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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar se a informagdo
proveniente de um incidente ambiental provoca impacto
nos precos de agbGes das companhias responsaveis,
analisando indiretamente a perda de eficiéncia
informacional a nivel semi-forte. Para isso, foi utilizada a
metodologia de estudos de eventos, juntamente com
uma simulagdo Bootstrap. Os dados de cotagGes didrias
de pregos de fechamento dos ativos foram coletados no
Software Bloomberg® e as noticias de desastres
ambientais foram coletadas em anuncios de jornais. Os
eventos se resumiram em companhias do segmento de

mineragdo e petréleo com agdes na BM&FBovespa. Os
resultados sugerem evidéncias de perda de eficiéncia
para os eventos em geral, e que os precos das acles
sofreram queda em até 4 dias apds o evento. Dessa forma
a eficiéncia do mercado ndo se comportou de forma
semi-forte, pelo atraso maximo de 4 dias na incorporagao
dessas informagGes. A pesquisa sugere a necessidade de
aumento da credibilidade na divulgagdo das informagdes
ao mercado, visto que os investidores observam com
cautela os efeitos desses eventos nos precos das agoes.

Mercado de Capitais.

PALAVRAS-CHAVE: Eficiéncia de Mercado, Estudo de evento, Impacto Ambiental, Divulgacdo das InformacgGes,

ENVIRONMENTAL IMPACT AND STOCK RETURNS OF COMPANIES LISTED ON
BM&FBOVESPA

ABSTRACT

This study aimed to analyze if the information from an
environmental incident causes impact on stock prices of
the companies responsible, indirectly analyzing the loss
of informational efficiency semi-strong level. For this, the
event studies methodology was used together with a
bootstrap simulation. Data from daily prices of assets
were collected from Bloomberg® software and the news
of environmental disasters were collected in newspaper
advertisements. The events are summarized in the

mining and oil sector companies listed on BM&FBovespa.
The results suggest evidence of loss of efficiency for
events in general, and that share prices suffered falling
within 4 days after the event. Thus market efficiency did
not behaved semi-strong form, the delay in the
incorporation of this information. Our research suggests
a need for increased credibility in the dissemination of
information to the market, as investors cautiously
observe the effects of these events in stock prices.

KEYWORDS: market efficiency, event study, environmental impact, information flow, capital markets.
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1 INTRODUCAO

O surgimento da globalizacdo da economia e o desenvolvimento econémico acelerado dos
paises e das grandes Organizacdes Multinacionais ocorridos durante o século XX estimularam a
preocupacdo com o meio ambiente. O axioma focado no crescimento econdmico passa a se
transferir para a expressao do desenvolvimento sustentado.

A ONU e os organismos financiadores internacionais passaram a adotar medidas a
submissao de projetos de industria de base e de infraestrutura a avaliagdo dos impactos ambientais
para financiamentos pelo Banco Interamericano para Reconstru¢do e Desenvolvimento - BIRD e
pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID. No Brasil esses estudos foram realizados
segundo as normas das agéncias internacionais, pois hd alguns anos atras o pais ainda ndo
dispunha de normas ambientais préprias.

Em 31 de agosto de 1981 foi editada a Lei n? 6.938, criando a Politica Nacional do Meio
Ambiente, estabelecendo conceitos, principios, objetivos, instrumentos, penalidades, seus fins,
mecanismos de formulacdo e aplicacdo, instituindo o Sistema Nacional de Meio Ambiente -
SISNAMA e o Conselho Nacional do Meio Ambiente - CONAMA. Apesar do aumento das normas e
da fiscalizacdo ambiental no Brasil, as divulgacdes referentes as informacdes de cunho ambiental
ndo sdo obrigatdrias, a Lei 11.638/2007 cujo enfoque se refere a convergéncia aos International
Finance Reporting Standards - IFRS, nao contempla os aspectos socioambientais.

Quando se trata de divulga¢des das informagdes, mesmo que ambientais, surge a Hipotese
de Mercado Eficiente proposta por Fama (1998). A hipdtese afirma que o nivel de eficiéncia dos
mercados reflete rapidamente as novas informag¢des no pre¢o das a¢des. A reagdo aos anuncios
das noticias, em mercados eficientes, faz com que os precos das acdes se ajustem
instantaneamente e reflitam completamente as novas informag¢des. Em outras palavras, ndo ha
tendéncia para aumentos e quedas subsequentes.

