )
Corrar (2008) igual a rentabilidade dos ) demais indices
integravam o ISE.
demais indices da considerados.
BM&FBOVESPA.
Estudo de eventos,
inclusdo e exclusao do Os resultados nao foram
FTSE4Good UK Index. significantes, sugerindo
Retornos didrios anormais que a presenca de uma
Curran & Moran (2007) FTSE4Good UK Index.

ou inesperados associados
a um evento foram
calculados e sua

significancia testada.

companhia no indice traz
qualquer retorno

financeiro significante.

Fonte: Elaboracao prépria.

Consolandi et al. (2009) indicam que o nimero de estudos sobre o tema tem
progressivamente crescido nos ultimos anos, mas que os resultados ndo tém sido
conclusivos. Os autores mencionam Bauer et al. (2005) e Derwall et al. (2005) com
resultados indicando desempenho superior ao dos benchmarks, ao passo que Geczy et
al. (2004) indicam que hd um preco a ser pago para aqueles que alocam recursos em
patrimonio socialmente responsavel (CONSOLANDI et al., 2009). Os autores também

mencionam resultados obtidos por Orlitzky et al. (2003), que sugerem que os resultados

22



predominantes em estudos empiricos demonstram um desempenho levemente melhor de

fundos socialmente responsaveis.

Alguns trabalhos buscam prover suporte empirico de que investidores
recompensam empresas responsaveis e penalizam as vistas como irresponsaveis
(MCWILLIAMS & SIEGEL, 2011). Sharfman & Fernando (2008) apud Mcwilliams &
Siegel (2011) indicam que a adogdo de praticas de gestdo de risco por empresas foi
capaz de reduzir seu custo de capital. Doh, Howton, Howton e Siegel (impresso), apud
Mcwilliams & Siegel (2011), relataram que potenciais investidores podem avaliar
atividades de RSC por meio de diversas classificagdes e rankings institucionais, como a
Fortune Reputation Survey, assim como indices do mercado de a¢des, como o Domini
Social Index, o Calvert Social Index, o Dow Jones Social and Sustainability Index. De
acordo com os mesmos autores, o mercado de acdes reage negativamente quando uma
companhia ¢ retirada de um indice, o que ocorre quando ela se engaja em um
comportamento irresponsavel, por exemplo, o derramamento de petréleo ou uma agao
judicial por questdes de género ou discriminagdo racial (MCWILLIAMS & SIEGEL
2011).

Borba, Rathman, Szklo & Schaeffer (2010), no entanto, concluem que, no caso
de companhias de petréleo de capital aberto, ainda ndo hd impacto estatisticamente
comprovado da adog¢do de uma postura sustentavel mais pro-ativa, refletida na
participacdo de indices de sustentabilidade. Os autores realizaram uma analise de
regressao do desempenho das acdes de empresas de petroleo e gas listadas na bolsa de
Nova York (NYSE) em relagdo ao prego do petrdleo, na qual inseriram uma variavel
dummy para identificar se era estatisticamente relevante participar do indice de
sustentabilidade. O estudo contemplou, também, uma avaliagdo das possiveis alteragdes

no risco sistémico (beta) de ditas empresas.

Alguns autores (BECCHETTI, CICIRETTI & HASAN, 2007 apud
CHAKAROVA & KARLSSON, 2007) indicam que o mercado de agdes reagira a
noticias acerca da RSC das empresas de acordo com seu impacto fundamental no valor
da acdo, ou que as acdes de RSC seriam custosas e que isso mudaria o foco da empresa
de ‘maximizag¢do de lucros para satisfazer um grupo maior de partes interessadas’, com

possivel reagao negativa do mercado de agdes.
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Soyka & Feldman (1998) conduziram uma avaliagdo empirica contemplando as
maiores empresas corporacdes de capital aberto nos EUA, criando um modelo de
regressao estruturado para determinar e quantificar mudangas nos betas das empresas,
obtendo resultados estatisticamente e analiticamente significantes, de acordo com os
autores. A simulacdo realizada resultou em um declinio do custo de capital que resultou
de um avango de 50% do sistema de gestdo ambiental da empresa, assim como 50% de
seu desempenho ambiental (SOYKA & FELDMAN, 1998). Os autores concluem que
avangos nos sistemas de Saude, Meio Ambiente e Seguranga (SMS), e seu alto
desempenho, podem prover beneficios financeiros substanciais para corporagdes por
meio da reducdo do custo de capital, afetando diretamente a riqueza do acionista. A
simulagdo realizada ndo reflete receitas adicionais que poderiam advir de melhores
resultados que uma reputagdo ambiental poderia conferir, assim como ndo reflete
possiveis vantagens competitivas. Ao mesmo tempo, ndo contempla possiveis redugdes

em custos de operagao.

Para um grupo de seis empresas do setor de 6leo e gas, Borba, Rathman, Szklo
& Schaeffer (2010) concluem que alteracdes dos betas sdo, substancialmente, mais bem
explicadas pelas alteragdes na volatilidade da commodity principal de ditas empresas
(petréleo) em comparagdo com a volatilidade do mercado. Os autores, no entanto,
mantém aberta a questdo acerca do possivel impacto de amortecimento do indice de

sustentabilidade com relacdo a volatilidade do preco do petrdleo.

Langado em setembro de 1999, o DJSGI foca no conceito de sustentabilidade
corporativa. Em seu primeiro ano de funcionamento apresentou um perfil favoravel de
risco/retorno para investidores, conforme apresentado na Figura 3.2-1 (KNOEPFEL,

2001):
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Figura 3.2-1: Dow Jones Sustainability Group Index World (dezembro de 1993 — outubro
2000, USD, indice de Preco). Fonte: KNOEPFEL, 2001.

Segundo Knoepfel (2001), uma profunda comparacio entre as componentes do
DIJSGI (Dow Jones Sustainablility Group Index) e aqueles de seu benchmark, o DJGI
(Dow Jones Group Index), apresentam melhores retornos médios em capital (equity),

investimentos e ativos para as empresas sustentaveis.

No longo prazo as empresas sustentaveis apresentam resultados mais previsiveis,
o que indica menos surpresas negativas, o que levaria investidores a procura-las nao por
melhor desempenho, que € sempre temporario, mas por um crescimento acima de média

no qual se pode confiar (KNOEPFEL, 2001).

Os resultados de Consolandi et al. (2009) indicam que mesmo que o sinais de
retorno anormal seja consistente com a hipotese de que a inclusdo ou dele¢do do indice
de sustentabilidade afeta o valor de mercado da agdo, nota-se que o mercado parece
punir a delecdo de um indice mais do que apreciar sua inclusdo, ressaltado que a dele¢ao
do indice ndo indica que houve uma piora nas politicas de sustentabilidade da

companhia, mas que outras podem ter apresentado desempenho melhor.

Segundo Soyka & Feldman (1998), uma estratégia e execugdo apropriadas de
SMS, assim como um sistema formal de gestdo, podem prover beneficios financeiros
substanciais e tangiveis ao negocio. Tais beneficios tomam a forma de melhora nos
lucros, aumento da riqueza do acionista e redug@o dos riscos de investimento (SOYKA
& FELDMAN, 1998). Pesquisa realizada com as mais proeminentes companhias com

acoes negociadas em bolsa indicou que a adogdo de uma postura ambientalmente mais
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proativa apresenta um impacto positivo e significativo na percepcao de risco da empresa
para investidores, assim como aumenta seu valor de mercado, enquanto diminui o custo

de capital (SOYKA & FELDMAN, 1998).

Moskowits (1972) buscou provar uma relagdo positiva entre desempenho
corporativo e “consciéncia social corporativa”, enquanto Vance (1975) argumentou o
oposto, sugerindo que praticas de RSC originam uma desvantagem competitiva
(CHAKAROVA & KARLSON, 2008). Wu (2006) apud Chakarova & Karlson (2008)
indica que o custo de ter uma estratégia de RSC de alto nivel ¢ minimo e companhias
podem se beneficiar de agdes socialmente responsaveis. Ruf et al. (2001) apud
Chakarova & Karlson, (2008) indicam que a melhora em RSC ¢ positivamente
relacionada ao crescimento das vendas e que uma empresa investindo em RSC gera

beneficios de curto prazo e potenciais beneficios de longo prazo.

Lopez et al. (2007) apud Chakarova & Karlson (2008) indicam que tanto
companhias como investidores creem que estratégias que considerem o quesito
sustentabilidade possuem a capacidade de criar valor de longo prazo. No entanto, os
autores encontraram uma relagdo negativa entre RSC e desempenho financeiro,

considerando a necessidade de prover or¢amento para novos ativos para praticas

sustentaveis (LOPEZ et al., 2007 apud CHAKAROVA & KARLSON, 2008).

De acordo com Chakarova & Karlsson (2007), a mudanga com relacao a postura
de uma companhia sobre CSR, medida pela entrada ou saida do indice DJSI
WordlWorld, ndo gera retornos andmalos significantes. Entretanto, notam-se reagdes
diferentes quando a amostra ¢ decomposta de acordo com a regido ou pela perspectiva

temporal (CHAKAROVA & KARLSSON, 2007).

Machado, Machado & Corrar (2008) buscaram averiguar se a rentabilidade
média do ISE era estatisticamente igual a rentabilidade dos demais indices da
BM&FBOVESPA, no periodo compreendido entre dezembro de 2005 e novembro

2007. Por meio de testes paramétricos'® e ndo-paramétricos'', a conclusdo foi ndo haver

10 Teste paramétrico de Analise de Varidncia (4nova one-way), que tem como tem como
pressupostos: amostras aleatérias ¢ independentes; amostras extraidas de popula¢des normais; ¢ as
populacdes devem ter variancias iguais.
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diferenga significativa entre o ISE e demais indices considerados (MACHADO,
MACHADO & CORRAR, 2008).

Rezende et al. (2008) compararam o retorno médio do ISE com o retorno médio
do Indice Bovespa (Ibovespa), Indice Brasil (IBrX) e do Indice de Agdes com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGC). Os autores demonstraram, por meio de
testes estatisticos, o retorno do ISE foi semelhante ao dos indices convencionais

contemplados no periodo analisado.

Bertagnolli et al. (2006) buscaram determinar o nivel de influéncia dos
investimentos sociais e ambientais no desempenho econdomico de empresas, realizando
o teste de regressao multipla com o intuito de verificar a influéncia dos indicadores
sociais e ambientais (variaveis independentes) na receita liquida e no resultado
operacional (variaveis dependentes). Os autores concluiram que ha uma relagdo positiva

entre os indicadores sociais e o desempenho econdmico das empresas.

Consolandi et al. (2009) analisaram o desempenho do DJSSI'? durante o periodo
de 2001-2006, comparado ao do Surrogate Complementary Index (SCI) — um
benchmark que contempla apenas os componentes do DJ Stoxx 600 que ndo participam
do indice ético. Os autores também realizaram um estudo de eventos no mesmo periodo
para analisar se o mercado de agdes reagia a inclusdo ou delegio no DJSSI. Os
resultados sugerem que a avaliagdo do desempenho em RSC de uma companhia ¢ um
critério significativo para atividades de alocag¢do de recursos. Ressalta-se, neste tipo de

comparagao, a influéncia do viés de selecao.

Em andlises que buscam comparar a rentabilidade acumulada de determinado
grupo de agdes com algum indice de referéncia (benchmark), um problema
fundamental, que tende a tornar as andlises enviesadas e, portanto, prejudicar

seriamente as conclusoes obtidas, é o que se convencionou chamar de viés de selegdo

"' Teste ndo-paramétrico Kruskal Wallis, ndo exige distribuicio normal e homogeneidade das
variancias.

2.0 Dow Jones Sustainability Stoxx Index (DJSSI) foca em corporagdes européias e seleciona
aquelas com as mais altas pontuagdes em RSC dentre as incluidas no indice Dow Jones Stoxx

(CONSOLANDI, C., JAISWAL-DALE, A., POGGIANI, E., VERCELLI, A. 2009).
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(Sanvicente & Sanches, 2002). Pode haver a inducdo de erro em fun¢do das diferencas
sistematicas nas caracteristicas das agdes selecionadas e das ndo selecionadas para
estudo. Idealmente, a comparacdo entre companhias e indices (que sdo compostos por
companhias), sem o viés de sele¢do, exigiria a garantia de que ndo houvesse outras

caracteristicas relevantes ao desempenho de ditas companhias.

Scholtens & Boersen (2011) empregaram um estudo de evento para investigar
como participantes do mercado financeiro valorizam acidentes no setor de energia. Os
autores concluem que aparentemente de forma geral ndo apresentar uma reagdo
significante com respeito aos acidentes, contemplados os 209 acidentes entre 1907 ¢
2007, o que sugerem que estes seriam ‘parte do jogo’ (SCHOLTENS & BOERSEN,
2011), mas indicam que a metodologia de estudo de eventos ndo ¢ apropriada para
avaliar efeitos de longo prazo e, portanto, concentram em respostas mais imediatas e de

curto prazo.

Curran & Moran (2007) buscaram examinar se o desempenho financeiro de uma
companhia ¢ afetado pelo endosso publico de seu desempenho ambiental e social. Por
meio do estudo de eventos os autores examinaram a relagdo entre anuncios ¢ variagdes
nos precos de agdes ou retornos diarios, sendo a inclusdo e delecdo do FTSE4Good UK
Index utilizado como medida de proxy para RSC. Os retornos diarios anormais ou
inesperados associados a um evento foram calculados e sua significancia testada. Os
resultados mostraram uma tendéncia positiva e negativa de acordo com o anuncio,
havendo reflexo nos retornos didrios, porém os resultados ndo foram significantes e os
dados nao sugeriram que a presenga de uma companhia no indice traz qualquer retorno

financeiro significante pela sinalizacao de sua RSC (CURRAN & MORAN, 2007).

Statman (2000) apud Rezende, Nunes & Portela (2008) avaliou o desempenho
de 31 fundos americanos e do Domini Social Index (DSI), entre maio de 1990 a
setembro de 1998. O estudo demonstrou que o desempenho foi semelhante aos indices e

fundos convencionais.

1 fndice que compde a¢des de empresas socialmente responsaveis, composto por 400 empresas -
(REZENDE, NUNES & PORTELA, 2008).
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Plantinga e Scholtens (2001), apud Rezende, Nunes, & Portela (2008),
concluiram que os fundos de investimento socialmente responsaveis tendem para um
melhor desempenho (risco versus retorno) do que os fundos que ndo tém relagdo com
estratégias de investimento socialmente responsaveis, em pesquisa realizada entre 1994
e 1999 com mais de 800 fundos de investimentos europeus da Bélgica, da Francga ¢ da

Holanda.

Garz, Volk & Gilles (2002) apud Rezende, Nunes & Portela (2008) concluem
que ha sinais de melhor desempenho do indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI)

quando comparado ao Dow Jones STOXX (DJTOXX).

Derwall & Koedjjk (2005) apud Rezende, Nunes, & Portela (2008)
demonstraram que os fundos ISR de renda fixa apresentaram média de desempenho
semelhante aos fundos convencionais, utilizando para a avaliagdo o Indice de Sharpe

(IS)", Alfa de Jensen'’, e anélise estatistica de regressdes.

Os resultados obtidos por Curran & Moran (2007) mostraram uma tendéncia de
valorizacao da agdo no caso de antincios positivos e desvalorizagdo no caso de antincios
negativos. Entretanto, os resultados nao foram significantes (CURRAN & MORAN,
2007). Os autores indicam que os motivos pelos quais as companhias sairam do indice
ndo foram revelados (podendo ser tanto por mudangas na capitalizagdo da empresa,
mudanga no nome da companhia por fusdes e ndo somente por mudangas em seu status

ambiental e social) e que essa seria uma informagao relevante para os investidores.

Segundo Curran & Moran (2007), apesar de concluirem em seu estudo que a

inclusdo no indice de sustentabilidade nao beneficia as companhias por meio do

4.(.) o IS tem sido amplamente utilizado na avalia¢io de fundos de investimento (...) o IS se

encaixa na teoria de sele¢do de carteira, mais especificamente no modelo CAPM (capital asset pricing
model), apontando as carteiras otimas na LMC (linha do mercado de capitais) (VARGAS, 2001). Mais
informagdes em:

http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-6555200100030001 1 &script=sci_arttext&tlng=es.
Acesso em 15/01/2012.

30 Alfa de Jensen é uma medida de desempenho de portfolio ajustada ao risco, que estima o

quanto a capacidade de previsdo de um gestor contribui para os retornos do fundo (JENSEN, 1968). Mais

informagdes em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=244153. Acesso em 20/02/2012.
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aumento do preco de suas agdes, em longo prazo a inclusdo ¢ importante por trazer
beneficios em termos de reputagdo. Seus clientes considerardo que lidam com uma
companhia ética e em longo prazo isso terd um beneficio bottom line (lucros) e as
pessoas vao querer comprar seus produtos, investir nelas ou trabalhar para elas

(CURRAN & MORAN, 2007).

Segundo Cerin & Dobers (2001), grandes empresas apresentaram um percentual
maior de crescimento do que o DJGI como um todo. O Dow Jones Global Titans Index
(DJGT) representa 50 das 100 maiores empresas do mundo e apresentou melhor
desempenho do que o DJGT entre 1993 e 1999 por aproximadamente 45% (Dow Jones
Indexes, 2000 apud CERIN & DOBERS, 2001). De acordo com Cerin & Dobers (2001)
aparentemente ha uma correlacdo entre companhias com alta capitalizacdo e seu

desempenho no mercado de agoes.

De 1998 a 1993 o DJGSI apresentou melhor desempenho do que o DJGI, com
excegdo de um periodo, na Europa (Dow Jones, 1999 apud CERIN & DOBERS, 2001).
De acordo com o Dow Jones Sustainability Group Indexes GmbH a razdo para a
diferenca de desempenho na Europa em beneficio do DJGI provém do fato de as
companhias incluidas neste indice terem sido mais rentdveis do que suas contrapartes no

DJGSI (Dow Jones, 1999 apud CERIN & DOBERS, 2001).

De acordo com Cerin & Dobers (2001), possivelmente ha fatores influenciando
positivamente o desempenho como, por exemplo, (i) o DISGI focar mais em empresas
de tecnologia do que o DJGI e (ii) o valor de capitalizacdo de mercado (market
capitalization value'®) das companhias no DJGSI ser duas vezes e meia maior do que a
média para o DJGI. Destaca-se, desta forma, o problema do viés de sele¢ao neste tipo de

analise.

Konar & Cohen (2001) examinaram em que medida a reputacdo ambiental de
uma firma ¢ valorizada pelo mercado, decompondo o valor de mercado da companhia
em ativos tangiveis e intangiveis, separando o desempenho ambiental dos ativos

intangiveis da companhia. Seu principal resultado ¢ que ha uma relacdo positiva

16 A capitalizagdo de mercado ¢ calculada pelo niimero de a¢des em circulagio multiplicado pelo
prego da agdo (CURRAN & MORAN, 2007).
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significativa entre desempenho ambiental e o valor de ativos intangiveis de empresas

com acdes negociadas no S&P500'" (KONAR & COHEN, 2001).

Algumas limitagdes sdo apontadas por Konar & Cohen (2001). Estudos
anteriores, geralmente realizando estudos de evento, sofriam de uma série de problemas,
incluindo amostras pequenas, falta de critérios objetivos de desempenho ambiental ¢ o
fato de se basearem em dados antigos (KONAR & COHEN, 2001). Os estudos de
evento ndo podem analisar tendéncias de longo prazo ou medidas objetivas de
desempenho ambiental de uma firma que ndo estejam atreladas a uma data especifica

(KONAR, S., COHEN, M. A. 2001).

De acordo com Rezende, Nunes & Portela (2008) diversos autores apontam as
dificuldades ou falta de conclusdes a respeito da relagdo entre RSC e desempenho
financeiro, como McWilliams e Siegel (2001), Wood (1991), Freeman e McVea (2000)
ou Jones & Murrell (2001).

Rezende, Nunes & Portela (2008) concluem que os estudos realizados sobre
desempenho financeiro de investimentos socialmente responsdveis apresentam varios
resultados, que, em sua maioria, indicam evidéncias de desempenho semelhante, mas

que ainda apresentam fragilidades e inconsisténcias.

Pode-se concluir que ndo hd um consenso quanto a associagdo de desempenho
ambiental e financeiro de uma empresa, avaliada por meio da participagdao em indices de

sustentabilidade e sua possivel valoriza¢do acima das demais empresas e indices.

A Tabela 3.2-2 apresenta uma compilacdo dos resultados de estudos anteriores

sobre o tema considerados no presente trabalho.

Tabela 3.2-2: Resultados de Estudos Anteriores Quanto a Relacio Entre RSC e

Desempenho Financeiro

Relag¢io nao agrega beneficios Relagio agrega beneficios

Derwall & Koedjjk (2005) Plantinga e Scholtens (2001)

70 S&P500 é um indice composto por quinhentos ativos (agdes) elegivieis em fungio de seu

tamanho de mercado, liquidez e representagdo de grupo industrial (Standard & Poor's Financial Services

LLC, 2012). Mais informagdes em: www.standardandpoors.com/. Acesso em 20/02/2012.
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Curran & Moran (2007) Garz, Volk & Gilles (2002)
Borba, Rathman, Szklo & Schaeffer (2010) Konar & Cohen (2001)
Machado, Machado & Corrar (2008) Dow Jones, 1999
Rezende et al. (2008) Garz, Volk & Gilles (2002)
Scholtens & Boersen (2011) Knoepfel (2001)
Soyka & Feldman (1998)

Fonte: Elaboracéao prépria.

Depreende-se dos estudos considerados no presente trabalho, como
possivelmente benéficos ao desempenho das companhias: diferenciagdo de produtos e
crescimento das vendas, custos evitados com regulamentagdes ambientais, melhora da
imagem e reputagdo, redugdo do risco sistémico, menor custo de capital, aumento do
valor presente da companhia, reten¢do de funcionarios, facilidade para contratacdo de
novos funcionarios e aumento do valor intangivel da companhia. Em contrapartida,
depreende-se de alguns estudos que a¢des de RSC seriam custosas e desvirtuariam as
companhias de seus objetivos principais: atender as demandas de acionistas por

maiores retornos sobre seu investimento.

Apesar da falta de consenso, ¢ evidente o crescimento da importancia das
politicas de RSC. Dentro deste contexto, pesquisas realizadas pelo CERES (2010), CDP
(2011), CDP Brasil (2011) e CNI (2011) destacam a crescente importancia do tema
mudangas climaticas na agenda de lideres corporativos. A secdo seguinte aborda o
aumento da importancia do tema mudanca do clima, especificamente, no contexto de

RSC e da percepgao de valor por acionistas.
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3.3. A Incorporacio da Variavel Carbono no Planejamento

Estratégico das Companhias

Segundo a Confederacdo Nacional da Industria (CNI, 2011), o ‘controle das
emissdoes de GEE ¢ uma questdo imposta por pressdes do mercado que demanda
redefinicdo de estratégias corporativas de médio e longo prazos’. A questdo entrou na
agenda corporativa para se tornar um dos mais importantes fatores que afetam o
ambiente das operacdes das companhias (CNI, 2011). Investidores passam cada vez
mais a levar o fator ‘mudanca do clima’ em suas decisoes de investimento, destinando
recursos aquelas empresas que integram a varidvel carbono em suas estratégias de

negdcio (CNI, 2011).

Um novo ambiente de negodcios pautado por questdes ligadas a mudanga do
clima apresenta riscos de natureza distinta (fisicos, regulatdrios, reputacionais,
competitivos), com repercussdo em riscos financeiros as companhias (CNI, 2011). De
acordo com CNI (2011) todos os riscos implicam, de alguma forma, em custos

adicionais as empresas, como por exemplo (CNI, 2011):

e Riscos fisicos: incorrem em custos devido ao reparo de estruturas danificadas
por eventos climdticos extremos, custos com o aumento dos seguros e
resseguros, aumento dos pre¢os de commodities.

® Riscos regulatorios: implicam em custos devido ao pagamento de taxas e
impostos sobre produtos e servigos carbono-intensivos, pagamento de multas
caso as metas mandatorias de redugdo ndo sejam alcangadas.

e Riscos reputacionais e competitivos: levam a custos pela perda da fatia de

mercado, menor acesso a fontes de capital, perda do valor da marca.

Em contrapartida, o novo ambiente de negocios pautado por menor intensidade
de carbono também apresenta oportunidades as companhias. Economia de custos,
geracdo de novas receitas, maior facilidade a crédito e acesso a programas de
financiamento diferenciados sdo alguns exemplos (CNI, 2011). No que concerne ao
acesso de recursos financeiros, algumas instituigdes passam a considerar questdes
associadas a variavel ‘mudanc¢a do clima’ como elemento para a concessao de

financiamentos, assim como estdo sendo desenvolvidos programas de crédito
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diferenciado as empresas que apresentem iniciativas de redu¢do de emissoes de GEE, a

exemplo da Linha Economia Verde da Nossa Caixa Desenvolvimento (CNI, 2011).

Em estudo realizado para o setor de petroleo e gas, Borba, Rathmann, Szklo e
Schaeffer (2010) concluem que se pode esperar que a varidvel climatica afete o valor de
mercado das empresas (do setor de petroleo de gés) de trés formas que, apesar de o foco
ser em empresas do setor de petréleo e gas, em alguma medida podem estender-se a

outros setores:

1) Aumento do custo de alavancagem em fun¢do de perda de reputagdo:
E natural esperar que, no longo prazo, fundos de agoes reduzam investimento
em empresas cujos processos e produtos estejam diretamente associados a

emissoes de carbono, por considerarem o risco ambiental destas empresas.

2) Perda de receita bruta em fung¢do de perda de reputagdo, ou
programas governamentais, que afetem a venda de derivados: Um provavel
efeito do impacto das mudancgas climaticas no valor de mercado das empresas
petroliferas é a possivel reducdo das vendas das empresas (com a entrada de
produtos substitutos menos poluentes, como biocombustiveis, e mesmo a

promogdo de carros mais eficientes), ou seja, menores receitas.

3) Aumento de custos: Com limites de emissoes, taxagdo de carbono ou
especificagdo dos produtos. Este quadro leva a menor flexibilidade do mercado
de derivados, aumentando a volatilidade dos precos e prejudicando a

estabilidade do setor.

De acordo com o Carbon Disclosure Project (2011), o crescimento de baixo
carbono ¢ hoje amplamente aceito como fundamental para gerar valor ao acionista em
longo prazo, evitando uma mudanc¢a do clima perigosa e ajudando a economia global a
se recuperar da perturbagdo recente. Oitenta e um por cento (404 empresas) do grupo
Global 500 (as 500 maiores empresas do mundo) responderam questionario do CDP, no
qual companhias sdo convidadas a relatar questdes sobre seu processo de gestao de
emissdes de GEE e percepcdes quanto a riscos e oportunidades dentro de um novo

ambiente de negbcios.
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De acordo com o Carbon Disclosure Project (2011), corporagdes, investidores e
governos se defrontam com uma escolha: competir agressivamente por recursos finitos,
ou avancar rumo a uma economia de baixo carbono que permita o crescimento

sustentavel e rentavel, ao passo que se reduz a dependéncia de materiais escassos.

O Carbon Disclosure Project (CDP) é uma organizagdo independente,
sem fins lucrativos e que detém o maior banco de dados global em impacto
climatico corporativo do mundo. Foi criada em 2000 e o primeiro questionario
foi enviado as 500 maiores empresas do planeta, com a finalidade de acelerar a
criagdo de solugoes e mitigar os efeitos do cambio climdtico através da
divulgacdo de informagoes relevantes do cerne dos negocios, politicas e
decisoes de investimento. Dessa forma, o CDP prospera em unir o poder
coletivo das corporagoes, investidores e lideres politicos para catalisar uma

agdo unificada de enfrentamento das mudangas climaticas (CDP, 2010).

O CDP trabalha com investidores globalmente para avangar com oportunidades
de investimento e reduzir riscos colocados pela mudanca do clima por meio da
solicitacdo a quase 6.000 das maiores companhias no mundo a relatar suas estratégias
climaticas, emissdoes de GEE e uso de energia em um formato padrdo de questionario
(Carbon Disclosure Project, 2011). Iniciativa do setor financeiro, a lista de signatarios
contempla bancos, companhias de seguro, gestores de ativos, donos de ativos, dentre

outros. A Figura 3.3-1 ilustra o percentual de signatarios de acordo com sua atividade.
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B Gestores de Ativos

B Proprietdrios de Ativos
M Bancos

B Companbhias de Seguro

m Outros

Figura 3.3-1: desagregacio dos investidores signatarios do CDP. Fonte: CDP (2011),

traducio livre do autor.

Houve um crescimento significativo de signatarios do CDP, assim como de
ativos que esses signatarios representam, desde sua concepg¢do, conforme demonstra a

Figura 3.3-2.
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Figura 3.3-2: Numero de signatarios e ativos representados no CDP Investor ao longo do
tempo. Fonte: CDP (2011).
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O documento indica que as companhias presentes no Carbon Disclosure
Leadership Index'® (CDLI) e Carbon Performance Leadership Index'’ (CPLI)
apresentaram aproximadamente o dobro do retorno total médio das companhias do

Global 500 entre janeiro de 2005 e maio de 2011, conforme apresenta a Tabela 3.3-1.

Tabela 3.3-1: retorno total % (USS$) do Global 500, CDLI e CPLI 2011 (janeiro de 2005 a
maio de 2011)

Global 500 CDLI CPLI
Retorno total % (US%) 42,71% 82,44% 85,72%

Fonte: Bloomberg apud CDP (2011).

O resultado ¢ apresentado graficamente na Figura 3.3-3.
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Figura 3.3-3: retorno total % (USS$). Fonte: Bloomberg apud CDP (2011).

'® As respostas do CDP sio revisadas, analisada e pontuadas anualmente para qualidade em
divulgagdo e desempenho em agdes empreendias para mitigar a mudanga do clima. Esses resultados
servem de base para um posicionamento (em ranking) das companhias respondentes do CDP. As
empresas com maior pontuacdo em divulgacdo compdem o CDLI e as com maior pontuacdo em

desempenho compdem o CDPI. Mais informagdes em: https://www.cdproject.net/.

1 Idem a nota anterior.
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A correlagdo estatistica com base em retornos diarios entre os membros do
CDLI 2011 e os do Global 500 é de 0,5; e entre os membros do CPLI 2011 e os do
Global 500 ¢ de 0,6 (base de dados de 1/01/2005 até 31/05/2011). O relatério menciona
que ¢ provavel que outros fatores influenciem a relagdo entre o desempenho financeiro
com o alto nivel de divulgacdo e desempenho com relagdo aos critérios contemplados
pelo CDP, o que poderia incluir a capacidade das equipes de gestdo, ou a abordagem
mais ampla por parte da empresa para identificar e capitalizar oportunidades ou
gerenciar riscos (CDP, 2011). Acrescenta-se a isso, conforme apresentado na se¢do
anterior, o fato de grandes corporagdes serem, de forma geral, financeiramente mais
solidas (maior envergadura) e apresentarem menor risco (menor beta), o que também
poderia influenciar essa relagdo. Constata-se, desta forma, o problema do viés de

selecdo no tipo de comparacao apresentado pelo CDP.

A Tabela 3.3-2 apresenta as empresas constituintes do CDLI e do CDPI 2011.

Tabela 3.3-2: Composi¢ao do CDLI e CDPI 2011

Bens de Consumo
Discricionarios

Setor Empresas no CDLI Empresas no CDPI
Philips Electronics Philips Electronics
BMW BMW
Honda Motor Company Honda Motor Company
News Corporation
Bens de Consumo -
N Panasonic
Primarios
Fiat Fiat
Volkswagen
Metro
British Sky Broadcasting
Tesco Tesco
Nestle

British American Tobacco

British American

Tobacco
PepsiCo
Suncor Energy BG Group
Energia Hess
Royal Dutch Shell
Bank of America Bank of America
Westpac Banking Westpac Banking
Simon Property Bank of Montreal
HSBC Holdings Commoziv:;ifﬁfank of
Financeiro AXA Group Morgan Stanley
Allianz National Australia Bank
Swiss Re Swiss Re
UBS UBS
Royal Bank of Scotland Group AXA Group
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National Australia Bank

Bayer Bayer
i Gilead Sciences GlaxoSmithKline
Satde - -
Novartis Novartis
GlaxoSmithKline
Deutsche Post CSX
UPS Lockheed Martin
Siemens Schneider Electric
Industrial Saint-Gobain
Boeing
Schneider Electric
Lockheed Martin
Cisco Systems Cisco Systems
. Accenture Samsung Electronics
Tecnologia da SA SA
Informagao P . P .
Sony Corporation Sony Corporation
Samsung Electronics
Lafaree Air Products &
g Chemicals
Dow Chemical BASF
VALE
Materiais Praxair
BASF
Air Products & Chemicals
Israel Chemicals
Telecomunicagdo Telefonica
. . Fortum Oyj ENEL
Servigos de Utilidade -
Piblica Centrica
PG&E

Fonte: CDP (2011).

O documento indica que 68% (269) das companhias que responderam ao CDP
integram iniciativas ligadas ao tema mudanca do clima a sua estratégia geral de
negocios e que a maioria das companhias (93%, 368) relatou que executivos seniores ou
conselhos fiscalizam os programas de mudanga do clima da companhia, o que
demonstraria que companhias passam cada vez mais a ligar a estratégia climatica a sua

estratégia de negdcios (CDP, 2011).

Acgdes para um crescimento de baixo carbono s3o importantes para que empresas
se resguardem de riscos, como escassez de recursos, € para criar modelos de negocio

mais sustentaveis que gerem valor ao acionista em longo prazo (CDP, 2011).

Houve um aumento de 20% com relagdo a integracdo do tema mudancgas
climaticas na estratégia de negocios das companhias, de 2010 para 2011, considerando
as empresas que responderam ao CDP. Outro ponto que reflete a crescente importancia
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colocada por companhias na questdo ¢ o alto percentual de recompensa a funciondrios
(72% ou 286 do total de participantes do CDP) associada as questdes ligadas ao tema

carbono e mudangas climaticas (CDP, 2011).

Respondentes do CDP 2011 mencionam que ha significativas oportunidades
associadas ao tema mudancas climaticas, incluindo a possibilidade de se ofertar servigos
e produtos sustentaveis e de baixo carbono (CDP, 2011). Oportunidades associadas a

reputagdo e ao comportamento de consumidores também sdo destacadas (CDP, 2011).

As empresas do Global 500 declararam que desdobramentos da mudancga do
clima podem ter amplos impactos financeiros sobres elas e, consequentemente sobre

investidores, incluindo (CDP, 2011):

Regulagdes, por exemplo, definigdao de precos do carbono por meio de esquemas
de comércio de emissdes, ou através de um imposto.

e Impacto potencial da mudanga do clima nas cadeias de suprimentos.

e Mudangas nas preferéncias do consumidor.

e Potencial para aumento na frequéncia de eventos extremos.

Depreende-se que hd um interesse e engajamento cada vez maior em questoes
ligadas a mudanga do clima e ao controle das emissdes de GEE por parte das
companhias. Dentro de sua estratégia de RSC, o tema carbono passa a ser mais

evidente, relevante e, possivelmente, mais impactante.

A secdo seguinte abordara os indices que sdo o foco do presente estudo: o Indice
de Sustentabilidade Empresarial e o indice Carbono Eficiente, ambos da

BM&FBOVESPA e com forte apelo a questdo climatica.
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3.3.1. Indices de Sustentabilidade no Mercado de Acdes

H4 uma série de indices que buscam agregar as a¢des de empresas que, de
acordo com critérios especificos, atinjam ou se destaquem no quesito RSC. Serdo

mencionados alguns destes indices e, destacados, o ISE e o ICO2.
Mencionam-se os seguintes indices:

e Dow Jones Social and Sustainability Index

e FTSE4Good Series

e Domini 400 Social Index

e Calvert Social Index

e Johannesburg Stock Exchange SRI Index

e [STANBUL STOCK EXCHANGE SUSTAINABILITY INDEX
e NASDAQ OMX CRD Global Sustainability Index

e CCM Bull Market Sustainability Index
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3.3.1.1. Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

Atentas a tendéncia mundial de investimentos em empresas socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentaveis, a BM&FBOVESPA, em conjunto ABRAPP%,
ANBIMA”', APIMEC®, IBGC®, IFC*, Instituto ETHOS® e Ministério do Meio
Ambiente, criou em 2005 o Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE
(BM&FBOVESPA, 2011). Entende-se que as aplicagdes denominadas ISR, consideram
que empresas sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, por estarem
mais preparadas para enfrentar riscos econOmicos, sociais ¢ ambientais

(BM&FBOVESPA, 2011).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2011) o ISE tem por objetivo refletir o
retorno de uma carteira composta por ag¢oes 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.
A BM&FBOVESPA (2011) indica que o indice tem por missao:

o Ser composto por empresas que se destacam em responsabilidade social, com
sustentabilidade no longo prazo;

o Ser um referencial do desempenho das agoes desse tipo de empresa;

o Ser percebido como tal pelo mercado (credibilidade),

o Ser replicavel;

e Estimular boas praticas por parte das demais empresas.

As empresas que compoem o indice sdo selecionadas por meio de um
questionario que busca aferir o desempenho das companhias emissoras das 200 acgdes

mais negociadas da BM&FBOVESPA. O questiondrio se embasa no conceito do triple

2% ABRAPP: Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.
2l ANBIMA: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
> APIMEC: Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.
» IBGC: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.
2 IFC: International Finance Corporation.
% Instituto ETHOS de Empresas ¢ Responsabilidade Social.
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bottom line (TBL) que busca avaliar de forma integrada elementos ambientais, sociais e

econdmico financeiros.

O preenchimento do questiondrio € voluntario e as respostas sdo analisadas por
uma ferramenta estatistica chamada analise de clusters, que identifica grupos de
empresas com desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho geral
(BM&FBOVESPA, 2011). As 40 empresas mais bem posicionadas irdo compor a
carteira final do ISE, apos a aprovagdo do Conselho do Indice®. O Conselho escolhera
as empresas com melhor classifica¢do,considerando, principalmente

(BM&FBOVESPA, 2011):

e Relacionamento com empregados e fornecedores;
e Relacionamento com a comunidade,
e Governanga corporativa;

e Impacto ambiental de suas atividades.

O questionario submetido as empresas para a definicdo da carteira do ISE ¢
composto por sete dimensdes, que avaliam distintos aspectos da sustentabilidade (ISE,

2011):

e Dimensao Geral: compromissos com o desenvolvimento sustentavel,
alinhamento as boas praticas de sustentabilidade, transparéncia das
informagoes corporativas e praticas de combate a corrupgdo;

e Dimensdo Natureza do Produto: impactos pessoais e difusos dos produtos e
servigos oferecidos pelas empresas, adog¢do do principio da precaugdo e
disponibiliza¢do de informagoes ao consumidor;

o Dimensdo Governanga Corporativa: relacionamento entre socios, estrutura e
gestdo do Conselho de Administra¢do, processos de auditoria e fiscalizagao,
praticas relacionadas a conduta e conflito de interesses,

e Dimensdao Economico-Financeira, Ambiental e Social: politicas corporativas,

gestdo, desempenho e cumprimento legal;

% 0 Conselho do ISE ¢ composto por: ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, BM&FBOVESPA,
IBGC, IFC, Instituto ETHOS, Ministério do Meio Ambiente € PNUMA (Programa das Nagdes Unidas
para o Meio Ambiente).
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e Dimensdao Mudangas Climaticas: politica corporativa, gestdo, desempenho e

nivel de abertura das informagoes sobre o tema.

Antes da criacdo de uma dimensdo especifica ao tema mudangas climaticas,
questoes referentes tema eram presentes na dimensao ambiental do questionario do ISE.
Ressalta-se o crescimento da importancia do tema, portanto, nos critérios de selecdo do
ISE, que passou a dedicar uma dimensdo exclusiva de seu questiondrio as agdes
relacionadas a gestdo de emissdes de GEE das companhias a partir de 2011, devido a
relevancia do tema (Revista Pagina 22, 2011). As dimensdes apresentam peso igual a
100 cada, na equalizacdo final das empresas para a composi¢do do indice. Cada
dimensdo ¢ subdividida em critérios, que distribuem os pesos até a soma de 100 (ISE,
2012). De acordo com ISE (2012) os pesos desses critérios sdo definidos pela
relevancia do tema no contexto atual da gestdo empresarial e das demandas da

sociedade.

O ISE medir4 o retorno total da carteira tedrica, cujas agdes sdo ponderadas pelo
valor de mercado das agdes disponiveis a negociagdo (free float), de forma que sao
excluidas as ac¢des de propriedade do controlador. A carteira do indice tem vigéncia por
uma ano e o peso especifico de cada ag¢do no indice podera alterar-se ao longo da
vigéncia da carteira, em fung¢do da evolugdo dos pregos de cada a¢do e/ou da

distribui¢do de proventos pela empresa emissora.

A participagdo de um setor econdmico na carteira ndo podera superar 15%,
quando ocorrer a avaliagdo periddica do indice. Sua base foi fixada em 1.000 pontos

para a data de 30 de novembro de 2005.

O ISE ¢ calculado de acordo com a equacdo Equacdo 3.3.1.1-1

(BM&FBOVESPA, 2011):

noone .
Yi=1 Qit—1XPit
Y4 Qig—1xPig_1

Equacéo 3.3.1.1-1: ISE; = ISE(_y) X

Onde:
ISE Valor do indice no dia t.
ISE1y:  Valor do indice no dia t — 1.
Qit-1: Quantidade tedrica da acdo i disponivel a negocia¢do no dia t - 1. Na ocorréncia da distribuicdo
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de proventos em a¢des do mesmo tipo, pela empresa, refere-se a quantidade teodrica da agdo i
disponivel a negociagdo no dia t - 1, recalculada em fungdo deste provento.

Pi: Prego da acdo i no fechamento do dia t.

Pi Preco de fechamento da ag@o i no dia t - 1, ou seu prego ex-tedrico no caso da distribuicdo de

proventos nesse dia.

Uma critica a respeito da forma pela qual se calcula o ISE relaciona-se a
natureza do Indice de Laspeyres. O indice de Laspeyres pondera precos em duas épocas,
inicial e atual, tomando como pesos quantidades arbitradas na época inicial (IBGE,
2012). Ditos valores sdo considerados adequadas a época inicial e ndo a época atual,
entdo admite-se que o numerador possa se apresentar super dimensionado e, assim, o

indice de Laspeyres pode apresentar tendéncia de elevagdo (IBGE, 2012).

Conforme ocorra a inclusdo ou exclusdo de acdes na carteira, rebalanceamentos
ou ajustes decorrentes de proventos/ eventos pelas empresas, havera um ajuste do indice
inicial por meio do redutor a, conforme apresenta a Equacio 3.3.1.1-2

(BM&FBOVESPA, 2011):

Equacio 3.3.1.1-2: Indice inicial = Valor da Carteira / a = 1.000

Com a utilizagdo do redutor, o valor do ISE ¢ calculado de acordo com a

Equacao 3.3.1.1-3.

Valor total da carteira __ (XfL4 Pi¢xQi¢)

Equacio 3.3.1.1-3: ISE)-

Redutor «
Onde:
ISE: Valor do indice no instante t.
n: Numero total de empresas (na agdo/tipo) integrantes da carteira teorica do indice.
Pi, Ultimo prego da agdo i no instante t.
Qi Quantidade da ac@o i na carteira tedrica no instante t.
o Redutor utilizado para adequar o valor do indice a base corrente.

A Tabela 3.3.1.1-1 apresenta as carteiras do ISE, desde sua criagdo até o periodo

de 2009/2010.
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Tabela 3.3.1.1-1: Carteiras do ISE

2005/6 2006/7 2007/8 2008/9 2009/10
Empresas 28 34 32 30 34
Acoes 33 43 40 38 43
Setores 12 14 13 12 16
Valor de Mercado
(RS bilhio) 504,2 700,7 927,0 374,2 735,2
o 0,
7o()Part.% (Cap. %34,9% %48,5% %39,6% %26,4% %32,4%
Total)
Class. - 29 35 34 26
Carteira
Anterior
Nio - 44 88 66 22
Class.
Novas Empresas - 10 7 6 8

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

A BM&FBOVESPA (2011) indica que o perfil do Investidor do ISE ¢
pragmatico e engajado. Define o investidor pragmatico como aqueles que compram
agoes de empresas listadas em indices de sustentabilidade porque acreditam que essas
companhias tém mais chances de permanecerem produtivas pelas proximas décadas e

que sofrerdo menos passivos judiciais, com ag¢oes ambientais, trabalhista e sociais

(BM&FBOVESPA, 2011).

Define o investidor engajado como aquele que, por comprometimento pessoal,
decide privilegiar as empresas que atuam de forma sustentavel, com respeito a valores
éticos, ambientais e sociais. Ele ndo quer se envolver com empresas que poluem ou que
tém problemas com direitos humanos. Esta disposto a pagar um valor maior pela agdo
de empresas que privilegiam os trés pilares de sustentabilidade: econémico, ambiental

e social ( BM&FBOVESPA, 2011).
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De acordo com a BM&FBOVESPA (2011), a participagdo no ISE confere a

empresa as seguintes vantagens:

Reconhecida pelo mercado como empresa que atua com responsabilidade social
corporativa.

e Reconhecida como empresa com sustentabilidade no longo prazo.

e Reconhecida como empresa preocupada com o impacto ambiental das suas
atividades.

e  Emresumo: o ISE é um “selo de qualidade”.
A Tabela 3.3.1.1-2 apresenta a carteira atual do ISE.

Tabela 3.3.1.1-2: Composicio da Carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial em

06/01/2011
Caodigo Acao Tipo Qtde. Teorica Part. (%)
AEDU3 ANHANGUERA ON NM 141.128.672 1,260
BBAS3 BRASIL ONNM 137.683.105 1,378
BBDC3 BRADESCO ON ED N1 79.374.574 0,876
BBDC4 BRADESCO PN ED N1 290.638.235 3,960
BICB4 BICBANCO PN N1 10.121.529 0,036
BRFS3 BRF FOODS ON EJ NM 555.681.704 8,767
BRKM3 BRASKEM ON N1 30.907.171 0,157
BRKMS5 BRASKEM PNA N1 267.523.222 1,490
CCRO3 CCR SA ON NM 909.456.604 4,643
CESP6 CESP PNB N1 93.868.970 1,299
CMIG3 CEMIG ON N1 75.720.774 0,875
CMIG4 CEMIG PN NI 195.106.553 2,775
COCE3 COELCE ON 12.420.044 0,171
COCES5S COELCE PNA 13.669.802 0,203
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 153.060.492 1,714
CPLE3 COPEL ON N1 11.238.311 0,154
CPLE6 COPEL PNB N1 52.276.737 0,861
CSMG3 COPASA ON INT NM 53.739.945 0,820
DTEX3 DURATEX ONNM 227.835.472 0,884
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM 143.821.833 0,793
ELET3 ELETROBRAS ON N1 114.777.647 0,898
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Caodigo Acao Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 113.535.329 1,320
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 47.933.229 0,760
EMBR3 EMBRAER ON NM 722.331.708 3,731
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 40.147.714 0,714
EVEN3 EVEN ON NM 171.727.121 0,483
FIBR3 FIBRIA ON NM 187.955.307 1,161
GETI3 AES TIETE ON 29.218.641 0,291
GETI4 AES TIETE PN 48.796.751 0,560
GGBR3 GERDAU ON NI 100.231.859 0,566
GGBR4 GERDAU PN N1 858.619.121 5,849
GOAU3 GERDAU MET ON N1 44.755.334 0,312
GOAU4 GERDAU MET PN NI 267.946.292 2,272
ITSA3 ITAUSA ON N1 104.148.839 0,647
ITSA4 ITAUSA PN NI 350.785.441 1,739
ITUB3 ITAUUNIBANCO | ON ED NI 33.976.209 0,424
ITUB4 ITAUUNIBANCO | PN ED N1 347.849.091 5,237
LIGT3 LIGHT S/A ON NM 49.801.223 0,638
NATU3 NATURA ON NM 167.795.151 2,670
RDCD3 REDECARD ON NM 336.274.898 4,197
SANBI11 SANTANDER BR | UNT N2 103.674.045 0,675
SBSP3 SABESP ON NM 113.326.528 2,614
SULAL1 SUL AMERICA UNT N2 106.695.487 0,683
SUZBS5 SUZANO PAPEL PNA N1 177.106.043 0,513
TBLE3 TRACTEBEL ON NM 105.687.163 1,399
TIMP3 TIM PART S/A ONNM 805.647.435 3,317
TNLP3 TELEMAR ON 50.481.669 0,480
TNLP4 TELEMAR PN 213.173.014 1,654
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 398.667.106 5,722
VALE3 VALE ON N1 342.698.249 6,132
VALES VALE PNA N1 542.269.774 9,226
Quantidade Tedrica Total -- -- 10.553.307.167 100,000

Redutor

112.360.018,78033635

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)
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3.3.1.2. Indice Carbono Eficiente — ICO2

O Indice Carbono Eficiente (ICO2), desenvolvido pela BM&FBOVESPA em
conjunto com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
cuja primeira carteira passou a vigorar em setembro de 2010, é um indice baseado na
carteira do IBrX-50?" que considera as emissdes de GEE das empresas na ponderacio
das ag¢des participantes, buscando obter maior eficiéncia em termos de emissoes de GEE
em relacdo ao indice base, i.e. a carteira de a¢des que compde o indice antes de seu

rebalanceamento considerando emissdes de GEE (BM&FBOVESPA, 2011).

A composi¢do do indice se restringe as acdes pertencentes ao IBrX-50 que
atendam a critérios definidos pelas regras do ICO2, condicionadas a uma adesao formal
por parte das empresas a iniciativa. A adesdo implica no comprometimento da empresa
em relatar anualmente seu inventario de emissdes de GEE, seguindo regras
estabelecidas pela BM&FBOVESPA. Tais regras determinam o nivel de abrangéncia
das emissdes inventariadas e prazos para o envio dos inventarios (BM&FBOVESPA,

2011).
A composi¢ao do indice sera ponderada de acordo com:

(i) participagdo no IBrX-50, no qual as ag¢oes componentes sdo

. ~ . ~ 28
ponderadas pelo valor economico de suas agoes em circulagdo (free float™°);

7O IBrX-50 é um indice que mede o retorno total de uma carteira teérica composta por 50
agoes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na
carteira pelo valor de mercado das ac¢des disponiveis a negociagdo. Ele foi desenhado para ser um
referencial para os investidores e administradores de carteira, e também para possibilitar o langamento
de derivativos (futuros, opgées sobre futuro e opgoes sobre indice). O IBrX-50 tem as mesmas
caracteristicas do IBrX — Indice Brasil, que é composto por 100 a¢bes, mas apresenta a vantagem
operacional de ser mais facilmente reproduzido pelo mercado (BM&FBOVESPA, 2011).

* Free float é a quantidade percentual de agdes livres 4 negociagdo no mercado. Sio aquelas
acdes que ndo pertencem a acionistas estratégicos, como: controladores e diretores da companhia e
acionistas que detenham mais de 5% do capital total da empresa. Também se excluem do free float as
acdes com restrigdes (que ndo podem ser negociadas) e aquelas em tesouraria. Na pratica, quanto maior o
free float de uma companhia, maior sua liquidez no mercado e maior a facilidade com que os investidores
minoritarios podem adquirir e vender livremente suas agdes. Isso ¢ particularmente importante para o
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(ii) razdao entre as emissoes de GEE, medidas em toneladas de CO;
equivalente (tCO.e), e a Receita Bruta reportada na ultima demonstra¢do
financeira padronizada (DFP) da empresa (Coeficiente Emissdo/Receita ou

Coeficiente) ( BM&FBOVESPA, 2011).

O inventario de GEE referente ao ano imediatamente anterior deverd ser
apresentado a BM&FBOVESPA, assim como a receita bruta apresentada na ultima
demonstragdo financeira padronizada do ano correspondente ao inventario de GEE.
Com base nestas informagdes, calcula-se o coeficiente emissdo/receita, que € utilizado

como critério na montagem do 1CO2.
De acordo com a BM&FBOVESPA (2011) o coeficiente visa:

(i) Normalizar a amostra, tornando possivel a comparagdo entre empresas de
portes diferentes; e

(ii)  Avaliar a eficiéncia das empresas em termos de emissdo de GEE, ou seja, o
grau de exposi¢do da receita da empresa frente ao seu volume de emissoes

de carbono.

A Equacdo 3.3.1.2-1 apresenta a forma pela qual se calcula o coeficiente.

Emissdes GEE (tCOze)

Equacio 3.3.1.2-1: Coeficiente Emissio/Receita, = Receita; (RS 106)
t

Onde:

Emissdo de GEE;: Quantidade de toneladas de dioxido de carbono equivalente, emitida no ano t

Receita;: Receita Bruta reportada na ultima demonstragéo financeira padronizada (DFP) anual, em

milhdes de reais, auferida no Demonstrativo Financeiro referente ao ano t

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

pequeno investidor no caso de empresas menores, que possuem muitas agdes em poder de poucos
acionistas estratégicos. Esse tipo de concentra¢do ndo ¢ interessante para o acionista minoritario.” Fonte:
Investpedia (2011). Disponivel em: http://www.investpedia.com.br/artigo/O+quet+e+Free+Float.aspx.
Acesso em 04/10/2011
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A partir da defini¢do do IBrX-50, que ocorre a cada quadrimestre, se inicia o

processo de definicao da carteira do ICO2.

A participacdo de agdes no ICO2 ¢ definida de acordo com duas etapas. Na
primeira considera-se coeficiente emissdo/receita da empresa assim como o da média
das empresas do mesmo setor ou média de todas as empresas que compdem o indice (no
caso de setores com apenas uma empresa). No caso de setores com mais de uma

empresa, para a defini¢do do peso da ag¢dao no ICO2 considera-se a Equagao 3.3.1.2-2.

Equacio 3.3.1.2-2: PesolCO2; = PesoIBrX; x [

IMédiaCoef[Emissio/Receita]Setoria, ]y
Coef.[Emissido/Receital];

Onde:

PesolCO2i: Participagdo da agdo i no ICO2

PesolBrXi: Participagdo da ag@o i no IBrX-50, considerando a redistribuigdo de
agoes

Coef.[Emissao/Receita]i: Razio entre a emissdo de GEE, medida em t CO2e, e a Receita Bruta,
em milh3es de reais, relatadana ultima demonstragdo financeira
padronizada (DFP) da empresa i

MeédiaCoef.[Emissdo/Receita]Setorialz: Média aritmética simples do fator Coef.[Emissdo/Receita] das
empresas que compdem o setor z do ICO2, ao qual pertence a empresa
i

y: 1

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Considerando a ponderagdo das a¢des com base nos coeficientes apresentados,
1.e. a redistribuicdo das agdes conforme seu coeficiente de emissdes, o indice
apresentara um coeficiente de emissdes menor em comparagdo ao indice IBrX-50. O
coeficiente de emissdes representa a soma dos coeficientes de emissdo/receita de todas
as empresas na carteira, ponderadas pela participagdo de suas agdes no indice
(BM&FBOVESPA, 2011). A titulo de ilustragdo, tendo em vista que isto ndo sera
objeto deste trabalho, a Equacgdo 3.3.1.2-3 apresenta a forma pela qual se calcular o

coeficiente de emissdes:
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Equacio 3.3.1.2-3: Coef [

Emissao] indice = ¥, Pesol; x Coef [

Receita

Emissﬁo]
Receita i

Onde:

Coef.[Emissdo/Receita Indice]:  Coeficiente de emissio de carbono do indice

Pesol;: Participagdo da acdo i no indice
Coef.[Emissdo/Receita];: Cocficiente Emissdo/Receita da empresa i
n: Numero de a¢des que compdem o indice

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Ao mesmo tempo, ¢ possivel avaliar a reducdo do coeficiente de emissdes do
ICO2 em relagdo ao IBrX-50, i.e. o reflexo da ponderacdo da carteira tendo como base a
intensidade de emissdes das agdes que a compdem. Para isto, a titulo de ilustracdo, a
redu¢do do coeficiente de emissdes pode ser calculada de acordo com a Equacao

3.3.1.2-4.

3 Z'{(PesolCOZXCoef[i‘:izsif: )
Equacio 3.3.1.2-4: ACarbono = Z?(PesolBrXxCoef[i':izsif:]:) -1
Onde:
ACarbono: Redugdo do coeficiente de emissdo do ICO2 em relagdo ao IBrX-50
PesolCO2;: Participagdo da agdo i no ICO2
Coef.[Emissdo/Receita];: Coeficiente Emissdo/Receita da empresa i
PesolBrX;: Participagdo da ag@o i no IBrX-50, considerando a redistribui¢do mencionada no item
G.2

N Numero de a¢des que compdem o indice

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

O ICO2 teve a base fixada em 1.000 pontos, para a data de 31 de agosto de
2010. Caso seja necessario, para acomodar inclusdes ou exclusdes na carteira, e para
adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira serd ajustado por um
coeficiente de ajuste (redutor), representado por x na formula do Indice, conforme

apresenta a Equacdo 3.3.1.2-5 (BM&FBOVESPA, 2011).

Valor da carteira

Equacio 3.3.1.2-5: Indice inicial = ——,——— =1.000

O valor da carteira do ICO2 pode ser calculado de diferentes formas.

52



Para se calcular o valor do ICO2, sem a utilizagcdo do redutor, pode-se utilizar a

Equacao 3.3.1.2-6.

Yit1 Qie—1%Piy
Yitq Qit-1xPig—1

Equacio 3.3.1.2-6: ICO2; = ICO2;_4 X

Onde:
1CO2;: Valor do indice no dia t
ICO2;_;:  Valor do indice no diat—1
n: Numero de agdes integrantes da carteira tedrica do indice
Qigp: Quantidade tedrica da ag@o i disponivel a negociacdo no dia t — 1. Na ocorréncia da distribuigdo de

proventos em agdes do mesmo tipo, pela empresa, refere-se a quantidade teorica da agdo i disponivel a

negociacao no dia t — 1 recalculada em fung@o deste provento

Pi;: Preco da agdo i no fechamento do dia t
Pigg: Precgo de fechamento da agdo i no dia t — 1, ou seu preco ex-tedrico no caso da distribui¢do de proventos
nesse dia

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

A Figura 3.3.1.2-1 ilustra um exemplo de balanceamento do ICO2 de acordo

com a intensidade de emissdes por receita.

indice “Base™ indice “Carbono Eficiente”
Reduz participagiio 27 %

32%
Empresa tC02e/receita

138 Aumenta participagdo 18%
Empresa A 1.800
Empresa B 150 175% I Aumenta participagio 3%
Empresa C sa e e e .
Empresa D 4.000 38% Reduz participagdo 2%

15% de redugéio no

coef. tCO2e/receita

Clculo emiss3o [ndice “Base”: 32% x 1.800 + 13% x 150+ 17% x 50+38% x 4.000 = 2.124 tCO2e/receita
Célculo emissdo indice “Carbono Eficiente”: 27% x 1.800 + 18% x 150+ 23% x 50+32% x 4.000 = 1.805 tCO2e/receita

Figura 3.3.1.2-1: Eficiéncia em Carbono: Exemplo. Fonte: BM&FBOVESPA, 2010

A carteira do ICO2 tem vigéncia por quatro meses, da mesma forma que o IBrX-
50, de forma que ¢ reavaliada ao final de cada quadrimestre de acordo com a
metodologia do indice. A Tabela 3.3.1.2-1 apresenta a composicao da carteira do ICO2

em 21/12/2011.
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Tabela 3.3.1.2-1: Composiciio da Carteira do indice Carbono Eficiente em 21/12/2011

Caodigo Acdo Tipo Qtde. Teorica Part. (%)
Quantidade Teorica Total B B 25.407.065.346 100,000
Redutor 573.733.734,42940833
ALLL3 ALL AMERLAT | ONNM 393.963.851 0,638
AMBV4 AMBEV PN 796.140.745 9,144
BBAS3 BRASIL ON NM 1.059.410.936 4,154
BBDC4 BRADESCO PN EJ N1 2.024.081.128 10,637
BRAP4 BRADESPAR PN NI 120.926.099 0,655
BRFS3 BRF FOODS ON NM 672.484.933 4,121
BRKMS BRASKEM PNA N1 134.227.657 0,317
BRML3 BR MALLS PAR ON NM 290.225.119 0,928
BVMF3 BMFBOVESPA ONNM 1.516.335.810 2,606
CCRO3 CCR SA ON NM 1.275.158.444 2,663
CESP6 CESP PNB N1 342.072.371 1,941
CIEL3 CIELO ON NM 355.917.655 2,900
CMIG4 CEMIG PN ED N1 510.032.827 2,816
CPLE6 COPEL PNB N1 182.517.167 1,208
CSAN3 COSAN ON NM 64.717.322 0,299
ELET3 ELETROBRAS ON N1 63.485.009 0,190
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 220.524.642 1,313
FIBR3 FIBRIA ON NM 122.059.038 0,271
GOLL4 GOL PN N2 50.500.095 0,112
ITSA4 ITAUSA PN NI 565.923.586 1,080
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN NI 2.398.666.054 13,878
JBSS3 JBS ON NM 1.943.789.847 2,073
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Codigo Acgdo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
LAME4 LOJAS AMERIC PN INT 602.140.609 1,476
LREN3 LOJAS RENNER | ON EJ NM 70.804.305 0,606
MMXM3 MMX MINER ON NM 457.316.592 0,498
MRFG3 MARFRIG ON NM 145.724.757 0,210
MRVE3 MRV ON NM 704.890.766 1,368
NATU3 NATURA ON NM 297.254.569 1,794
OGXP3 OGXPETROLEO| ONNM 1.236.202.750 2,888
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN NI 170.660.517 1,936
PDGR3 PDG REALT ON NM 758.706.592 0,792
RDCD3 REDECARD ON NM 544.450.462 2,736
SANBI1 SANTANDER BR| UNT N2 965.975.681 2,406
TIMP3 TIM PART S/A ON NM 1.631.566.214 2,555
TNLP4 TELEMAR PN 471.367.172 1,362
VALE3 VALE ON N1 797.253.888 5,459
VALES5 VALE PNA N1 1.200.120.005 7,835
VIVT4 TELEF BRASIL PN 249.470.132 2,135
Quantidade Teorica Total -- -- 25.407.065.346 100,000
Redutor -- -- 573.733.734,42940833 --

Fonte: BM&FBOVESPA, 2011.
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4. Analise de Regressao

A andlise de regressdo considerou o fechamento mensal ajustado do preco das
acOes de cada empresa listada na Tabela 4-1, que apresenta também a data de entrada
dessas empresas nos indices analisados. Os dados foram obtidos no site Yahoo Finance
(2011), contemplando o periodo janeiro de 2000 a dezembro de 2011. O niimero de
observagdes variou por empresa de acordo a disponibilidade de informagdes. O Yahoo

Finance indica que os valores sdo ajustados para pagamentos de dividendos.

Tabela 4-1: Empresas do setor minero-metaliirgico que integram o ISE e/ou 0 ICO2 e sua

data de entrada e saida dos indices

Entrada no Saida do
Empresa Acronimo Entrada no ISE Saida do ISE
I1CO2 1CO2
MMX Minera¢ao MMX MINER
- -- Setembro/2010 --
e Metalicos S.A. ON NM
VALE ON N1 Janeiro/2011 -- Setembro/2010 --
VALE S. A.
VALE PNA N1 Janeiro/2011 - Setembro/2010 -
GERDAU ON N1 Dezembro/2006 - - -
Gerdau S.A.
GERDAU PN N1 Dezembro/2006 -- -- --
GERDAU MET
Dezembro/2006 - - -
Metalurgica ON N1
Gerdau S. A. GERDAU MET
Dezembro/2006 -- - --
PN NI

Fonte: ISE (2012)”, BM&FBOVESPA (2010)*" e BM&FBOVESPA (2011*!

A Figura 4-1 apresenta a varia¢ao do valor de mercado das agdes das empresas

contempladas, o pre¢o do minério de ferro, de janeiro de 2000 a dezembro de 2011.

* http://www.isebvmf.com.br/index.php?r=site/conteudo&id=2

% http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2010/download/apresentacao-do-lancamento-

do-1C0O2-01122010.pdf

31

http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=ICO2&idioma=pt-br
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Figura 4-1: Variacio do valor de mercado das acdes das empresas contempladas e do preco

do minério de ferro. Fonte: elaboracgao propria.

Observa-se na Figura 4-1 diversas quebras estruturais nas séries e nao € possivel,
visualmente, identificar um padrao uniforme de variacdo para as agdes contempladas,
entre si, ou com relagdo ao preco do minério de ferro. Nota-se uma forte quebra nas
agoes da VALE (ordinarias) no final de 2005, assim como um acentuado crescimento no

prego do valor do minério de ferro de dezembro de 2007 em diante.

Em primeiro lugar, plotou-se a série temporal dos valores das acdes
contempladas, assim como do minério de ferro (Figura 4-2). Para cada acado, foi plotado
o grafico relacionando o preco da a¢do e o prego do minério de ferro, foi adicionada a
linha de tendéncia e definida a regressdo linear que melhor se ajustava a reta. A titulo de

exemplo, apresenta-se a Figura 4-2.
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-
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Figura 4-2: Preco da Acdo Ordinaria da Vale X Preco do Minério de Ferro. Fonte:

elaboracio propria.

O preco historico das acdes foi obtido no site Yahoo Finance. O prego historico

do minério de ferro foi obtido no site Indexmundi e representa os valores do minério de
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ferro importado pela China [China import Iron Ore Fines 62% FE spot (CFR Tianjin
port), US Dollars per Metric Ton].

Em seguida, foi realizada uma andlise de regressdo simples relacionado a
variavel dependente (preco da a¢do ordindria da Vale) a variavel independente (preco do

minério de ferro).

Na sequéncia foi realizada uma regressao multipla incluindo as varidveis
dummies para representar a participagdo nos indices ISE e ICO2. Deve-se mencionar a
questdo de varidveis omitidas, tendo em vista que o modelo empregado ndo considera
outras varidveis explicativas possivelmente relacionadas ao preco das agdes. A
regressao ¢, portanto, simplificada e a omissdo de varidveis explicativas poderia ter

influéncia no resultado final da analise.

Para essas regressoes, foram obtidos os coeficientes de correlagdo (R multiplo)
e coeficiente de determinagio ajustado (R ajustado). Testou-se, entdo, a significancia
estatistica dos coeficientes dos estimadores das varidveis dummies, por meio do teste t
(cuja hipotese nula — HO — era de que nao havia significancia estatistica para ditos
estimadores). Para inferir quanto a validade do teste, tendo em vista uma possivel
relagdo espuria entre as variaveis, realizou-se o teste de Durbin-Watson. Os
procedimentos descritos foram realizados e repetidos para todas as empresas

contempladas na analise.

A Tabela 4-2 apresenta os resultados obtidos com relacdo ao teste T.
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Tabela 4-2:

Resultados do Teste T

Acao

rqe 1
T critico

T calculado ISE!

T calculado ICO2*

Vale (ordinaria)

1,976931458

-1,146336991

-0,936569775

Vale (preferencial) 1,983037471 -0,949499722 -0,393254001
Gerdau (preferencial) 1,977177694 0,651112323 --
Gerdau (ordinaria) 1,98373095 -0,314135087 --
Gerdau Metais
) 1,983495205 3,676125272 -
(preferencial)
Gerdau Metais (ordinaria) 1,98326409 -6,160019033 --
MMX Mineragao
1,997729633 -- -0,816169029
(ordinéria)

'HO (hip6tese nula) é que ndo hé significancia estatistica para o coeficiente estimador, ao nivel

de confianca de 95%. Fonte: elaboracio prépria.

A Tabela 4-3 apresenta os resultados com relag@o ao teste de Durbin Waston.

Tabela 4-3: Resultados do Teste de Durbin-Watson

Acio Estatistica DW Limite Critico Inferior Limite Critico Superior

Vale (ordinaria) 0,130641402 1,706 1,760
Vale (preferencial) 0,17741321 1,654 1,694
Gerdau (preferencial) 0,29348266 1,72 1,746
Gerdau (ordinaria) 0,26858827 1,72 1,746

Gerdau Metais
0,429664376 1,706 1,760

(preferencial)
Gerdau Metais (ordinaria) 0,406176345 1,706 1,760

MMX Mineragdo
0,531100785 1,72 1,746
(ordinaria)

Fonte: elaboracio prépria.

A Tabela 4-4 resume os resultados obtidos, incorporando também os resultados

para o coeficiente de correlagdo e o coeficiente de determinacdo ajustado.

Tabela 4-4: Resultados das Analises de Regressiao Linear e teste D-W realizados

5 Resultado Teste | Resultado Teste | Resultado Teste
Acio R Muiltiplo R” Ajustado . .
T ISE T ICO2 DW
o ) ) Auto-correlacdo
Vale (ordinaria) 0,75 0,55 Aceita-se HO Aceita-se HO o
positiva
Vale ) ) Auto-correlagdo
) 0,75 0,55 Aceita-se HO Aceita-se HO o
(preferencial) positiva
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Gerdau Auto-correlagdo
) 0,43 0,17 Aceita-se HO -- .
(preferencial) positiva
Gerdau Auto-correlacdo
o 0,28 0,06 Rejeita-se HO -- .
(ordinaria) positiva
Gerdau Metais o Auto-correlagio
) 0,59 0,33 Rejeita-se HO -- o
(preferencial) positiva
Gerdau Metais Auto-correlacdo
o 0,60 0,35 Rejeita-se HO -- .
(ordinaria) positiva
MMX
) ) Auto-correlagdo
Mineragdo 0,18 0,00 -- Aceita-se HO .
L positiva
(ordinaria)

"HO (hip6tese nula): ndo ha significancia estatistica para o coeficiente estimador. Fonte:

elaboracio propria.

Da Tabela 4-3, depreende-se que todas as regressdes sdo espurias, em funcao da
identificacdo de autocorrelagdo positiva nos residuos. Em alguns casos, também, o
coeficiente de correlagdo se mostrou muito baixo (Gerdau agdes ordinarias, MMX
Mineragdo agdes ordindrias), assim como o coeficiente de determinacdo ajustado
(Gerdau agodes preferenciais e ordindrias, Gerdau Metais agdes preferenciais e

ordinarias, MMX Mineracao a¢gdes ordinarias).

Para as acdes da Vale e da Gerdau Metais, notou-se uma forte correlagao
positiva entre as variaveis (de 0,59 a 0,75), mas mesmo uma correlacdo forte nao
implica em causalidade (o que se comprovou dado que as relagdes sdo espurias). Para as
acoes da Vale, a variagdo no preco do minério de ferro seria capaz de explicar 55% da
variagdo do seu preco de mercado, enquanto para as outras empresas um percentual
muito baixo foi obtido para o coeficiente de determinacdo ajustado (variando de 0% a
35%). A hipdtese nula foi aceita em quase todos os testes, com excecao dos testes
realizados para a Gerdau Metais, onde a participagao no ISE se mostrou estatisticamente
relevante. No entanto, estes resultados deixam de ser estatisticamente interessantes para
que qualquer conclusdo seja inferida, a medida que as relacdes mostraram-se espurias.
Ressalta-se a hipdtese nula do teste de Durbin-Watson é de que os erros do modelo nao
apresentam autocorrelacdo serial de ordem 1, de forma que o teste ndo se aplica a lags
maiores do que 1. Alternativa seria a aplicagdo do Teste LM de Correlagdo Serial
(BARROS, 2010), que seria mais indicada para o presente caso. Isto constitui uma

incerteza do presente trabalho, de forma que recomenda-se que futuros estudos de
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natureza semelhante empreguem outros testes formais para se identificar a presenga ou

auséncia da autocorrelagao dos residuos.

A independéncia de erros ou autocorrelagdo residual preconiza que os residuos
(1) devam ser distribuidos de forma aleatoria em torno da reta de regressao e, portanto,
ndo sejam correlacionados uns com os outros. Se os residuos apresentarem
comportamento nao aleatério (seguirem uma tendéncia), a hipotese basica do modelo de
regressao foi violada e 0 método dos minimos quadrados para estimar a e b ndo podera
ser utilizado. O modelo classico de regressao linear supde que o termo de perturbacio
referente a uma observacdo nao ¢ influenciado pelo tempo de perturbacio referente a

outra observagao (GUJARATTI, 2000).

No caso de haver correlacdo residual, as estimativas de a e b da equacdo se
tornam ineficientes, de forma que o erro padrdo da estimativa b (S,) ficara subestimado,
produzindo um intervalo de confianga superestimado para a populagdo (CORRAR, et
al., 2010). A autocorrelagdo provoca o aumento indevido na probabilidade de aceitagdo
da estimativa b, e pode-se também cometer o erro de aceitar uma variavel independente

que deveria ser excluida do modelo (CORRAR, et al., 2010).

A autocorrelagdo pode provir de um erro na especificacdo funcional de um
modelo, por exemplo se for utilizado um modelo linear quando o ideal seria utilizar um
modelo exponencial. Outra causa da autocorrelagdo pode ser a omissdao de variavel
dependente importante para o modelo de regressdo (o modelo da regressdo ndo esta
corretamente especificado), de forma que o comportamento do residuo refletira a
tendéncia dessa variavel, que passara a integra-lo (CORRAR, et al., 2010). Outra razao
seria a inércia, caracteristica que se destaca na maioria das séries temporais
(GUJARATI, 2000). A utilizagdo de um forma funcional incorreta também poderia
acarretar em autocorrelagdo dos residuos (GUJARATI, 2000).

Ha também, como causa da autocorrelagdo, defasagens. Por exemplo, no caso de
o preco da agdo relacionar-se ao preco do minério de ferro em um periodo anterior.
Outra questdo associada a defasagem seria de o preco da acdo depender de seu proprio
prego em um periodo anterior. Um regressdo dessa natureza ¢ conhecida como auto-
regressdo, porque uma das varidveis explicativas ¢ o valor defasado da variavel
dependente (GUJARATI, 2000).
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A manipulagdo de dados seria outra possivel explicagdo para a auto-correlacao
dos residuos. Nesse caso, 0 uso de dados médios em uma série temporal (por exemplo,
uso de informagdes trimestrais obtidas com base na média de valores mensais) pode
suavizar os dados, amortecendo flutuacdes que se notam na série mais desagregada.
Esta suavidade ou uniformidade maior pode conferir um padrdo sistemdtico nas
perturbagdes, introduzindo assim a autocorrelagdo (GUJARATI, 2000). Observagdes

aberrantes poderiam propiciar a variagao da variancia u; (GUJARATI, 2000).

No caso das andlises realizadas, possivelmente a questdo de varidveis omissas,
bem como o ndo tratamento das defasagens e da autorregressdo, a manipulagdo dos
dados (suavizados em funcao do valores mensais serem calculados com base em valores
diarios), ou mesmo a especificacdo incorreta do modelo (linear ao invés de outro),

poderiam ser as causas da autocorrelagdo dos residuos.

Este resultado (a presenca de autocorrelagdo dos residuos) sugere que o principio
da homoscedasticidade ndo ¢ atendido. A constatacdo de heteroscedasticiade estaria
associada a ndo distribuicdo aleatéria dos residuos, ou seja, sua varidncia nao ¢
constante. Com isso, os estimadores tornam-se menos eficientes e a regido de aceitagdo
da hipotese nula ¢ maior do que deveria ser, o que pode resultar em conclusdes erroneas

a respeito do teste t.

Na estimag¢do da equacdo da regressdo, pelo método dos minimos quadrados, 5 ¢
o melhor estimador linear ndo viesado (MELNYV), se as hipoteses do modelo classico
(incluindo a homoscedasticidade) forem validas. Quando ha heteroscedasticidade £

permanece linear e ndo viesado, porém deixa de ser eficiente ou o melhor estimador.

Na presenca de autocorrelagdo ou heteroscedasticidade os estimadores usuais de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), embora ndo viesados, ja ndo possuem
variancia minima entre os estimadores lineares nao viesados, ja ndo sio MELV

(GUJARATI, 2000).

Buscando contornar o problema identificado, alguns testes foram realizados. Na
Figura 4-1, notam-se alguns eventos nas séries que podem quebrar sua estrutura como,
por exemplo, a crise de 2008, quando os precos das a¢des cairam de forma drastica (ou

mesmo o forte descolamento entre preco minério e acdes que precedeu a crise).
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Buscando eliminar tal distor¢do, foi realizado um teste separando a andlise em trés
periodos: periodo completo, periodo pré crise e periodo pos crie. Outro teste realizado
foi a inclusdo de uma varidvel dummy que representasse o periodo do no qual o
mercado, e por conseguinte a Vale (assim como as outras empresas), encontrava-se

dentro do contexto da crise.

Ditos testes foram realizados com as agdes da Vale por esta apresentarem a

maior série histoérica dentre as empresas analisadas.

Os resultados sdo apresentados na Tabela 4-5 e Tabela 4-6.

Tabela 4-5: Resultados do teste T para as acdes da VALE

T calculado
L T calculado T calculado T calculado
Acio T critico minério de L L L
L ISE 1CO2 crise
ferro
Periodo pré crise
(jan/2000- 1,992102124 4,921863724 -- -- -
abr/2006)
Periodo pos
crise (out/2008- 2,028093987 6,009310371 -2,26843042 1,057534583 -
dez/2011)
Variavel dummy
) 1,977053689 12,75501063 -1,155293071 -1,073267726 -0,750164237
para a crise

'HO (hip6tese nula) é que ndo hé significancia estatistica para o coeficiente estimador, ao nivel

de confianca de 95%. Fonte: elaboracio prépria.

Tabela 4-6: Resultados do teste de Durbin-Watson para as acées da VALE

Acdo Estatistica DW Limite Critico Inferior Limite Critico Superior

Periodo pré crise

0,279582032 1,598 1,652
(jan/2000-abr/2006)
Periodo pos crise
0,70862699 1,382 1,597
(out/2008-dez/2011)
Variavel dummy para a
0,136057043 1,72 1,746

crise

Fonte: elaboracio propria.

Os resultados sdo consolidados na Tabela 4-7.
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Tabela 4-7: Resultados dos Teste para a Analise de Regressio Linear e teste D-W

realizados
Resultado
Resultado Resultado
Teste T Resultado Resultado
Acio Teste Teste T Teste T
Minério de Teste T ISE Teste DW
Crise ICO2
Ferro
Periodo pré
. Auto-
crise o
) Rejeita-se HO -- -- -- correlagdo
(jan/2000- o
positiva
abr/2006)
Periodo pos
. Auto-
VALEON crise o o )
Rejeita-se HO -- Rejeita-se HO | Aceita-se HO correlacdo
(out/2008- o
positiva
dez/2011)
Variavel Auto-
dummy para a | Rejeita-se HO | Aceita-se HO | Aceita-se HO | Aceita-se HO correlagdo
crise positiva

Fonte: elaboracio prépria.

Notando que a auto-correlacdo dos residuos se mantinha presente, e que uma

possivel causa seria a inadequagdo do modelo linear para representar a relacdo

pretendida, foram realizados testes com regressdes nao lineares. Mencionam-se: fun¢ao

exponencial, fungdo polinomial, fun¢do logaritmica e fungdo poténcia. A Figura 4-3,

Figura 4-4, Figura 4-5 e Figura 4-6 apresentam o resultado do exercicio para se plotar

ditas fungdes. Deve-se notar que o teste D-W, utilizado para se averiguar a presenca de

auto-correlacao dos residuos, € indicada para autocorrelacdo de lag 1, apenas.
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Figura 4-3: Funcdo Exponencial. Fonte: elaboracao prépria.
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Figura 4-4: Funcio Polinomial. Fonte: elaboracio propria.
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Figura 4-5: Funcio Logaritmica. Fonte: elaboracdo prépria.
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Figura 4-6: Funcio Poténcia. Fonte: elaboracao prépria.

Da mesa forma que no caso das regressoes lineares, foram incluidas as variaveis

dummies e foi testada a significancia estatistica destas, assim como realizado o teste de

Durbin-Watson para averiguar a presenca de autocorrelagdo nos residuos. As agdes da

Vale foram escolhidas para esse teste por apresentarem a maior série historica dentre as

empresas analisadas. A fungdo poténcia apresentou o maior coeficiente de

65




determinagdo, de forma que 72% das variagdes na variavel prego da ac¢do da Vale
seriam explicadas pela variacdo no preco do minério de ferro. De acordo com orientagcdo
em CORRAR (2010), esta seria a fungdo mais adequada dentre as analisadas, mas ainda

seria necessario investigar sua validade e significancia estatistica.

Os resultados da analise para a fun¢do logaritmica e fungdo poténcia sao

apresentados na Tabela 4-8 e Tabela 4-9.

Tabela 4-8: Resultados do teste T para as acdes da VALE

. T calculado 1 1
Acdo T critico L T calculado ISE T calculado ICO2
minério de ferro
Fungdo Logaritmica 1,976931458 13,5900635 -0,977138843 0,067527673
Fungéo Poténcia 17,49536549 -0,66839826 -1,367832751

'HO (hip6tese nula) ¢ que ndo hé significancia estatistica para o coeficiente estimador, ao nivel

de confianca de 95%. Fonte: elaboracio prépria.

Tabela 4-9: Resultados do teste de Durbin-Watson para as acdes da VALE

Acgdo Estatistica DW Limite Critico Inferior Limite Critico Superior
Fungdo Logaritmica 0,129042156 1,706 1,760
Fungdo Poténcia 0,165723225 1,706 1,760

Fonte: elaboracio propria.

Os resultados sdo consolidados na Tabela 4-10, acrescidos do coeficiente de

correlacdo e coeficiente de determinacao ajustado.

Tabela 4-10: Resultados das Analises de Regressiao Nao linear e teste D-W realizados

, Resultado Resultado Teste Resultado
Acio Funcéo R Muiltiplo R” Ajustado
Teste T ISE T ICO2 Teste DW
Auto-
Funcao
0,81 0,64 Aceita-se HO Aceita-se HO correlagdo
Logaritmica .
Vale positiva
(ordinaria) Auto-
Funcao
) 0,86 0,73 Aceita-se HO Aceita-se HO correlacdo
Poténcia
positiva

Fonte: elaboracio propria.

Da Tabela 4-10 depreende-se que as fungdes logaritmica e exponencial
apresentam altos valores para o coeficiente de correlagdo e determinagdo ajustado, as
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hipdteses nulas sdo aceitas mas, novamente, constatou-se a presenca de autocorrelagio

dos residuos, o que invalida os testes.

Para a obtenc¢do dos resultados apresentados na Tabela 4-4, Tabela 4-7 e Tabela
4-10, dados mensais foram utilizados. Buscou-se, na sequencia, trabalhar com dados
semanais para a realizagdo das andlises. De acordo com Arouri & Nguyen (2010), que
buscaram capturar a interacdo entre variagdes no preco do barril de petroleo e o preco
de acdes de empresas de Oleo e gés, recomenda-se o uso de dados semanais, em
detrimento de dados mensais ou didrios. Ressalta-se que os autores mencionados tém
por foco o setor de 6leo e gas mas, para o presente trabalho, considerou-se que os
pontos abordados pelos autores seriam validos para o setor minero-metalirgico. Desta
forma, buscou-se na sequéncia testar dados semanais para se avaliar as funcgdes. A série
historica de precos do minério de ferro, desagregada semanalmente, foi obtida no site
Steel Business Briefing, e representam os valores historicos de contratos da Vale para
entrega no Japao [CVRD/Vale Carajas fines (CJF) 66% Fe - Japan - FOB Ponta da
Madeira BRL centavos/dmtu].

Outra melhora com relagdo a base de dados consistiu na identificacdo de
desdobramentos, grupamentos e bonificacdes de ag¢des. Com as séries semanais foi
possivel observar incrementos ou decréscimos acentuados no valor das agdes de um
periodo para o outro, o que poderia representar os eventos mencionados. O site Yahoo
Finance, fonte das séries de pregos histéricas das agdes, indica preco de fechamento
ajustado para dividendos e desdobramentos. Esta havia sido a fonte considerada para a
base de dados mensais utilizada, assim como para a base de dados semanais. Buscou-se
junto ao site da BM&FBOVESPA™ identificar as datas e o impacto de ditos eventos
sobre o valor das agdes, que foram entdo confrontadas com aquelas apresentada no site
Yahoo Finance. Aparentemente, o Yahoo Finance agrega bem os efeitos de pagamentos
de dividendos, mas ndo completamente o efeito de desdobramentos e bonificacdes (na
forma de agdes). Exemplo ¢ apresentado na Tabela 4-11 e Tabela 4-12. Ressalta-se que

nem sempre ha distingdo quanto as agdes preferenciais ou ordinarias, com relacdo aos

320 Anexo II apresenta as informagdes obtidas no site da BM&FBOVESPA acerca dos
desdobramentos, grupamentos ou bonificagdes realizadas para as agdes contempladas no estudo.
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eventos de desdobramentos, grupamentos ou bonificagdes, no site da

BM&FBOVESPA.

Tabela 4-11: VALE -PNA N1 (VALES.SA)

3 de set de 2007 40,91 42,90 40,70 42,90 7.676.400 42,36
03/09/2007 2: 1 Desdobramento de agdes
27 de ago de 2007 38,80 40,97 37,83 40,60 12.773.900 20,04

Fonte: Yahoo Finance (2012). Disponivel em: http://br.finance.yahoo.com/. Acesso em

19/02/2012.

Tabela 4-12: VALE -ON N1 (VALE3.SA)

3 de set de 2007 48,60 50,75 48,35 50,51 2.606.800 49,93
03/09/2007 2: 1 Desdobramento de a¢des
27 de ago de 2007 92,50 98,00 89,90 96,98 2.139.000 47,93

Fonte: Yahoo Finance (2012). Disponivel em: http://br.finance.yahoo.com/. Acesso em

19/02/2012.

Desta forma, as séries histoéricas obtidas no Yahoo Finance foram ajustadas.
Ressalta-se que no momento em que ocorre um desdobramento ou grupamento ndo ha
impacto sobre o valor total da companhia, mas sim sobre o valor de suas a¢des. Como
exemplo, no caso de um desdobramento em que se dobram o niimero de acdes (e para o
qual ndo se observou mudanga no valor original apresentado na série historica), o valor
da acdo foi multiplicado por dois a partir daquele momento para retornar ao padrdo
anterior e, no caso de um grupamento, o contrario foi realizado de forma que os valores
foram divididos por dois a partir da semana em que o evento ocorreu. No entanto, as
informagdes apresentadas no site da BM&FBOVESPA e do Yahoo Finance ndo
explicavam todas as quebras identificadas ou, em alguns casos, ndo a explicavam
completamente. Desta forma, partiu-se da premissa que as séries precisavam ser
corrigidas e que o tratamento indicado anteriormente seria a forma adequada. O mesmo
foi realizado para o caso de bonificacdes, que podem ocorrer na forma de proventos em
dinheiro ou em ag¢des (nas quais novas agdes sdo distribuidas gratuitamente para os
acionistas). Nao foi possivel, no entanto, justificar todos os ajustes realizados, o que

constitui uma incerteza para as avaliagdes realizadas na sequéncia. Dados aberrantes,
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por exemplo, no qual o valor da agdo em ¢ era igual a aproximadamente mil vezes o

valor da acdo em #-1, foram excluidos da série historica.

Dado o tratamento indicado, as séries passaram a apresentar as caracteristicas

observadas graficamente na Figura 4-7.
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Figura 4-7: séries ajustadas quanto aos desmembramentos, grupamentos e bonificac¢oes.

Fonte: elaboracio propria.

Da Figura 4-7 nota-se uma volatilidade muito diferenciada entre a série historica
de pregos do minério de ferro e as agdes das empresas ou o Ibovespa. A desagregacdo
semanal dos pregos do minério de ferro indica que os precos desta commodity
costumam variar muito menos do que as agdes em periodos curtos de tempo. Observa-
se na Figura 4-7 um certo acompanhamento da tendéncia do Ibovespa por empresas
Gerdau. Em fun¢do dos ajustes nos precos das agdes considerando o valor apresentado
na data mais antiga, algumas agdes tiveram as séries com pregos por acao relativamente

baixos, 0 que impede a visualizagdo de maiores detalhes na Figura 4-7.

Para uma melhor visualizacdo das séries historicas de preco da Vale, MMX e
Gerdau (acdes preferenciais), apresenta-se a Figura 4-8, tendo como eixo secundario o

Ibovespa.
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Figura 4-8: séries de preco historico da Vale, MMX e Gerdau (a¢des preferenciais)
ajustadas quanto aos desmembramentos, grupamentos e bonificacdes e Ibovespa. Fonte: elaborac¢io

propria.

A Figura 4-9 apresenta as séries historicas de prego da Vale, MMX e Gerdau

(acdes preferenciais), tendo como eixo secundario o pre¢o do minério de ferro.
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Figura 4-9: séries de preco historico da Vale, MMX e Gerdau (a¢ées preferenciais)
ajustadas quanto aos desmembramentos, grupamentos e bonificacoes e preco do minério de ferro.

Fonte: elaboragao prépria.

Da Figura 4-8 e Figura 4-9, pode-se notar que, de forma geral, ha alguma
similaridade nas tendéncias de alta e queda do preco das acdes com relagdo ao Ibovespa,

mas que ha tendéncias muito distintas entre as séries de prego do minério de ferro e das
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acoes, principalmente nos periodos proximos ao inicio de 2009 e final de 2011, quando

a tendéncia de alta ou queda foi oposta entre as séries.

De acordo com Gujarati (2000), pregos de acdes seguem um caminho aleatorio,
de forma que sdo ndo estaciondrios. A estacionariedade das séries ¢ necessaria para que
se possa realizar a regressdo e testes pretendidos pelo trabalho, dado que trabalhos
empiricos baseados em dados de séries temporais supdem que estas sejam estacionarias

(GUJARATI, 2000).

Desta forma, com as séries ajustadas, testou-se a presenca de raiz unitaria por
meio do teste de Dickey-Fuller (D-F), cuja hipotese nula ¢ de que as séries sdo nao

estaciondrias. A Tabela 4-13 apresenta os resultados dos testes.
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Tabela 4-13: Teste de Dickey-Fuller para as séries formadas pelos valores das séries

originais ajustados para desdobramentos, grupamentos e bonificacoes

Valor Valor Valor
N° de Estatistica
Série critico critico critico Resultado
observacoes do teste
1%) (5%) (10%)
Série ndo
Minério de ferro 625 1,073 -3,430 -2,860 -2,570 ] )
estacionaria
Série ndo
Ibovespa 625 0,890 -3,430 -2,860 -2,570 ) )
estacionaria
Série ndo
DummyISEIbovespa 625 -1,014 -3,430 -2,860 -2,570 o
estacionaria
Série ndo
DummyICO2Ibovespa 625 -0,827 -3,430 -2,860 -2,570 ) )
estacionaria
Série ndo
VALEON 625 -1,266 -3,430 -2,860 -2,570 ) )
estacionaria
Série ndo
VALEPNA 469 -1,805 -3,422 -2,871 -2,570
estacionaria
Série ndo
MMXON 178 -1,518 -3,484 -2,885 -2,572 ) )
estacionaria
Série ndo
GERDON 452 -1.914 -3.444 -2.872 -2,570
estacionaria
Série ndo
GERDMETPN 452 -1.903 -3.444 -2.872 -2.570 ) )
estacionaria
Série ndo
GERDPN 368 -1.484 -3.451 -2.875 -2.570 o
estacionaria
Série ndo
GERDMETON 452 -1.849 -3.444 -2.872 -2.570 ) )
estacionaria

Fonte: elaboragao prépria.

Tendo o vista os resultados apresentado na Tabela 4-13 para o teste de raiz

unitaria (teste D-F), as séries precisaram ser ajustadas para que se tornassem

estaciondrias e entdo aptas para as andlises. Para isto, obtiveram-se os valores em log

das séries e, na sequencia, a primeira diferenca dos valores. O teste D-F foi novamente

realizado para averiguar se as séries modificadas eram estaciondrias. Os resultados estdo

dispostos na Tabela 4-14.




Tabela 4-14: Teste de Dickey-Fuller para as séries formadas pela primeira diferenca do

logaritmo dos valores das séries originais ajustadas para desdobramentos, grupamentos e

bonificacoes
Valor Valor Valor
N° de Estatistica
Série critico critico critico Resultado
observacoes do teste
(1%) (5%) (10%)
Série
dlogMinério de ferro 624 -25,210 -3,430 -2,860 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dloglbovespa 624 -27,780 -3,430 -2,860 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dlogDummyISEIbovespa 50 -7,383 -3,580 -2,930 -2,600 ) )
estacionaria
Série
dlogDummyICO2Ibovespa 67 -8,704 -3,556 -2,916 -2,593 ) )
estacionaria
Série
dlogVALEON 624 -27,412 -3,430 -2,860 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dlogVALEPNA 468 -38,591 3,433 -2,871 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dlogMMXON 177 -16,143 -3,484 -2,885 -2,575
estacionaria
Série
dlogGERDON 451 -22,250 -3,444 -2,872 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dlogGERDMETPN 451 -23,081 -3,444 -2,872 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dlogGERDPN 367 -25,629 -3,451 -2,875 -2,570 ) )
estacionaria
Série
dlogGERMETON 451 -25,134 -3,444 -2,872 -2,570 ) )
estacionaria

Fonte: elaboragao prépria.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 4-14, as séries formadas pela

primeira diferenca do logaritmo das séries mostraram-se estacionarias e, portanto, aptas

para as analises seguintes. O resultado também mostrou que as séries eram integradas de

ordem 1, isto € I(1).

Menciona-se que o teste de D-F so ¢ valido se a dindmica do processo estiver

bem especificada e, no caso de haver tendéncia nas séries, € possivel se aplicar o teste

D-F especifico. Desta forma, o ideal seria averiguar a presenca de tendéncia nas séries,




antes da aplicagdo do teste D-F, pois os resultados podem ser viesado caso ndo haja a

validacao do teste.

De acordo com Gujarati (2000), para séries temporais financeiras, como prego
de agdes, taxas de inflacdo, taxas de cambio, dentre outras, foi observado que a
capacidade de se prever seus valores oscila consideravelmente de um periodo para
outro, de forma que para alguns periodos o erro pode ser relativamente pequeno,
enquanto para outros, grandes, e depois novamente pequenos. O mesmo autor indica
que dita variabilidade poderia advir da volatilidade no mercado financeiro, sensivel a
rumores, mudancas nas politicas monetarias, convulsdes politicas, etc. o que sugere que
variancia dos erros de previsdo nao € constante, mas varia de um periodo para outro

(GUJARATI, 2000).

Como o comportamento dos erros de previsdo depende do comportamento das
perturbagdes (da regressao) (u,), pode-se apresentar uma justificativa para a
autocorrelagdo na variancia da perturbagdo (GUJARATI, 2000). Para se capturar essa
correlagdo, utiliza-se o modelo de heterocedasticidade condicional auto-regressiva
(autoregressive conditional heteroskedasticity - ARCH), cuja ideia-chave ¢ que a
variancia de u no instante ¢ (= 67) depende do tamanho do termo de erro elevado ao

quadrado no instante (¢-1), ou seja, depende do u°.;.

Caso a variancia de u, dependa do quadrado do termo de perturbacdo do instante
anterior, o processo sera chamado de ARCH(1), mas este pode ser generalizado -
ARCH(p). Uma generalizagdo do modelo ARCH ¢ o modelo GARCH, no qual a
variancia condicional de u no instante ¢ depende ndo somente de perturbacdes ao
quadrado passadas, mas também de varidncias condicionais passadas (GUJARATI,
2000). Desta forma, o passo seguinte do estudo consistiu na regressao das séries

temporais utilizando o modelo ARCH.

Considerando que o objetivo do trabalho ¢ avaliar a significancia estatistica dos
coeficientes estimadores das varidveis dummies (representando a participacdo nos
indices de sustentabilidade ISE e ICO2), ndo serdo apresentados todos os detalhes das
analises considerando o modelo ARCH. O Objetivo foi o de encontrar uma funcao de
regressao nao espuria, que pudesse representar a relagdo da varidvel dependente com as
varidveis independentes, permitindo a analise quanto as varidveis dummies. Ressalta-se
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que ndo se objetiva, com as regressdo, realizar previsoes, o que justificaria algumas

simplificagcdes apresentadas na sequéncia.

A primeira regressao realizada considerou somente o pre¢o do minério de ferro
como variavel explicativa para o preco das a¢des das empresas contempladas na analise.

A Tabela 4-15 apresenta os resultados.

Tabela 4-15: Regressdes com o pre¢o do minério de ferro, modelo ARCH(1/1),

ARIMA(0,0,0)
Componentes da fun¢do (sem o
Comp. var. Cond. de u Autocorrelacio
Ac¢do erro) L
dos residuos
Const. buinFerro Const. B

VALEON 0,0045767 * -0,0576432 * 0,0020008 * 0,1611299 * Ausente
VALEPNA -0,0191521* 2,267028%** 0,828373* 0,3801069* Ausente
MMXON -0,0062258* -0,2007527* 0,0054895* 0,6814581* Ausente
GERDON 0,0051551* -0,045334%* 0,0028229* 0,2386407* Ausente
GERDPN 0,0049862* -0,0198477** 0,0282523* 0,4953908* Ausente
GERDMETPN 0,0057101* -0,1051572* 0,0029116* 0,2196962* Ausente
GERDMETON 0,0064093* -0,10297772* 0,0030539* 0,0712542* Ausente

T ~ ~ ~ ~
De acordo com observagdes ao correlograma das fungdes de autocorrelagdo e autocorrelagdo

parcial; P representa o coeficiente angular do modelo que determina a varidncia condicional
(comportamento ARCH); *Coeficiente significante estatisticamente ao nivel de 5%; ** Coeficiente ndo

significante estatisticamente ao nivel de 5%. Fonte: elaboracéio propria.

Depreende-se da Tabela 4-15 que, com exce¢do das agdes da VALEPNA e
GERDPN, o coeficiente do estimador para a variavel explicativa pre¢o do minério de
ferro ¢ estatisticamente significante. No entanto, para todos os casos em que se mostrou
significativo, seu sinal ¢ negativo. No caso de empresas de mineragdo, nao parece haver
sentido em o pregco de sua acdo cair ao passo que o preco de seu principal produto
aumenta. Para o caso de empresas do setor siderurgico, possivelmente poderia ser
estabelecida uma logica com relagdo ao aumento de seu principal insumo e queda no
valor da acdo da companhia, mas uma afirmacdo neste sentido demandaria estudos

especificos.

Com relagdo a componente ARCH do modelo, que busca explicar a variancia
condicional dos residuos, a excecdao das acdes da VALE (no caso das agodes

preferenciais, somente com relagdo a constante), mostrou-se significante no que
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concerne a constante ¢ ao coeficiente angular. A utilizagdo de séries estacionarias e do
modelo ARCH resultou em residuos ndo auto-correlacionados e, desta forma, em

regressdes nao espurias.

Testou-se, na sequéncia, o Ibovespa como variavel explicativa da variacdo do

preco das a¢des. O resumo dos resultados ¢ apresentado na Tabela 4-167.

Tabela 4-16: Regressdes com o Ibovespa, modelo ARCH(1/1), ARIMA(0,0,0)

Componentes da func¢iio (sem o
Comp. var. Cond. de u Auto-correlagio
Ac¢do erro) L
dos residuos
Const. Bibovespa Const. Bi

VALEON 0,0019505* 0,7183951* 0,0013427* 0,1594787* Ausente
VALEPNA -0,0199092%** 1,446431%* 0,8395282* 0,3737367* Ausente
MMXON 0,0026338* 1,296074* 0,003109* 0,6433742%* Ausente
GERDON 0,0003815%* 1,182542% 0,0014034* 0,1479849%* Ausente
GERDPN -0,0070809* 1,700036%* 0,0067993* 3,388779%* Ausente
GERDMETPN -0,0000372* 1,302821* 0,0012126* 0,0797163* Ausente
GERDMETON 0,0013553* 1,087582%* 0,0019248* 0,2179159* Ausente

T ~ ~ ~ ~
De acordo com observagdes ao correlograma das fungdes de autocorrelagdo e autocorrelagdo

parcial; B representa o coeficiente angular do modelo que determina a varidncia condicional
(comportamento ARCH); *Coeficiente significante estatisticamente ao nivel de 5%; ** Coeficiente nao

significante estatisticamente ao nivel de 5%. Fonte: elaboracéio propria.

Da Tabela 4-16 depreende-se que todos os coeficientes estimadores, com
excegdo da regressdo com as agdes preferenciais da VALE, apresentaram-se
estatisticamente significantes e que nenhuma relacdo se mostrou espuria. A relagdo
entre o valor das acdes das empresas e o Ibovespa, que tem em sua composi¢ao algumas
das proprias acdes relacionadas na tabela (Vale agdes ordindrias e preferéncias, Gerdau
acoOes preferéncias e Metalurgica Gerdau agdes preferenciais), provavelmente ocorre
pelo peso que a variagao no valor das acdes dessas empresas tem sobre o indice como
um todo. Vale, Gerdau e Metalurgica Gerdau representam, juntas, cerca de 15% da
carteira do Ibovespa (BM&FBOVESPA, 2012). Esta constatacdo se torna interessante
para que o Ibovespa entre como uma variavel de controle do modelo, para que se faca o
teste com relacdo as dummies, e ndo exatamente para que se explique a valorizagao das

acoes das empresas listadas.

330 Anexo III apresenta em detalhes os resultados para os testes realizados
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Testou-se, na sequéncia, a regressdo considerando tanto o minério de ferro

quanto o Ibovespa como varidveis explicativas. A Tabela 4-17 resume os resultados

34
desses testes™ .

Tabela 4-17: Regressoes com o preco do minério de ferro e Ibovespa, modelo ARCH(1/1),

ARIMA(0,0,0)
Componente da varidncia Auto-
Componentes da fun¢io (sem o erro)
Acgdo condicional de u correlagio dos

Const. Binferro Bibovespa Const. Bi residuos’
VALEON -0,001976* -0,0083807* 0,7179269%* 0,0013436* | -0,1587258* Ausente
VALEPNA ] 2,420662** 1,877624%** 0,8208872* 0,3855517* Ausente

0,0305192*
MMXON 0,0024753* 0,0223848* 1,303282* 0,0029923* 0,6474067* Ausente
GERDON 0,0001884* 0,0475839* 1,190872%* 0,0013972* 0,149255%* Ausente
GERDPN ] 0,0736963** 1,700629%* 0,006789* 3,387945% Ausente

0,0071462*
GERDMETPN | -0,000215* 0,033633* 1,308911%* 0,0012166* 0,0740021* Ausente
GERDMETON | 0,0013531* | 0,0002903*%* 1,087671%* 0,001925%* 0,2178385%* Ausente

1 ~ ~ - - .
De acordo com observagdes ao correlograma das fungdes de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial; B;

representa o coeficiente angular do modelo que determina a variancia condicional (comportamento ARCH);
*Coeficiente significante estatisticamente ao nivel de 5%; ** Coeficiente ndo significante estatisticamente ao nivel de

5%. Fonte: elaboracio propria.

Os resultados da Tabela 4-17 indicam uma mudanca no sinal da variavel
explicativa minério de ferro para todos os casos, com excecdo das agdes ordindrias da
VALE. No caso da Gerdau (a¢des ordindrias e preferenciais), o coeficiente do estimador
referente a varidvel minério de ferro mostrou-se nao significante. No caso das agdes
preferenciais da VALE, os coeficientes dos estimadores referentes as variaveis pre¢o do

minério de ferro e Ibovespa mostraram-se ndo significantes.

Com base nos resultados obtidos, foram inseridas as varidveis dummies para
representar a participagdo no ISE, ICO2, e periodo de crise (cuja quebra na série
histérica poderia afetar as regressoes). Para a composi¢do das regressoes, considerou-se
como primeira alternativa o caso das regressdes incluindo o preco do minério de ferro
como varidvel explicativa e o Ibovespa como varidvel de controle. Nos casos em que

esta combinagdo apresentou alguma questdo ndo resolvida, tanto pela nao significancia

3 0 Anexo III apresenta em detalhes os resultados para os testes realizados.
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do coeficiente estimador do minério de ferro como pelo sinal negativo desta
componente em empresas de mineragao, optou-se por utilizar somente o Ibovespa como
variavel explicativa. No caso especifica da VALE (ac¢des preferenciais), onde nenhuma
varidvel independente se mostrou estatisticamente significante, ambas foram inseridas

na regressao para o teste.

O teste foi realizado tendo as variaveis dummies inseridas de forma aditiva, o
que poderia ter um possivel impacto em termos do patamar de preco das agdes. A

Tabela 4-18 resume os resultados dos testes realizados>>.

330 Anexo III apresenta em detalhes os resultados para os testes realizados.
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Tabela 4-18: Regressdes com o Preco do Minério de Ferro, Ibovespa, e Variaveis Dummies para a participacao no ISE, ICO2 e periodo de crise, modelo

ARCH(1/1), ARIMA(0,0,0)

Componentes da fun¢io (sem o erro)

Comp. variancia condicional de u

Acio Auto-correlaciio dos residuos’
Const. Buinferro Bibovespa Dise Dicoz Derise Const. Bi

VALEON 0,0036854* -- 0,7176195* | 0,0110353* 0,0089873* -0,0059409* 0,0013231* 0,168171%* Ausente
VALEPNA -0,0699098* | 0,6588692%** 1,480372 * -1,848283* | 0,2786809** 0,8429153* 0,2148452 * 2,297182%* Presente
MMXON 0,0127905* 0,0207795* 1,335079* -- -0,0194127* | Inconclusivo’ 0,0026897* 0,7319729* Ausente
GERDON 0,0016544* 0,0471983* 1,188869%* 0,0014067* -- -0,0057202* 0,0013958* 0,1459519%* Ausente
GERDPN -0,0075294* -- 1,698324* 0,0076413* -- Inconclusivo’ 0,0067626* 3,389847* Ausente
GERDMETPN 0,0013423* 0,0330614* 1,303893* 0,0026718* -- Inconclusivo’ 0,0067725%* 3,39081%* Ausente
GERDMETON 0,0047923* -- 1,078026* 0,0004372* -- -0,0088291* 0,0019202* 0,210176* Ausente

'De acordo com observagdes ao correlograma das fungdes de autocorrelagio e autocorrelagio parcial; B; representa o coeficiente angular do modelo que determina a variancia

condicional (comportamento ARCH); *Coeficiente significante estatisticamente ao nivel de 5%; ** Coeficiente ndo significante estatisticamente ao nivel de 5%. > O

programa estatistico empregado ndo apresentou resultados concernentes a esta variavel, apesar de ter sido inserida na regressao. Fonte: elaboracio propria.
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Da Tabela 4-18, depreende-se que foram obtidas regressdes ndo espurias para
todas as acdes contempladas na anélise, com excecao do caso das agdes preferenciais da
VALE, onde o modelo ARCH aparentemente nao foi capaz de representar corretamente
a variancia condicional dos residuos. Mesmo assim, os resultados com regressdes nao
espurias tornam possivel analisar os coeficientes das varidveis independentes
consideradas. Conforme mencionado anteriormente, nos casos em que a variavel
explicativa minério de ferro mostrou-se ndo significativa ou com sinal negativo para
empresas de mineragdo, a andlise foi feita somente considerando-se o Ibovespa e as
variaveis dummies (este foi o caso para as acdes da VALE, ordinarias e preferenciais, e
da Gerdau, agdes preferenciais). Para todos os outros casos considerou-se o preco do
minério de ferro como varidvel explicativa e o Ibovespa como variavel de controle da

regressdo, além das varidveis dummies.

Os coeficientes estimadores da varidveis dummies relacionadas aos indices de
sustentabilidade (ISE e ICO2) mostraram-se significantes em todos casos, ao nivel de
95% de confianca. Para o ISE, no caso da VALE, o coeficiente apresentou-se com sinal
negativo, o que indicaria que a participagdo no ISE reduziria o preco da agdo da VALE.
Para todos os outros casos, a participagdo no ISE estaria associada a um aumento no

valor das agdes das companhias.

Em contradicdo, para o ICO2, no caso da VALE o indice apresenta sinal
positivo, o que indicaria uma associacdo com o aumento do preco da a¢do da empresa,
mas, para o caso da MMX, o indice estaria associado a uma redu¢do no valor da

companhia.

De qualquer forma, a significancia do ISE e do ICO2, com sinal positivo ou
negativo, representaria um possivel patamar diferenciado de pre¢o das acdes dessas

empresas, dada a forma aditiva pela qual foi inserido na equacao.

Deve-se notar que outros modelos, além do ARCH (1,1) poderiam representar a
relagdo entre as varidveis consideradas. Nao se testou, no presente trabalho, modelos
diferentes que, por ventura, poderiam resultar em coeficientes estimadores mais
eficientes. Adicionalmente, um teste robusto como o de Ljung-Box poderia ser aplicado
para se confirmar a auséncia de auto-correlagdo. O viés de selecdo, bem como a possivel
endogeneidade causada pelas variaveis omissas, também devem ser mencionadas no
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modelo utilizado. Recomenda-se que futuros estudos busquem contemplar estas

questoes.
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5. Conclusoes

Testes realizados com regressdes baseadas em fungdes lineares com dados
desagregados mensalmente mostraram-se invalidos tendo em vista a detec¢do de auto-
correlacdo positiva nos residuos, o que caracterizou as equagdes como espurias. Nestes
testes, muitas vezes encontraram-se altos coeficientes de correlagdo e coeficientes de
determinagdo ajustado entre o pre¢o da acdo e o preco do minério de ferro, mas estes
resultados podem ser viesados, na medida em que fungdes de regressdo ndo explicam
corretamente a relagdo entre as varidveis analisadas, de forma que poderiam estar

apenas representando uma tendéncia existente nas séries.

Testes adicionais para tentar contornar a questdo da auto-correlacdo dos residuos
foram realizados, incluindo: teste com funcdo exponencial, polinomial, logaritmica e
poténcia; teste com quebra de periodos para se tentar controlar a influéncia da crise
financeira mundial; teste com defasagem de um periodo entre as séries do preco da agao
e do minério de ferro. Todos os testes mencionados apresentaram como resultado

regressdes espurias.

Buscou-se entdo utilizar dados desagregados semanalmente para todas as séries
histéricas consideradas. As quebras observadas nas séries historicas dos precos das
acoes (em fun¢do de desdobramento, grupamento ou bonificacdo de acdes) foram

ajustadas, o que ndo havia ocorrido para as regressdes anteriores.

Identificou-se, por meio do teste de Dickey-Fuller (D-F), que todas as séries
eram nao estacionarias, pré-requisito para a realizagdo das regressdes. Buscou-se
estacionarizar as séries por meio de sua logaritmizagdo e diferenciacdo em um periodo.
Novamente o teste D-F foi aplicado, confirmando que as novas séries eram

estacionarias, o que as tornava aptas para a analise.

Dadas as caracteristicas associadas as oscilagdes em séries temporais
financeiras, em funcdo da volatilidade do mercado financeiro, o que sugere que a
variancia dos erros de previsdo ndo ¢ constante (GUJARATI, 2000), testou-se um
modelo capaz de lidar com a variancia condicional do erro da regressdo, de forma que

se testaram regressoes utilizando o modelo ARCH.
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Com base no modelo ARCH, foram realizadas as regressdes considerando a
variavel dependente preco da a¢do e as variaveis explicativas pre¢o do minério de
ferro, Ibovespa (como varidvel de controle) e as varidveis dummies representado a

participag@o no ISE e no ICO2.

Considerando que o presente estudo tem por objetivo avaliar se a participagao
nos indices ISE e ICO2 apresentam influéncia sobre o preco das agdes das empresas
analisadas, por meio da significAncia estatistica dos coeficientes estimadores das
varidveis dummies, foco foi dado a tarefa de se encontrar regressdes ndo espurias nas
quais as ditas variaveis pudessem ser inseridas e avaliadas acerca de sua significancia

estatistica.

Dessa forma, a Tabela 5-1 resume os resultados obtidos com o modelo ARCH

que ajudam a responder a pergunta de investigagao:

Ha impacto de atividades RSC (de forma ampla e com foco sobre mudanc¢as

climaticas) no valor de mercado das agoes de companhias de capital aberto??

A Tabela 5-1 apresenta somente o sinal e a significancia dos coeficientes
estimadores das varidveis dummies que representam a participacdo no ISE e no 1CO2,
para as regressdes ndo espurias identificadas. Nao sdo apresentados os outros
parametros da func¢do de regressdo (constante e B das outras variaveis explicativas) ou

as componentes da variancia condicional de u (constante e ).

Tabela 5-1: Sinal e significincia dos coeficientes estimadores das varidveis dummies

correspondentes a participacio no ISE e no ICQO2, inseridas de forma aditiva.

Acio VALEON MMXON GERDON GERDPN | GERDMETON | GERDMETPN

Sinal + -- Sinal + Sinal + Sinal + Sinal +
D
5 Significante -- Significante | Significante Significante Significante
Sinal + Sinal - -- -- -- --
Dicoz

Significante | Significante -- - - -

Fonte: elaboracio prépria.

Da Tabela 5-1 depreende-se que os coeficientes estimadores das varidveis
dummies representando a participacdo no ISE e no ICO2 apresentam significancia
estatistica. Para todas as a¢des que integraram o ISE, o sinal do coeficiente estimador da

variavel dummy ¢& positivo. No caso das agdes que integram o ICO2, para as agdes
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ordinarias da MMX o sinal do coeficiente estimador apresentou-se negativo e para o

caso das acdes ordinarias da Vale apresentou-se positivo.

Em outras palavras, ¢ estatisticamente relevante para o valor das agdes das
empresas analisadas sua participagdo no ISE e no ICO2; e, no caso do ISE, a
participagdo ajuda a explicar melhor o aumento do valor das agdes. No caso do ICO2
nao ¢ possivel concluir se o efeito seria de aumento ou redugdo no preco das agdes,

tendo em vista os resultados obtidos.

Os resultados permitem concluir que € possivel a existéncia de correlacdo entre a
participagdo nos indices de sustentabilidade da BM&FBOVESPA, o ISE e 0 ICO2, ¢ o
valor das ag¢des das empresas do setor minero metalargico brasileiro. No caso do ISE, os
resultados permitem concluir que esta correlagdo ¢ positiva. Ressalta-se que € preciso
relativizar os resultados e conclusdes ao setor, regido e bolsa considerados. Desta forma,
os resultados da analise seriam restritos ao Brasil, considerando uma bolsa de valores

pouco diversificada.

Ressalta-se, no entanto, o problema de varidveis omissas nos modelos
analisados, o que leva a endogeneidade, que inviabilizaria a utilizagdo de MQO. A
endogeneidade ocorre quando a correlacdo entre alguma variavel explicativa e o erro ¢

diferente de zero (IPECE, 2009).

De acordo com a revisdo de literatura realizada no presente estudo, apesar do
crescimento de importancia de a¢des ligadas a RSC na estratégia de companhias, ndo ha
consenso sobre a relacdo entre desempenho ambiental e desempenho financeiro.
Diferentes autores buscaram investigar a questdo por meio de abordagens distintas,
como: consideracdes a respeito da teoria dos stakeholders, melhora da imagem e
reputacdo das companhias; reducdo do risco sistémico (beta); reducdo do custo de
capital e aumento do valor presente descontado; desagregacdo do valor da companhia e
impacto em seus ativos intangiveis; desempenho de indices financeiros. Estudos de
evento, que buscam identificar retornos andomalos associados a entrada e saida de uma
companhia em um indice, assim como a compara¢do da valorizagdo das empresas
integrantes dos indices com relagdo a empresas ndo integrantes, tém sido outra forma de

abordar a questao.
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A metodologia empregada no presente estudo ¢ inédita para os casos do ISE e do
ICO2, assim como para o setor minero metalurgico brasileiro. A metodologia foi
previamente utilizada para o setor de petrdleo e géas por Borba, Rathmann, Szklo e
Schaeffer (2010), e consegue superar algumas dificuldades enfrentadas por
metodologias como a analise de eventos (na qual ha dificuldade em se isolar o evento
em questdo: adesao ou desvinculagdo de um indice de sustentabilidade, ou o fato de se
utilizar amostras pequenas), ou quando se compara a rentabilidade média do indice de
sustentabilidade com relacdo a outros indices (que poderiam ser compostos por

empresas de porte ou segmento diferente).

Uma premissa basica do trabalho, e da metodologia, relacionava o preco da agao
destas empresas a uma commodity principal, que seria seu principal insumo ou produto,
o minério de ferro. Esta premissa, no entanto, ndo se sustentou no presente estudo na
medida em que, para metade das regressdes validas, o coeficiente estimador para o
preco do minério de ferro se mostrou nao significativo. Pode-se observar que o
comportamento da série historica do pre¢o do minério de ferro se diferenciava muito do
comportamento das séries historicas do preco de acdes, de forma que a primeira
apresenta uma volatilidade muito menor. Um dos motivos para isso pode ser o fato de,
com relagdo ao minério de ferro, predominar a negociagdo bilateral a negociagdo em
bolsas. Desta forma, o presente trabalho conclui que o valor do minério de ferro nao
seria a melhor varidvel explicativa na regressdo com relacdo ao pre¢o das agdes de

empresas do setor minero-metalargico no Brasil.

Considerando que o ISE é composto por a¢des de empresas que demonstram, de
acordo com as regras do indice, melhor posicionamento em cinco dimensdes especificas
com peso igual (geral; natureza do produto; governanca corporativa; econdmico-
financeira, ambiental e social; mudangas climaticas), ndo se pode atribuir
exclusivamente a gestdo de emissdes de GEE o status premium das companhias
integrantes do indice, assim como da melhor explicagdo de sua valorizagdao. No entanto,
deve-se destacar o aumento de importincia que o tema teve ao longo do tempo, sendo

tdo importante quanto as demais dimensdes para a composicao da carteira do indice.

Com relagdo ao ICO2, deve-se notar que a possivel influéncia poderia advir do

fato de uma empresa integrar o indice, mas também da evolugdo de sua participagao, ja
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que o indice sera reajustado para dar mais peso as empresas mais eficientes em termos
de emissdes de GEE por receita gerada. Com o passar do tempo, € com novos
balanceamentos da carteira, sera possivel avaliar esta questdo. Isto tornard
particularmente interessante a analise do impacto especifico de agdes ligadas a gestao de
emissoes de GEE, o que ¢ hoje muito dificil e pode ser notado, como no caso do CDP,

de forma um pouco tendenciosa.

Nao obstante, conclui-se que, dentro de um contexto onde RSC ganha cada vez
mais importancia, o tema mudanca do clima passa a ter mais atencdo dentro das
empresas € passa a ser mais importante dentro da governanca privada de questoes
ambientais. Desta forma, explicita-se um relevante driver (i.e. motivador) para que
empresas se preocupem em ter uma governanca ativa em temas ligados a gestdo de

emissoes, assim como visivel aos acionistas, dado que isso pode aumentar seu valor.

Empresas que busquem gerir suas emissoes de GEE deverdo estar mais

preparadas para lidar com os riscos que devem se apresentar de forma cada evidente.

e Regulacdes, que podem definir um limite de emissdes, pagamento de multas
caso as metas mandatorias de reducdo nao sejam alcancgadas, ou a criagdo de
impostos especificos,

e Mudancas nas preferéncias do consumidor, ao passo que os consumidores
deverao priorizar produtos menos impactantes,

e Perda de reputacdo ou perda do valor da marca, com consequente impacto na
competitividade da companhia por uma perda da fatia de mercado, menor acesso

a fontes de capital e aumento do custo de alavancagem.

Todos os potenciais riscos podem ser traduzidos em riscos financeiros, com
possivel aumento de custos de operagdo, de financiamentos ou pelo pagamento de taxas
de carbono, que por sua vez terdo reflexo sobre os resultados e sobre o valor da

companbhia.

Ao mesmo tempo, oportunidades se apresentam as empresas que de maneira
pro-ativa busquem a lideranga em termos de gestdo de emissoes de GEE. Considera-se
que empresas sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, por estarem

mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais
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(BM&FBOVESPA, 2011) e que, no longo prazo, as empresas sustentaveis apresentam
resultados mais previsiveis. Tal hipdtese levaria investidores a procura-las nao por
melhor desempenho, que € sempre temporario, mas por um crescimento acima de média

no qual se pode confiar (KNOEPFEL, 2001).

A exceléncia em gestdo de emissoes de GEE, certificada pela inclusdo das
companhias em indices de sustentabilidade, tem o potencial de aumentar a sua
reputacdo. Isto permitiria as companhias aproveitar as oportunidades que surgem em
ambiente de negocios que considera cada vez mais questdes associadas & mudanga do
clima. A maior facilidade a crédito, acesso a programas de financiamento diferenciados
ou a geracdo de novas receitas (pela agregar de valor intangivel aos produtos), sao

alguns exemplos destas oportunidades.

Conclui-se que as atividades associadas a Responsabilidade Social Corporativa
apresentam impacto no valor de mercado das companhias do setor minero metaltrgico
brasileiro e que, dentro deste contexto, a gestdo de emissdes de GEE tem relevancia.
Nao foi possivel, no entanto, isolar as acdes associadas exclusivamente a gestdo de
emissdes de GEE na andlise, tendo em vista os resultados divergentes obtidos com a

analise do ICO2 e o fato de o ISE ter como critérios de selecdo da carteira outros

quesitos (ditos dimensdes) além do associado ao tema mudancga do clima.

O modelo ARCH foi capaz de gerar regressdes nao espurias nas quais o impacto
de se participar do ISE apresentou-se como positivo para o valor das agdes VALE
(ordindrias), Gerdau (ordinarias e preferéncias) e Metalirgica Gerdau (ordindrias e
preferéncias). O mesmo modelo apresentou resultados opostos no caso do ICO2, para
acoes da VALE (ordinarias) e MMX (ordinarias), indicando um possivel aumento do

valor das agdes no primeiro caso e reducao do valor no segundo.

Recomenda-se, que se estudem indicadores financeiros (por exemplo: liquidez
das acdes, endividamento, resultados operacionais, investimentos) das empresas
consideradas, para que a definigdo do modelo de analise e escolha das varidveis
explicativas possa levar outros aspectos em consideragdo para a composi¢ao do preco da
acdo. Isto buscaria contemplar a questdo de varidveis omissas e endogeneidade, presente

nas analises deste estudo.
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Recomenda-se, também, que futuros estudos busquem obter séries histdricas ja
ajustadas para possiveis quebras (por desdobramentos, grupamentos ou bonificagdes de
acoes), que se identifiquem outras variaveis explicativas relevantes para o preco da a¢do
das empresas analisadas e que uma rotina formal completa de testes estatisticos seja
empregada para validar os resultados apresentados. Por exemplo, o Teste de Chow
poderia ser empregada para a avaliacdo e comprovacao da presenca ou auséncia de
quebras estruturais nas séries historicas.

Adicionalmente, recomenda-se que uma andlise de volatilidade seja realizada
para comparar a influéncia da participacdo nos indices de sustentabilidade na
volatilidade do prego das a¢des das companhias analisadas.

A medida de volatilidade da a¢do de determinada empresa relativa a volatilidade
do mercado em geral representa o risco sist€émico de uma companhia, sendo conhecida
como ‘Beta’ (SOYKA & FELDMAN, 1998). A medida de volatilidade dos retornos de
um titulo com relagdo aos retornos do mercado como um todo pode ser calculada de
acordo com Borba, Rathmann, Szklo e Schaeffer (2010), considerando a covariancia do
retorno do ativo i com relagdo ao retorno do mercado, sobre a varidncia entre os
retornos do ativo i e a carteira de mercado. Essa andlise permitiria a obten¢do de
evidéncias acerca de um possivel ‘amortecimento’ na variacdo dos retornos do grupo de
empresas analisadas, quando integrantes de um indice de sustentabilidade, o que as

tornaria menos suscetiveis as oscilagdes do mercado.

Por fim, recomenda-se que a metodologia empregada no presente estudo
(acrescida de testes robustos que validem o modelo) e a analise de volatilidade sejam

empregadas em outros setores e outros indices de sustentabilidade.
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7. Anexo I: Revisdo Acerca de Regressao

A revisao apresentada no Anexo I ndo pretende ser exaustiva ou completa sobre o tema
regressdo. Sao resumidos neste Anexo alguns aspectos considerados basicos pelo autor
para o entendimento do problema colocado para o presente trabalho. Para informagdes

completas ou mais detalhadas a respeito dos topicos abordados, recomenda-se observar

a literatura de referéncia.
Regressdo Linear Simples

As técnicas de regressdo e correlacdo compreendem as analises de dados
amostrais para obter informagdes sobre se duas ou mais varidveis sdo relacionadas e

qual a natureza deste relacionamento (CORRAR, L. J. et al., 2010)

A andlise de regressdo consiste em determinar uma fun¢do matematica que
busca descrever o comportamento de determinada variavel dependente em fun¢do dos
valores de uma ou mais varidveis independentes (CORRAR, L. J. et al., 2010), também
chamadas de variaveis explicativas. A andlise de correlagdo busca medir a forga ou o

grau de relacionamento entre variaveis (CORRAR, L. J. et al., 2010).

Pode-se analisar visualmente o comportamento de varidveis através de um
diagrama de dispersao — grafico bidimensional, onde cada ponto ¢ plotado dos valores
das coordenadas X e Y. Se o comportamento entre as variaveis tende a uma relagao
linear, passo seguinte consiste em buscar determinar a respectiva equacao de regressao

linear simples.

Toda reta pode ser representada pela seguinte expressdo matematica: y = a + bx,
sendo x e y as variaveis e a e b seus respectivos coeficientes. O coeficiente a representa
0 ponto em que a reta de regressao intercepta o eixo vertical Y — o que ocorre quando X

¢ igual a zero. O coeficiente b representa a variagao de y por unidade de x.
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Tem-se um modelo de regressdo linear simples quando uma relagdo linear entre

duas variaveis x e y pode ser satisfatoriamente definida por:
Equacdo 7-1: y=a+b.x+u
Onde:

y:  Variavel dependente

x:  Variavel independente

b:  Coeficiente angular

a:  Coeficiente linear

u:  Erro aleatdrio na populagéo

Para cada valor de x, podem existir um ou mais valores de y (observados) na
amostra, ao passo que para cada valor de x, havera somente um y pertencente a reta de
regressdo, que se denomina projetado ou estimado §. A diferenca entre y e § ¢

denominada residuo ou desvio (u), u=|y - 9).

O objetivo da analise serd o de se obter a reta que melhor se ajuste aos dados
observados. E necessario se estimar os coeficientes a e b, e para isto o método mais
usual ¢ o método dos minimos quadrados (CORRAR, L. J. et al., 2010), que parte do
principio que a reta que melhor se ajusta aos dados ¢ aquela para a qual as diferengas
entre valores observados e projetados sdo as menores possivel. A reta deve ser de tal

forma que a soma dos residuos ), u = ), |y — y| seja minima.

Tendo em vista que o residuo pode ser negativo ou positivo, o que tornaria a

soma sempre igual a zero, utiliza-se a soma dos desvios elevados ao quadrado.
Equacio 7-2: Yu =Y |y — y|
Equacio 7-3: Y u? = Y (y — a — b. x)?

Para a obtencdo dos valores dos coeficientes a e b, utiliza-se o calculo
diferencial, aplicando-se a Equagdo 7-4. Obtém-se antes os valores de b, para depois

obterem-se os valores de a.
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_4. b — n(ny)—(Zx)(Zy)

Equacio 7 (D) )

Equacio 7-5: a = @

Determina-se, entdo, a equagao de regressdo para cada caso a ser considerado.
Teste de hipotese e intervalo de confianga

Os pares de valores (x e y) estdo dispersos em relacdo a reta estimadas, pois,
inter allia, existem inlimeras outras varidveis externas ndo consideradas no modelo que
influenciam y. Desta forma, torna-se necessario explicar o relacionamento entre as
variaveis x ¢ y (CORRAR, L. J. et al., 2010). Assim, faz-se necessario verificar se as

estimativas sdo suficientes para explicar o relacionamento entre as variaveis x e y.

O erro padrao da estimativa (S,) ¢ uma medida que avalia o grau de precisdo da

reta de regressao e € calculado de acordo com a Equacao 7-6:

—9)2
Equacio 7-6: S, = /%

Onde:
Se: Erro padrio da estimativa
y: Valor observado da variavel dependente
y: Valor estimado da variavel dependente
n: Numero de observagdes

A Equagdo 7-6 pode ser apresentada da seguinte forma, substituindo §=a+bx.

2_ —
Equacao 7-7: S, = /W

O resultado devera ser interpretado na mesma unidade de da variavel dependente
v, ¢ sera relevante para que se elabore um intervalo de confianga e se analise se a

relagdo entre as varidveis ¢ significativa.
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Além do erro padrdo da estimativa, ha também o erro padrdo do coeficiente

linear (S,) e o erro padrdo do coeficiente angular (Sp).

O §, indica aproximadamente a distdncia entre o coeficiente a e o coeficiente
linear populacional A, em funcdo da dispersdo dos dados amostrais, de forma que
quanto menor for S,, melhor sera a precisdo da estimativa a.

%2

Equagio 7-8: S, = S, |~ + =

Sxx

Onde:
Sa: Erro padrdo do coeficiente linear
X: Média da variavel dependente (x)
n: Numero de observagdes

2
Equagio 7-9: S, = ¥ x% — %

O S, ¢ a medida aproximada da distancia entre a estimativa b e o coeficiente
populacional B.

Se

v SXX

Equacao 7-10: S}, =

Para que se possa verificar se as variaveis na populagdo sio de fato relacionadas,

deve-se testar as seguintes hipoteses, com relagdo ao coeficiente angular (B):
Hy:B = 0 (hipdtese nula);
H:B#0.

Para se testar as hipoteses, deve-se definir um intervalo de confianca para o

coeficiente angular B.

Equacio 7-11b —t xS, < B<b+txS§,

Onde:
b: Estimativa do coeficiente angular B
t: Valor critico
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Sy Erro padrdo do coeficiente angular b

Se o intervalo de confianca incluir o zero, ndo se pode rejeitar a hipotese nula.
Caso o intervalo definido ndo inclua o zero, rejeita-se a hipdtese nula e admiti-se, com
risco de erro conhecido, que ha relacdo significativa entre as varidveis. O grau de
confianga serd estabelecido em 95% e o valor do t critico ¢ obtido da tabela da

distribuicao de t (de Student).
Os parametros necessarios para esta avaliagdo sao:

e Valor de nivel de confianga t¢, igua a 5%;

e Numero de graus de liberdade, obtido pela expressad n — k (numero de

observagdes — numero de variaveis).

Outra forma de se avaliar a hipotese nula (B=0) ¢ analisar a significancia do
coeficiente de regressdo. Para isto deve-se comparar, em termos relativos, o valor da

estimativa b com seu desvio padrao Sp,

Equacio 7-12: t = bS;B
b

Onde:

t Valor de t
Estimativa do coeficiente angular B
B Coeficiente angular da populacgdo

Sp  Erro padrio do coeficiente angular b

De forma que na hipotese nula B=0 a equagao resulta em:
~ b
Equacio 7-13: t = —
Spb

O valor de 7 (Student) pode ser interpretado como o niimero de desvios padrdes
que o estimador b dista do ponto zero, de forma que quanto maior for esta “distancia”,
maior serd a chance de que B seja diferente de zero (CORRAR, L. J. et al., 2010). Esta
“distancia” calculada necessita de um parametro de comparacdo, para que se possa
aceitar ou rejeitar Hy a determinado nivel de confianga. O valor de ¢ critico deverd ser

utilizado para esta comparagao.
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A Figura 7-1 apresenta as regides de aceitacdo e de rejeigdo para Hy. As areas

hachuradas indicam as regides de rejeicao de Hy e a area em branco de aceitagao de Hy.

Figura 7-1: Regides de aceitacdo e de rejeicio para HO

Fonte: Adaptado de PortalAction, 20117°

Desta forma, se o teste se situar no intervalo de — t critico a + t critico, aceita-se

a hipotese nula, com risco . Se 0 7.y, se situar fora do intervalo mencionado, rejeita-se

a hipotese nula (CORRAR, L. J. et al., 2010).

Pode-se utilizar também o Valor P para testar a hipotese nula (B = 0), que
corresponde a probabilidade de se obter uma estatistica teste de valor igual ou superior
a0 t5e calculado com os dados amostrais. Esta probabilidade deve ser comparada com o

nivel de significAncia ® para que se decida pela rejei¢do ou ndo da hipdtese nula

(CORRAR, L. J. et al., 2010).

Para decidir se aceita-se ou rejeita-se Hy, deve-se considerar:

, . e .. .,
e Seo Valor P ¢ menor ou igual a ', rejeita-se a hipotese nula;

e Se o Valor P ¢ maior que % aceita-se a hipotese nula(CORRAR, L. J. et al.,
2010).

O teste que utiliza o Valor P sempre proporciona a mesma conclusio do teste ¢

(CORRAR, L. J. et al., 2010).

3% Disponivel em: http:/portalaction.com.br/content/23-tend%C3%A Ancia-e-linearidade. Acesso

em 22/10/2011
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Covaridncia e coeficiente de correlagdo
A variancia ¢ dada pela Equacao 7-14.

—%)2
Equacio 7-14: s% = z(::%

O desvio padrao ¢ dado pela raiz quadrada da variancia.

O desvio padrio e a variancia representam somente a variabilidade de varidveis
tomadas individualmente. Para se medir a for¢a do relacionamento entre duas variaveis

em conjunto, ¢ necessario utilizar a Covariancia e o Coeficiente de Correlagao.

Estas medidas estatisticas representam maneiras de medir se e como duas
variaveis estdo relacionadas (CORRAR, L. J. et al., 2010).

2(x—X)X(y-¥)

Equacio 7-15: Cov(x,y) = =—=

A interpretacdo do resultado da covariancia entre duas varidveis depende do
conceito de coeficiente de correlagdo (7). A correlacdo mede a forga do relacionamento
entre duas varidveis em termos relativos, o que ndo implica causa e efeito de uma
variavel sobe a outra, mas somente o relacionamento matematico entre elas (CORRAR,

L.J. etal., 2010).

A associagdo entre as variaveis pode ser positiva (quando valores baixos ou altos
de x correspondem a valores baixos ou altos de y, respectivamente) ou negativa (quando

valores baixos de uma variavel correspondem a valores altos de outra).

Cov(xy)

Equacao 7-16: r = S5y

Onde:

Cov(x,y): Covaridncia das variaveis x e y
Sy Desvio padrio da variavel x

S, Desvio padrio da variavel y
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Coeficiente de determinacdo (R’)

O coeficiente de determinagcdo mede o grau de ajustamento da reta de regressao
aos dados observados e indica a proporc¢ao da variagdo total da varidvel dependente que

¢ explicada pela variacdo da varidvel independente (CORRAR, et al., 2010).

2. . C o~ ~ ~
O R” indica em que grau predi¢cdes baseadas na reta de regressdo sdo melhores

do que estimativas obtidas pelo valor médio de y.

A Variacao Total de desvios de y estimado em relagdo a sua média y, y-y, ¢ dada
pela soma da Variacao Explicada com a Variagao Nao explicada. A Variagdo explicada
¢ dada por y —y e a Variacdo Nao Explicada ¢ dada por y—Vy, conforme a Equagdo

7-17.
Equagio 7-17: (y - ) =F -9+ -9
Onde:

y—y: Variagdo Total
y—y: Variag@o Explicada

y —¥:  Varia¢do ndo Explicada
A igualdade também ¢ valida quando se considera a soma dos quadrados.
Equagio 7-18: X(y - y)* =X - 9)* + (y — §)?

O coeficiente de determinagdo (R?) representa o percentual da variagio

explicada pela regressdo em relacdo & variacio total, de forma que R’ variade 0 a 1.

__ X(y-y)? _ Variagio Explicada

~ . D2
Equacdo 7-19: R* = Y(y-y)2 ~ Variagio Total

Para que os testes estatisticos mencionados sejam validos, € necessario que o
modelo de regressdo analisado siga pressupostos basicos referentes a regressao, sendo

os quatro principais (CORRAR, L. J. et al., 2010):

e Independéncia de erros ou atocorrelagdo residual;
e Homocedasticidade;
e Normalidade;

e Linearidade.
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Homocedastacidade, normalidade e linearidade

A homocedasticidade preconiza que a variancia dos residuos € constante para
todos os valores de x (a verificacdo deste pressuposto realiza-se com o Teste de Pesaran-

Pesaran).

A normalidade prevé que o comportamento dos residuos segue uma distribui¢ao
normal de probabilidade (sua verificagdo ¢ realizada com o Teste de Kolmogorov-

Smirnov).

A linearidade prevé que pelo diagrama de dispersdo se obtém uma boa ideia
sobre se as varidveis x e y sdo lineares, isto €, se pode-se ajustar uma reta aos dados

observados (CORRAR, L. J. et al., 2010).
Heteroscedasticidade

Uma das importantes hipoteses do modelo classico de regressdo linear ¢ que a
variancia de cada termo de perturbacdo u;, condicional aos valores das varidveis
explicativas, é um nimero constante igual a g2, isto ¢, variancia constante, sendo essa a
hipotese da homoscedasticidade (GUJARATI, 2000). Se a variancia condicional do y;,
que por sua vez ¢ condicional ao dado x;, ndo ¢ a mesma quando se muda o valor da

variavel x, ha heteroscedasticidade.

Algumas das razdes pelas quais as variancias de u; podem ser varidveis sao

mencionadas a seguir (GUJARATI, 2000):

e Modelos de aprendizagem de erro,

e Renda discricionaria,

e Melhoria das técnicas de coleta de dados,

e Presenca de observagdes aberrantes (outliers),

e O modelo da regressdo ndo estd corretamente especificado (importantes

varidveis podem ter sido omitidas do modelo).

Na estimag¢do da equacdo da regressdo, pelo método dos minimos quadrados, 5 ¢
o melhor estimador linear nao viesado (MELNYV), se as hipoteses do modelo classico

(incluindo a homoscedasticidade) forem validas. Quando ha heteroscedasticidade f
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permanece linear e ndo viesado, porém deixa de ser eficiente ou o melhor estimador. Na
presenca de heteroscedasticidade, o MELNV sera obtido por meio do método dos

minimos quadrados generalizados (MQG) (GUJARATI, 2000).
Método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQOG)

O MQG busca utilizar a informacdo contida na variabilidade desigual da
variavel dependente Y, conferindo pesos ou importancia diferentes as observacdes, de
forma que as observagdes vindas das populacdes com maior variabilidade recebam
menor peso que aquelas vindas das populagdes com menor variabilidade (GUJARATI,

2000). Desta forma, o MQG ¢ capaz de produzir estimadores MELNV.

Em MQG, minimiza-se a soma ponderada de quadrado dos residuos, ao passo
que em MQO minimiza-se a soma dos quadrados dos residuos nao ponderada. Em
MQG, o peso atribuido a cada observagdo ¢ inversamente proporcional ao seu o, ou
seja, as observagdes vindas de uma populagdo com maior o; receberdo um peso
relativamente menor e as vindas de uma populacdo com o; receberdo um peso
proporcionalmente maior quando se minimiza a soma dos quadrados (GUJARATI,

2000).
Consequéncias do uso de MQO na presenga de heteroscedasticidade

O B obtido por meio de MQG sera eficiente, ao passo que o obtido pelo MQO
ndo o serd, terd maior variancia. Ambos permanecem ndo viesados, no entanto, a sua
eficiéncia terd impacto no intervalo de confianca para a realizagdo do teste de hipotese.
Havendo intervalos de confianca imprecisos de aceitacdo da hipdtese nula, que esta

sendo testada, pode-se obter conclusdes enganosas.
Detec¢do da heteroscedasticidade

De acordo com Gujarati (2000), ndo ha uma regra firme e segura para se detectar
a heteroscedasticidade, apenas algumas regras praticas. Cita-se: Teste de Park, Teste de
Glejser, Teste de Spearman de correlagdao da ordem, Teste de Goldfeld-Quandt, Teste de
Breush-Pagan-Godfrey, Teste de White e o Teste de Pesaran-Pesaran (GUJARATI, 200
e CORRAR, 2010).

Teste de Pesaran-Pesaran
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O teste consiste em detectar a presenca de heteroscedasticidade com base nos
resultados da regressdo em que a variavel dependente representa os valores dos
quadrados dos residuos (#°) e a variavel independente ¢ constituida pelos valores

estimados da variavel dependente (y) (CORRAR, 2010).

Calculada a regressao, verifica-se a validade do modelo, analisando a estatistica
t, por exemplo. Se essa estatistica apontar para uma relagdo significativa entre as
variaveis dependentes e independentes, rejeita-se a hipotese nula de auséncia de

heteroscedasticidade.
Medidas corretivas

De acordo com Gujarati (2000), hd duas abordagens para remediar o problema

da heteroscedasticidade: quando o for conheci e quando o/ nio for conhecido.

Quando se conhece a variancia do residuo, o método mais facil para corrigir a
heteroscedasticidade ¢ por meio dos minimos quadrados ponderados, que resultara em

estimadores MELNV (GUJARATI, 2000).

Quando a variancia do residuo nao for conhecida, ha um meio de se obter
estimativas consistentes do ponto de vista estatistico das variancias e covariancias dos

estimadores de MQO (GUJARATI, 2000).

Segundo White, inferéncias estatisticas em grandes amostras (assintoticamente
validas) podem ser feitas sobre os verdadeiros valores dos pardmetros (GUJARATI,
2000). Diversos pacotes de computador (TSPE, ET, SHAZAM) apresentam as
variancias e os erros-padrao com a heteroscedasticidade corrigida, juntamente com as

variancias e erros-padrdo usuais de MQO (GUJARATI, 2000).

Alguns inconvenientes do método de White sdo a necessidade de grandes
amostras e o fato de que os estimadores obtidos podem ndo ser tdo eficientes como os
obtidos por métodos que transformam dados para refletir tipos especificos de
heteroscedasticidade (GUJARATI, 2000). A heteroscedasticidade pode apresentar
diferentes padrdes, ou diferentes varidncias para o erro (por exemplo, a varidncia do
erro proporcional a X;’, a variancia do erro proporcional a X; ou a variancia do erro é

proporcional ao quadrado do valor médio de Y, como hipoteses possiveis). Ressalta-se
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que transformagdes podem ser feitas para tentar corrigir o problema de varidncia
inconstante dos residuos, mas que ditas transformacoes sdo ad hoc, ja que basicamente
se especula a respeito da variancia do residuo. Qual das transformacgdes funcionara
dependera da natureza do problema e da gravidade da heteroscedasticidade
(GUJARATI, 2000). Pode ainda ocorrer uma correlagdo espuria apo6s a transformagao,
onde se verificara a presenga de correlagdo entre as razdes das variaveis mesmo que nao

haja relag@o entre as variaveis originais (GUJARATI, 2000).

As perturbagdes residuais de MQO podem ndo somente ser heteroscedasticas,
mas também autocorrelacionadas. Nesse caso, pode-se empregar uma técnica chamada
auto-regressiva com heteroscedasticidade condicional (ARCH) (GUJARATI, 2000),

que sera abordada mais adiante.
Autocorrelacdo

A independéncia de erros ou autocorrelagdo residual preconiza que os residuos
(u) devam ser distribuidos de forma aleatéria em torno da reta de regressao e, portanto,
ndo sejam correlacionados uns com os outros. Se os residuos apresentarem
comportamento ndo aleatdrio (seguirem uma tendéncia), a hipdtese basica do modelo de
regressao foi violada e o método dos minimos quadrados para estimar a e b ndo podera
ser utilizada. O modelo classico de regressao linear supde que o termo de perturbagio
referente a uma observacao ndo ¢ influenciado pelo tempo de perturbacao referente a

outra observacdo (GUJARATI, 2000).

O teste Durbin-Waston ¢ empregado para que se detecte se hd autocorrelagao

residual de ordem 1.

Caso haja correlacao residual, as estimativas de a e b da equacdo se tornam
ineficientes, de forma que o erro padrdo da estimativa b (S,) ficard subestimado,
produzindo um intervalo de confianga superestimado para a populagdo (CORRAR, et
al., 2010). A autocorrelagdo provoca o aumento indevido na probabilidade de aceitagdo
da estimativa b, e pode-se também cometer o erro de aceitar uma variavel independente

que deveria ser excluida do modelo (CORRAR, et al., 2010).

A autocorrelagdo pode provir de um erro na especificacdo funcional de um

modelo, por exemplo se for utilizado um modelo linear quando o ideal seria utilizar um
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modelo exponencial. Outra causa da autocorrelacdo pode ser a omissdo de variavel
dependente importante para o modelo de regressdo, de forma que o comportamento do
residuo refletira a tendéncia dessa variavel, que passara a integra-lo (CORRAR, et al.,
2010). Outra razdo seria a inércia, caracteristica que se destaca na maioria das séries
temporais (GUJARATI, 2000). A utilizagdo de um forma funcional incorreta também
poderia acarretar em autocorrelagdo dos residuos, assim como o fenomeno da teia de

aranha (por exemplo, quando a oferta reage ao pre¢o com uma defasagem de um

periodo de tempo) (GUJARATI, 2000).

Ha também, como causa da autocorrelagdo, defasagens. Por exemplo, no caso de
uma regressao de série temporal do consumo sobre a renda, na qual o consumo no
periodo corrente depende, entre outras coisas, do consumo no periodo anterior
(GUJARATI, 2000). Um regressdo dessa natureza ¢ conhecida como auto-regressdo,
porque uma das variaveis explicativas ¢ o valor defasado da varidvel dependente

(GUJARATI, 2000).

A manipulagdo de dados seria outra possivel explicagdo para a auto-correlagao
dos residuos. Nesse caso, o uso de dados médios em uma série temporal (por exemplo,
uso de informagdes trimestrais obtidas com base na média de valores mensais) pode
suavizar os dados, amortecendo flutuagdes que se notam na série mais desagregada.
Esta suavidade ou uniformidade maior pode conferir um padrdo sistematico nas

perturbagdes, introduzindo assim a autocorrelacdo (GUJARATI, 2000).

Ressalta-se que o problema da autocorrelagio ¢ mais comum em séries
temporais (onde as informagdes sdo dispostas em ordem cronoldgica), embora também

possa ocorrer (e ocorra) em dados de corte (GUJARATTI, 2000).

O gréfico de residuos pode ser a primeira forma de se analisar a validade da
hipdtese de auséncia de correlagdo residual. O grafico deve ser elaborado dispondo os
residuos em sequencia temporal (cronolédgica). Deve-se observar se hd um distribui¢ao

aleatodria dos residuos (CORRAR, et al., 2010).

H4 dois tipos de autocorrelagdo residual: a positiva e a negativa. A
autocorrelagdo positiva indica que ha relacdo linear direta entre os residuos ao longo do

tempo, de forma que um residuo positivo geralmente ¢ seguido de um residuo positivo.
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No caso de haver um residuo negativo, geralmente este sera seguido por um residuo

também negativo (CORRAR, et al., 2010).

A autocorrelacdo negativa indica que ha uma correlagdo linear inversa entre os
residuos ao longo do tempo, de forma que se houver um residuo positivo, este serd

sucedido por um residuo negativo e vice-versa (CORRAR, et al., 2010).

Na presencga de autocorrelacao ou heteroscedasticidade os estimadores usuais de
MQO, embora nao viesados, ja ndo possuem varidncia minima entre os estimadores

lineares nao viesados, ja ndo sio MELV (GUJARATI, 2000).
Teste de Durbin-Watson

O teste de Durbin-Waston tem a fun¢ao de detectar se ha presenca significativa
de autocorrelagdo entre os residuos em um modelo de regressdo, de forma que o
coeficiente de Durbin-Watson (DW) mede a correlagdao entre cada residuo e o residuo

da observacao que a precede. Sua expressao ¢ definida como (CORRAR, et al., 2010):

_ Sug—up_q)?

Equacgio 7-20: DW = Su?

w: Coeficiente de Durbin-Watson
£ Residuo no periodo de tempo ¢
A Residuo no periodo de tempo ¢-/

A analise da estatistica de DW ¢ feita a partir de uma tabela de valores criticos.
As conclusodes acerca do teste devem considerar o limite critico inferior (d;) e o limite
critico superior (dy) obtidos na tabela, de acordo com o nivel de significancia (o), do
nimero de variaveis independentes (k-1, sendo k o numero de coeficientes de regressao)
e do tamanho da amostra (n) do modelo (CORRAR, et al., 2010). De acordo com Corrar
et al. (2010):

e Se DW < d, conclui-se que ha autocorrelagdo positiva;

e Se d;<DW <dy, pode-se dizer que o teste ndo ¢ conclusivo;

e Se dy<DW <4-dy, conclui-se que ndo ha autocorrelagao;

e Se4-dy<DW <4-d;, pode-se dizer que o teste ndo ¢ conclusivo;
e Se DW >4 -d,;, conclui-se que ha autocorrelacao negativa;

e Se DW =2, o indice de autocorrelacao ¢ igual a zero.
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A Tabela 7-1 ilustra as regides de decisao do teste de DW.

Tabela 7-1: Regides de decisiao do teste de DW

Autocorrelagdo Regido ndo Auséncia de Regido ndo Autocorrelacao
positiva conclusiva autocorrelacao conclusiva negativa
0 dy, dy 2 4-dy 4-d, 4

Fonte: CORRAR, et al. (2010)
Modelo auto-regressivo de heteroscedasticidade condicional (ARCH)

Para séries temporais financeiras, como preco de agodes, taxas de inflagdo, taxas
de cambio, dentre outras, foi observado que a capacidade de se prever seus valores
oscila consideravelmente de um periodo para outro, de forma que para alguns periodos
o erro pode ser relativamente pequeno, enquanto para outros, grandes, e depois
novamente pequenos (GUJARATI, 2000). Dita variabilidade poderia advir da
volatilidade no mercado financeiro, sensivel a rumores, mudangas nas politicas
monetdarias, convulsdes politicas, etc. o que sugere que a variancia dos erros de previsao

ndo ¢ constante, mas varia de um periodo para outro (GUJARATTI, 2000).

Pode-se supor que o comportamento dos erros de previsao depende do
comportamento das perturbacdes (da regressdo) (u,) e pode-se apresentar uma
justificativa para a autocorrelagcdo na variancia da perturbacao (GUJARATI, 2000). Para
se capturar essa correlacdo, utiliza-se o modelo auto-regressivo de heteroscedasticidade
condicional (ARCH), cuja ideia-chave é que a variancia de u no instante ¢ (= of)
depende do tamanho do termo de erro elevado ao quadrado no instante (#-1), ou seja,

depende do W 1.

Caso a variancia de u, dependa do quadrado do termo de perturbagdo do instante
anterior, o processo sera chamado de ARCH(1), mas este pode ser generalizado -

ARCH(p).

Uma generalizagao do modelo ARCH ¢ o modelo GARCH, no qual a variancia
condicional de u no instante ¢ depende ndo somente de perturbacdes ao quadrado

passadas, mas também de variancias condicionais passadas (GUJARATI, 2000).
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Series Temporais: Estacionariedade, Raizes Unitarias, Regressoes Espurias e

Co-integragdo

Trabalhos empiricos baseados em dados de séries temporais supdem que estas
sejam estacionarias (GUJARATI, 2000). Ao se regredir uma série temporal sobre outra
série temporal, muitas vezes obtém-se um R? alto, mesmo ndo havendo uma relagao
significativa entre as varidveis (o que exemplifica um relacao espuria), o que ocorre pois
se ambas as séries apresentarem uma forte tendéncia (movimentos ascendentes ou
descendentes continuados), o R* observado sera em fungdo da tendéncia e nio de um

verdadeira relagdo entre as variaveis econdmicas (GUJARATI, 2000).

Ao mesmo tempo, modelos de regressio que envolvem dados de séries
temporais podem ser usados para previsdo, de forma que ¢é importante saber se a

previsdo ¢ valida no caso de as séries nao serem estacionarias (GUJARATI, 2000).

Os dados se uma série temporal podem ser pensados como gerados por uma
processos estocastico ou aleatorio, sendo um conjunto concreto de dados uma realizagao
do processo estocastico adjacente (GUJARATI, 2000). Paralelo entre a distingdo entre
processo estocastico e realizagdo pode ser feito com a distingdo entre populagdo e
amostra em dados de corte, de forma que, conforme se usa dados amostrais para fazer
inferé€ncias sobre uma populagdo, em séries temporais de usa uma realizagdo para fazer

inferéncias sobre o processo estocastico subjacente (GUJARATI, 2000).

O processo estocastico em questdo para a andlise de séries temporais € o
processo estocastico estaciondrio, sendo estacionario se suas médias e variancias
apresentarem-se constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois
periodos de tempo depender somente da distancia ou defasagem entre os dois periodos,
de forma que ndo dependa do periodo de tempo efetivo em que a covaridncia ¢

calculada (GUJARATI, 2000).
De acordo com ANEEL (2008):

O conceito de estacionariedade é importante em um contexto de projegdo, pois
por definicdo quando a série é estacionaria as propriedades estatisticas como média,

varidncia e autocorrelagdo observadas no passado serdo as mesmas no futuro.
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Se uma série temporal ndo for estacionaria, ¢ chamada de série temporal nao-

estacionaria.
Teste de estacionariedade com base no correlograma

A funcdo autocorrelagio (FAC) pode ser utilizada para se testar a
estacionariedade de uma série temporal. A FAC na defasagem £, indicada por py, €

definida como (GUJARATI, 2000):

Yk covariincia na defasagem k

Equaciao 7-21: py =

Yo variancia

Pode-se representar graficamente p; contra o valor de k, obtendo-se o grafico de
correlograma da populacdo. Deve-se primeiro calcular a covaridncia amostral na
defasagem k, yy, e a variancia amostral, y, (GUJARATI, 2000). O célculo considera,
entdo, a razdo entre a variancia amostral e a variancia amostral, de forma que pode-se

estabelecer um correlograma amostral.

Se uma série temporal for puramente aleatéria (se exibir ruido branco), os
coeficientes de autocorrelacdo amostral sdo aproximadamente distribuidos normalmente
com média zero e variancia 1/n, n sendo o tamanho da amostra (GUJARATI, 2000). A
significancia estatistica do P, pode ser avaliada por seu erro padrdo, de forma que
seguindo as propriedades da distribui¢do normal padrao, pode-se definir um intervalo de

confianga e se testar a significancia de py, sendo a hipdtese nula de que o verdadeiro py

seja zero (GUJARATI, 2000).
Teste de raiz unitdria para detectar estacionariedade- DF

O teste de raiz unitaria considera o seguinte modelo:
Equacio 7-22: Y=Y +ug

Sendo u, o termo de erro estocastico que segue as hipoteses média zero,
variancia constante ¢ ndo auto-correlacionado (conhecido como termo de erro de ruido

branco) (GUJARATI, 2000).

A equacdo apresentada ¢ uma regressao de primeira ordem, ou AR (1), pois o

valor de Y no instante ¢ ¢ regredido sobre seu valor no instante #-/. Se o coeficiente de
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Y. for igual a 1, aflora o problema da raiz unitaria, sendo esta um situacdo de nao

estacionariedade (GUJARATI, 2000).

Se a regressdo Y,=pY,;+u, for rodada e se verificar que p=1, conclui-se que a
varidvel estocastica Y tem uma raiz unitdria, sendo uma série temporal que apresenta
uma raiz unitaria conhecida como uma série temporal de caminho aleatorio, que ¢ uma
série temporal ndo-estacionaria (GUJARATI, 2000). Precos de agdes seguem um

caminho aleatorio, sdo ndo estacionarios (GUJARATI, 2000).

Para verificar se uma série ¢ ndo-estacionaria, pode-se rodar a regressdo Y,=pY;.
;+u, e verificar se p € estatisticamente igual a 1. Sob a hipotese nula p=1 a estatistica ¢
calculada de modo convencional ¢ conhecida como estatistica T (tau), para a qual os
valores criticos foram tabulados por Dickey e Fuller, de forma que a o teste passou a ser
conhecido como teste de Dickey e Fuller (DF) (GUJARATI, 2000). Se a hipotese nula
for rejeitada, a série ¢ estaciondria (GUJARATI, 2000).

Em regressoes envolvendo dados de séries temporais, a variavel tempo ou
tendéncia t ¢ frequentemente incluida como um dos regressores, para evitar o problema
da correlagdo espuria (GUJARATI, 2000). H4, muitas vezes, uma tendéncia de dados
de séries temporais econdmicas se moverem em uma mesma dire¢do em func¢do de uma
tendéncia comum (GUJARATI, 2000). Desta forma, uma regressdo de uma série
temporal econdémica sobre outra pode apresentar um R” muito alto que estaria refletindo
a tendéncia em comum entre as séries € ndo o verdadeiro grau de associagdao entre as

variaveis consideradas (GUJARATI, 2000).

Para evitar esse problema, costuma-se regredir a variavel independente sobre a
dependente ¢ também sobre ¢, que seria a varidvel de tendéncia, de maneira que o
coeficiente da varidvel explicativa obtido pela regressdo passa a representar sua

influéncia liquida sobre a varidvel dependente (GUJARATI, 2000).

Alguns economistas indicam que esta pratica, de se evitar a associagdo espuria
removendo a tendéncia por meio da introducdo explicita de uma variavel que a
represente no modelo, s6 ¢ aceitavel se a varidvel tendéncia for determinista e nao

estocastica (GUJARATI, 2000).
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A tendéncia sera determinista, em linhas gerais, se for perfeitamente previsivel e
nao variavel, o que pode ser verificado por meio do teste de raiz unitaria (GUJARATI,
2000). A se estimar uma regressdo, se verificar-se que a série apresenta uma raiz
unitaria (série ndo estaciondria), pode-se concluir que essa série apresenta uma
tendéncia estocéstica e, caso contrario (se ndo apresentar uma raiz unitdria), sera

determinista (GUJARATTI, 2000).

Na andlise de séries temporais, pode haver um processo de tendéncia
estacionaria (PTE) ou um processo de diferenca estacionaria (PDE) (GUJARATI,
2000).

No caso de Y, = f; + fot + u,, onde o residuo tem média zero e variancia
constante, o processo ¢ chamado de PDE.No caso de Y; - Y., = a + u,, onde o residuo
tem média zero e variancia constante, o processo ¢ chamado de PDE (GUJARATI,

2000).

Assim, com uma tendéncia determinista pode-se transformar as variaveis em
estaciondrias ao se incluir uma tendéncia temporal na regressdo ou pela regressao
preliminar sobre o tempo e subtragcdo da tendéncia estimada. No caso de uma tendéncia
estocastica, ¢ necessaria a realizagdo de testes relacionados a co-integragdo e ndo

estacionariedade (GUJARATI, 2000).

Previsdes de longo prazo realizadas a partir de um PTE serdo mais confidveis do
que as realizadas com um PDE, ao passo que as realizadas com a ultima serdo ndo

confiaveis e as vezes bastante arriscadas (GUJARATI, 2000).
Regressoes espurias

As regressdoes envolvendo dados de série temporal podem obter resultados
espurios, ou seja, resultados que podem parecer bons em principio mas, apos
investigacdes adicionais, parecem suspeitos ou duvidosos (GUJARATI, 2000). Um
R’>d ¢ uma boa regra pratica para suspeitar que a regressio estimada sofre de regressdo
espuria (Granger e Newbold, 1974 apud GUJARATI, 2000). Ao se regredir uma série
temporal ndo estacionaria sobre outra ndo estacionaria o teste t ndo ¢ valido e, nesse
caso, a regressao ¢ espuria (GUJARATI, 2000). No caso de séries temporais nao-

estacionarias, nao se deve confiar nos valores de t estimados (GUJARATI, 2000).
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De acordo com Gujarati (2000), a maior parte da teoria econdmica ¢ enunciada
como uma relacdo de longo prazo entre as varidveis na forma de nivel, ndo na forma de
primeira diferenga. Isso faz com que, mesmo as séries ndo estaciondrias, originem séries
com a primeira diferenga (A) estacionarias, ndo se deva utiliza-las. Pode-se perder uma

valiosa relagdo relagdo de longo prazo entre as séries (GUJARATI, 2000).

O movimento de tendéncia de séries temporais que, por exemplo, tendem para
cima ao mesmo tempo, remete a uma sintonia ou sincronia. A sincronia ¢ a ideia por
tras da série temporal co-integrada. Séries co-integradas (onde hd uma relagdo de
equilibrio a longo prazo entre as duas) ndo resultam em regressdes espurias, de forma

que o teste t permanece valido.
De acordo com ANEEL (2008%):

Uma regressdo ¢ chamada de espuria se ndo ha relagdo entre as
varidaveis e, no entanto, ao estimar uma regressao conclui-se por haver uma
relacdo significativa dos coeficientes estimados, até mesmo com um R’ elevado.
Em uma regressdo espuria a probabilidade de estimar coeficientes significativos
(diferentes de zero) é substancial, mesmo no caso dos verdadeiros valores serem
de fato zero. Exemplo de ocorréncia de regressdo espuria ¢ quando duas
variaveis sao da mesma ordem de integragdo, contudo o erro resultante da
estimagdo ndo é estaciondrio, isto é, possui erros permanentes. Qutro caso que
resulta em resultados enganosos é quando as variaveis do modelo sdo de ordem
de integracdo diferente, i.e. a regressdo ndo é “equilibrada”. A saida para o

problema de regressdo espuria é dado pelo conceito de cointegragao.
Co-Integragdo

Apesar de duas séries de dados serem processos ndo estaciondrios ou de
caminho aleatorio, a combinagdo linear dessas duas varidveis pode ser estacionaria, se
forem da mesma ordem. Se verifica-se que a combinagao linear das séries ¢ estacionaria
I(0), pode-se dizer que suas variaveis da regressao sdo co-integradas, ou que “estdo na

mesma onda” e que suas tendéncias se anulam (GUJARATI, 2000). Para isto, precisam

37 Disponivel em: http://www.aneel.gov.br/cedoc/nren2008338 292.pdf. Acesso em:

03/02/2012.
116



estar integradas da mesma ordem, de forma que se uma séria for I(1) e a outra for I(1),

elas poderdo ser co-integradas (GUJARATI, 2000).

Se houver co-integracdo, a regressdo sobre os niveis das duas varidveis faz
sentido, ndo sendo espuria. Nao se perde qualquer informagao valiosa, de longo prazo,
como ocorreria se fossem utilizadas as primeiras diferengas das séries (GUJARATI,

2000).

Se confirmar-se que os residuos da regressdo sdo estacionarios, a metodologia
tradicional de regressdo ¢ aplicavel. Segundo Gujarati (2000), a valiosa contribuigdo
dos conceitos de raiz unitdria, co-integragdo, etc. é a obrigagdo de se verificar se os

residuos da regressdo sao estaciondrios.
Dois métodos para se testar a co-integracao sao:

1- Teste DF ou ADF sobre o u, estimado da regressao co-integrante;
2- Teste de Durbin-Watson para regressdo co-integrante (DWRC) (GUJARATI,
2000).

Teste de Engle-Granger (EG) ou teste aumentado de Engle-Granger (AEG)

Estima-se a regressdo, obtém-se os residuos e aplica-se o teste DF ou ADF, ja
que se as séries nao forem co-integradas qualquer combinagdo linear entre elas serd nao
estacionaria e, portanto, serdo nao estacionarios também os residuos (GUJARATI,
2000). Neste caso, os valores criticos de significincia de DF a ADF ndo sao
apropriados, pois o residuo estimado se baseia no pardmetro co-integrante estimado [3,
(GUJARATI, 2000). Assim, utiliza-se os valores calculados por Engle e Granger o
teste ¢ conhecido como teste de Engle-Granger e teste aumentado de Engle-Granger

(GUJARATI, 2000).

Se o valor do 7 estimado exceder os valores criticos de Engle-Granger, a
conclusdo serd que o residuo estimado ¢ estacionario (ndo apresentando uma raiz
unitaria) e que as séries histéricas consideradas, apesar de individualmente ndo

estacionarias, sdo co-integradas.
Teste de Durbin-Watson para regressdo co-integrante (DWRC)
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Para verificar se as séries sdo co-integradas, pode-se utilizar o valor d de Durbin-
Watson obtido da regressdo co-integrante, tendo como hipdtese nula que d=0.
Compara-se o d calculado com os valores de referéncia para se concluir a respeito da

co-integracdo das séries.
Co-integragdo e mecanismo de corre¢do de erros

Havendo uma relagdo de equilibrio a longo prazo entre duas séries co-
integradas, a curto prazo pode haver desequilibrio, de forma que o erro pode ser tratado
como o “erro do equilibrio", que pode ser utilizado para ligar o comportamento da série
historica a curto prazo com seu valor a longo prazo (GUJARATI, 2000). O mecanismo
de correcao de erro popularizado por Engle e Granger corrige o desequilibrio

(GUJARATI, 2000).
Regressao Linear Miultipla

O modelo de regressao linear multipla ¢ utilizado quando mais de uma variavel
explicativa ¢ necessaria para se estimar os valores da variavel dependente. E uma
extensao logica do modelo de regressao simples, de forma que os mesmos conceitos sao

utilizados (CORRAR, et al., 2010).

Um modelo de regressdo linear multiplo, com k varidveis explicativas, pode ser

eXpresso por:

Equacao 7-23: y;=a; + bix; + byx, +... + bxi + u

Onde:
a: Intercepto de ¥
b;:  Coeficientes angulares
u: Erro aleatério em Y para observacao i

Recomenda-se que na regressao multipla se utilize o coeficiente de determinagao
ajustado (Rzajusmdo) ao invés do coeficiente de determinacao (Rz), pois quando uma
variavel explicativa ¢ adicionada ao modelo o coeficiente de determinagdo (R?) tem seu
valor aumentado ou mantido., mesmo que esta varidvel ndo seja significativa

estatisticamente (CORRAR, L. J. et al., 2010).

5 . R2 _1_ (n1t _R2
Equacio 7-24: R =1 (n_k) (1—R?)

ajustado
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Onde:

Rzaiusmdoz Coeficiente de determinagdo ajustado para o modelo de regressdo multipla
n: Numero de observacdes

k: Numero de coeficientes da equagdo de regressao

R’ Coeficiente de determinagdo

Na regressdo multipla ¢ necessario verificar se a varidvel dependente se
relaciona com o conjunto das varidveis independentes, i.e. deve-se testar a regressao

como um todo (CORRAR, et al., 2010).
Utilizacdo de variaveis Dummies ou binarias

De forma geral, varidveis qualitativas associadas a um modelo de regressdo
indicam a presenga ou auséncia de um atributo ou evento. Para que isto possa ser
considerado em um modelo, utiliza-se uma variavel qualitativa artificial, denominada
variavel dummy. A varidvel dummy assume os valores 0 ou 1, de forma que 0 indica a
auséncia do atributo e 1 a presenca do atributo — variavel binaria (CORRAR, et al.,

2010).

A variavel dummy pode ser incorporada a um modelo de trés formas (CORRAR,

etal., 2010):

1- Forma aditiva;
2- Forma multiplicativa;

3- Forma mista.

A forma aditiva considera a que a presenca do evento ou atributo alterard

somente o intercepto do modelo.
Equacio 7-25: Sem a variavel dummy: DE = a + b,P
Equacéo 7-26: Com a variavel dummy: DE = a + b,P + b,D

A forma multiplicativa considera que a presenca do evento ou atributo provoca

uma alteracao na declividade do modelo, somente.
Equacio 7-27: Sem a variavel dummy: DE = a +b,P

Equacio 7-28: Com a variavel dummy: DE = a +b,P +b,PD
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A forma mista considera que a presenc¢a do evento ou atributo tera efeito sobre o

intercepto e declividade do modelo.
Equacio 7-29: Sem a varidvel dummy: DE = a +b,P
Equacio 7-30: Com a variavel dummy: DE = a +b,P + b,D + b;PD
Econometria de Séries Temporais: Modelo ARIMA

De acordo com Gujarati (2000), em linhas gerais hd quatro abordagens da

previsdo econdmica baseada em séries temporais:

1- Modelos de regressdo de equagao Unica,

2- Modelos regressao de equagdes simultaneas,

3- Modelos auto-regressivos integrados de média movel (ARIMA, conhecida
também como metodologia de Box-Jenkins),

4- Modelos de auto-regressao vetorial.
Processo auto-regressivo (AR)

Se modelarmos uma série na forma (Y,-6) = a; (Y1 — 6) + u,, em que 6 ¢ a
média de Y e u, € um termo de erro aleatorio ndo auto-correlacionado com média zero e
varidncia constante (isto €, ruido branco), dizemos que Y, segue um processo
estocastico auto-regressivo de primeira ordem, AR (1) (GUJARATI, 2000). Desta
forma, o valor de Y no periodo ¢ depende de seu valor no periodo anterior ¢ de um termo

aleatdrio, sendo que os valores Y sdo desvios em relacao ao seu valor médio.

Se considerarmos o modelo (Y-8) = a; (Yi.; — 6) + a3 (Y2 — 8) + u;, dizemos
que Y segue um processo auto-regressivo de segunda ordem, AR(2), pois os valores de
Y no periodo ¢ depende de seu valor nos dois periodos anteriores. Assim, podemos ter
Y, no qual ocorre um processo auto-regressivo de p-ésima ordem, ou AR(p)
(GUJARATI, 2000). Ressalta-se que nestes casos os modelos envolvem somente

valores correntes e anteriores de Y, de forma que nao ha outros regressores.
Processo de média movel (MA)

Se se modela Y como Y = u + fou, + fu.;, onde u é uma constante € o termo de

erro estocastico ruido branco, ¥ no periodo ¢ serd igual a uma constante mais uma média
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moével dos termos de erro corrente e passado (GUJARATI, 2000). Este caso

representaria um processo de média movel de primeira ordem, MA (1).

Se Y =u + pous + fur; + Pru.o, entdo se trata de um processo MA (2). Desta
forma, pode haver processo MA (q). Um processo de média movel € uma combinagdo

linear dos termos de erro ruido branco (GUJARATI, 2000).
Processo auto-regressivo de média movel (ARMA)

Y pode ter caracteristicas de AR e de MA, representando um processo ARMA.
Se Y seguir um processo ARMA (1,1), serd representado por: Y, = 6 + o;Y.; + Pou, +

ﬂ]ut-z

Neste caso, hd um termo auto-regressivo ¢ um termo média movel, 6
representando uma constante. Um processo pode ser ARMA (p, ¢), onde ha p termos

auto-regressivos e ¢ termos média movel (GUJARATI, 2000).
Processo auto-regressivo integrado de média movel (ARIMA)

A média e varidncia para uma série temporal fracamente estaciondria sio
constantes e sua covariancia ¢ invariavel ao longo do tempo. No entanto, muitas séries
temporais sdo nao estacionarias, ou seja, sdo integradas. Se uma série temporal for
integrada de ordem 1 [I(1)] , suas primeiras diferencas serdo 1(0), isto €, serdao

estacionarias (GUJARATI, 2000).

Da mesma forma, se uma série temporal for 1(2), sua segunda diferenca sera
I(0). Uma série pode ser I(d), de forma que ao ser diferenciada d vezes, sera obtida uma

série 1(0) (GUJARATI, 2000).

Se uma série for diferenciada d vezes para que se torne estaciondria, e a ela for
aplicado o modelo ARMA (p,q), se diz que a série temporal original ¢ ARIMA (p,d,q),
sendo uma série temporal auto-regressiva integrada de média modvel. Nesse caso, p
indica o niimero de termos auto-regressivos, d o nimero de vezes que a série precisa ser
integrada para se tornar estaciondria € ¢ o numero de termos de média modvel
(GUJARATI, 2000). Desta forma, uma série temporal ARIMA (2,1,2) devera ser
diferenciada 1 vez (d=1) para que se torne estacionaria e a série temporal estacionaria

resultante pode ser modelada como um processo ARMA (2,2).
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Metodologia de Box-Jenkins (BJ)

Para se utilizar a metodologia de BJ ¢ necessario que a série temporal seja

estaciondria, ou estaciondria ap6s uma ou mais diferencia¢des (GUJARATI, 2000).
De acordo com Pokorny (1987) apud Gujarati (2000):

O objetivo de B-J ¢ identificar e estimar um modelo estatistico que possa
ser interpretado como tendo gerado os dados amostrais. Se esse modelo
estimado sera usado para previsdo, devemos supor que as caracteristicas desse
modelo sdo constantes no tempo, e particularmente no periodo futuro. Assim, a
razdo simples de se necessitar de dados estacionarios é que qualquer modelo
que é inferido a partir desses dados pode ser interpretado como estaciondrio ou

estavel, fornecendo assim uma base valida para a previsdo.

Para saber se uma série segue um processo puramente AR (e qual seria o valor
de p), puramente MA (e qual seria o valor de g), ARMA (e quais seriam os valores de p
e q), ou ARIMA (e quais seriam os valores de p, d, g), a metodologia de BJ ¢ util. O
método consiste em quatro etapas (GUJARATI, 2000):

1. Identificagdo. Descobrir valores apropriados para p, d € ¢ com o auxilio
do correlograma e do correlograma parcial.

2. Estimativa. Considerando os valores de p, d e ¢ obtidos na etapa 1, deve-
se estimar os parametros dos termos auto-regressivos ¢ de média movel
incluidos no modelo. O calculo pode ser feito com os minimos quadrados
simples em alguns casos, mas métodos de estimativa ndo-linear I(no
parametro) podem ser necessarios. Utiliza-se pacotes de estatistica para
esta etapa.

3. Checagem de diagnostico. Escolhido o modelo ARIMA, estimados os
seus parametros, deve-se avaliar se o modelo ajusta-se bem aos dados,
tendo em vista que outro modelo ARIMA poderia ter o mesmo
desempenho. Um teste que pode ser realizado € considerar se os residuos
estimados pelo modelo escolhido sdo ruidos brancos (isto €, apresentam

média zero, variancia constante ¢ nao sdo auto-correlacionados). Caso
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sejam ruido branco, pode-se aceitar o modelo, caso ndo, deve-se reiniciar
0 processo a partir da etapa 1.
4. Previsdo. Os modelos ARIMA tem se mostrado populares por seu

sucesso em realizar previsoes.

Para se efetuar a etapa 1 (identificag@o) as principais ferramentas sdo a fungdo de
autocorrelacdo (FAC), a funcao de autocorrelacao parcial (FACP) e os correlogramas
resultantes (que sdo as representagdes graficas das FACs e FACPs contra o tamanho das

defasagens) (GUJARATI, 2000).
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8. Anexo II: Informa¢do Acerca dos Desmembramentos e

Grupamentos das Ac¢cdes Contempladas no Estudo

VALE S.A.
Proventos em Deliberado  Negécios com % Bon/Desd ou Fator de Crédito das ~
~ p ~ Observacdes
Acdes em até Grupamento Acdes em
Desdobramento 30/08/2007 31/08/2007 100 06/09/2007
Desdobramento 27/04/2006 19/05/2006 100 -
Desdobramento 18/08/2004 18/08/2004 200 24/08/2004
Bonificagio 18/04/1997  18/04/1997 100 - Em agdes PNB que serdo resgatadas ou
convertidas em debéntures participativas.
Grupamento 10/04/1996 10/04/1996 1000/1 -
. e
Fonte: BM&FBOVESPA (2012), Disponivel em:

http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-

listadas/ResumoEventosCorporativos.aspx?codigcoCvm=4170&tab=3 &idioma=pt-br.
Acesso em 19/02/2012.

MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

Proventos em Deliberado  Negécios com % Bon/Desd ou Fator de Crédito das o
Observagdes

Agdes em até Grupamento Acgoes em

- Em agdes ( respeitada a espécie) da IronX

Ciso 19/06/2008 25/07/2008 100 Mineragdo S.A. e LLX Logistica S.A.
Desdobramento 07/04/2008 07/04/2008 1900 -
Desdobramento 23/07/2007 30/07/2007 100 03/08/2007
Desdobramento 25/01/2007 26/01/2007 100 01/02/2007
Grupamento 06/07/2006 07/07/2006 77,1504755/1 - - Fragdes: doagao pelo acionista controlador.
Desdobramento 28/04/2006 08/05/2006 2.429/1 -
Fonte: BM&FBOVESPA (2012), Disponivel em:

http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-

listadas/ResumoEventosCorporativos.aspx?codigcoCvm=17914&tab=3 &idioma=pt-br.
Acesso em 19/02/2012.
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GERDAU S.A.

Proventos em A¢des Deliberado em  Negécios com até % Bon/Desd ou Fator de Grupamento  Crédito das Acdes em  Observacdes

Bonifica¢ao 30/05/2008 12/06/2008 100 18/06/2008
Bonificagdo 31/03/2006 12/04/2006 50 18/04/2006
Bonificagao 31/03/2005 11/04/2005 50 11/04/2005
Bonificagao 29/04/2004 29/04/2004 100 05/05/2004
Bonifica¢do 30/04/2003 30/04/2003 30 02/05/2003
Grupamento 30/04/2003 30/04/2003 1000/1
Desdobramento 28/04/2000 28/04/2000 100
Fonte: BM&FBOVESPA (2012), Disponivel em:

http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-

listadas/ResumoEventosCorporativos.aspx?codigoCvm=3980&tab=3 &idioma=pt-br.
Acesso em 19/02/2012.

METALURGICA GERDAU S.A.

Proventos em Deliberado . . % Bon/Desd ou Fator de Crédito das Acoes ~
- Negocios com até Observacdes
Acdes em Grupamento em
Bonificagao 30/05/2008 12/06/2008 100 18/06/2008
Bonificagao 31/03/2006 12/04/2006 50 18/04/2006
Bonificagado 31/03/2005 11/04/2005 50 11/04/2005
Bonificagado 30/04/2004 30/04/2004 30 06/05/2004
Desdobramento 30/04/2004 30/04/2004 70 06/05/2004
Bonificagado 30/04/2003 30/04/2003 100 02/05/2003
Grupamento 30/04/2003 30/04/2003 1000/1 -
Desdobramento 28/04/2000 28/04/2000 100 -
Bonificagio 30/06/1997 30/06/1997 5.64193385 04/07/1997 . F“gf\‘focs
Fonte: BM&FBOVESPA (2012), Disponivel em:

http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-

listadas/ResumoEventosCorporativos.aspx?codigoCvm=8656&tab=3 &idioma=pt-br.
Acesso em 19/02/2012.

125



9. Anexo III: Testes e Resultados das Regressoes Realizados com o

Modelo ARCH

Regressoes com o prego do minério de ferro
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands 95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]
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Regressoes com prego do minério de ferro, Ibovespa e varidveis dummies (ISE, 1CO2,
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10.Anexo IV: Descricio das Empresas Contempladas no Estudo

VALE S.A.

A Vale é a segunda maior mineradora do mundo e a maior empresa privada da
América Latina. Com sede no Brasil e atua¢do em 38 paises, a empresa emprega
atualmente mais de 126 mil pessoas, entre profissionais proprios e terceirizados

(VALE, 2012).

4

A companhia ¢ a maior produtora mundial de minério de ferro e a segundo maior
produtora de niquel. Também produz cobre, carvdo, manganés, ferro-ligas, fertilizantes,
cobalto e metais do grupo da platina. Atuam também no setor de Logistica, Siderurgia e

Energia (VALE, 2012).

A companhia estd presentes nos cinco continentes, tendo acionistas distribuidos em
todos os continentes e agdes negociadas nas bolsas de Sdo Paulo, Nova York, Hong

Kong, Paris e Madrid (VALE, 2012).

Informagdes com relagdo aos resultados operacionais, endividamento, liquidez das

acoes, investimentos, dentre outras, podem ser encontradas em:

http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-

Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvim=4170&idioma=pt-br.

Gerdau S.A.

A Gerdau é lider na produgdo de acgos longos nas Américas e uma das maiores
fornecedoras de agos longos especiais no mundo. Possui mais de 40 mil colaboradores
e presenca industrial em 14 paises, com operacées nas Américas, na Europa e na Asia,
as quais somam uma capacidade instalada superior a 25 milhoes de toneladas de aco.
E a maior recicladora da América Latina e, no mundo, transforma, anualmente,
milhoes de toneladas de sucata em aco. Com cerca de 140 mil acionistas, a Gerdau esta

listada nas bolsas de valores de Sdo Paulo, Nova lorque e Madri (GERDAU, 2012).

No Brasil, possui operagoes em quase todos os Estados, que produzem acgos longos

comuns, especiais e planos. Seus produtos, comercializados nos cinco continentes,
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atendem os setores da construgdo civil, industria e agropecuaria. Eles estdo presentes
no dia a dia das pessoas nas mais diversas formas: integram a estrutura de residéncias,
shopping centers, hospitais, pontes e hidrelétricas, fazem parte de torres de transmissdo
de energia e telefonia, sdo matéria-prima de pegas de automoveis e participam do

trabalho no campo (GERDAU, 2012).

Informacdes com relagdo aos resultados operacionais, endividamento, liquidez das

acdes, investimentos, dentre outras, podem ser encontradas em:

http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-

Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvim=3980&idioma=pt-br

(Gerdau S.A.) e

http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-

Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvim=8656&idioma=pt-br

(Metaltrgica Gerdau S.A.).

MMX

A MMX é a empresa de mineragdo do Grupo EBX. A companhia possui operagoes em
jazidas de minério de ferro em Minas Gerais e no Mato Grosso do Sul. A empresa
também esta presente no Chile, onde detém direitos minerarios para a cria¢do de um

sistema integrado de minério de ferro (MMX, 2012).

Atualmente, a MMX tem capacidade para produzir 10,8 milhoes de toneladas por ano
(mtpa) de minério de ferro. A companhia investe na expansdo da capacidade total
instalada para chegar a uma produgdo acima de 40 mtpa de minério de ferro (MMX,

2012).

Informagdes com relagdo aos resultados operacionais, endividamento, liquidez das
acoes, investimentos, dentre outras, podem ser encontradas em:

http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-

Listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvim=17914&idioma=pt-br.
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