Partindo-se desse pressuposto entende-se que as divulgacGes das informacdes de cunho
ambiental podem conter informacdes relevantes, que se fornecidas a analistas podem auxiliar na
precificacdo das acbes. O objetivo deste trabalho consiste em analisar com base nos precos das
acoes se o impacto no periodo do evento ambiental provocou variacGes no valor da empresa.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nas ultimas décadas houve uma maior ascensdo das praticas de evidenciacdo ambiental,
mas existem criticas em relacdo a forma e o conteddo das informac¢des ambientais que sao
divulgados nos relatérios corporativos. As principais falhas detectadas em pesquisas relacionadas
a divulgacdo de informacgdes ambientais sdo: a falta de uniformidade, profundidade, objetividade,
continuidade e credibilidade das informagcdes ambientais divulgadas (BEBBINGTON, GRAY 2001;
COSTA, MARION 2007; DEEGAN, GORDON 1996; SKILLIUS, WENNBERG 1998).

Segundo Bebbington e Gray (2001) e Lindstaedt e Ott (2007) a solucdo para superar as
limitacOes seria regulamentar a divulgacao de informacdes ambientais nos relatorios corporativos.
Entretanto as companhias se aparam na teoria dos contratos, e afirmam que a regulamentagdo
aumentaria a competitividade externa e os custos de divulgacao.
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Em face desse impasse, de ordem discricionaria, as empresas acabam divulgando as
informacdes que acreditam agregar valor, mas quando acreditam que o conteddo informacional
podera reduzir o valor da acdo, as informacgdes por vezes deixam de ser divulgadas. Entretanto, na
maioria das vezes o mercado pode absorver a informacdo mesmo sem ela ser divulgada, e o
simples fato da empresa divulga-la, pode gerar efeitos na percep¢do do investidor, ou seja, pode-
se sugerir que a divulgacao de informacdes ambientais contribui para aumentar a confianca do
acionista nas empresas que divulgam tais informacodes, elevando o valor da acao.

Em pesquisa realizada por Lindstaedt e Ott (2007), o autor concluiu que apesar dos esforgos
dos organismos internacionais em determinar normas e estabelecendo diretrizes metodoldgicas
apropriadas a divulgacdo de informagGes. A aderéncia das companhias a tais diretrizes, em média,
nao atinge 50% do que é recomendado. No Brasil as divulgacdes de informagdes ambientais
restringem-se a normas com baixo nivel de detalhamento, e o atendimento a tais normas também
é parcial.

3 METODOLOGIA

3.1 Estudo de eventos

Desenvolvido por meio de Fama et al (1969), o estudo de eventos consiste na analise da
existéncia ou ndo de uma reacdo significativa nas cotacdes de ativos de uma ou mais empresas
face a ocorréncia de um determinado evento, que poderia estar afetando esses valores de
mercado. O estudo de eventos é um método, segundo Campbell, Lo e Mackinley (1997) pelo qual
é possivel medir o efeito de um evento no valor da empresa em estudo. Esse método contribui
para analise da racionalidade do mercado, diretamente relacionado ao estudo de Fama (1998).

De acordo com Binder (1998), o estudo de evento é usado em dois tipos de estudos: (1)
testar a hipdtese nula de que o mercado eficientemente incorpora informacdes; e, (2) examinar o
impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma determinada empresa,
mantendo a hipétese de mercado eficiente referente a informacao publica.

Recentemente, além da Teoria dos Mercados Eficientes, e da visdo comportamental,
segundo Lo (2004), hd uma nova corrente de pensamento denominada de Teoria dos Mercados
Adaptaveis que pode ser vista como uma nova versao da Teoria dos Mercados Eficientes, derivada
de principios evoluciondrios. Segundo a Teoria proposta por Lo (2004), os precos refletem tanto
informacgdes especificas quanto as ditadas pela combinag¢do das condi¢gdes ambientais. Assim, as
preferéncias agregadas em relacdo a risco ndo sao constantes universais, mas moldadas pelas
forcas da selecao natural, o que contribui para o pensamento de que impactos ambientais podem
afetar diretamente o valor da empresa. A Teoria dos Mercados Adaptaveis é uma conciliacdo das
duas visdes antagbnicas anteriores, baseada em uma visdo evolutiva das interacdes econémicas,
influenciada por conceitos da economia e da psicologia.

A andlise do impacto do evento baseia-se em uma série de retornos antes da ocorréncia de
determinado evento, entdo se calcula um retorno esperado para as agdes em questdo, que deveria
ser observado caso o evento ndo ocorra. Com a definicdo do que seriam esses retornos normais,
compara-se aos retornos efetivamente observados pelo mercado, em busca da identificacdo ou
ndo de comportamentos anormais de retornos em periodos proximos aos eventos evidenciados.
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As etapas que compde o estudo de eventos sdo diagramadas por Campbell, Lo e Mackinley (1997)
na Figura 1.

1 Definigdo do 2 Critério de 3 Medigdo dos 4 Procedimento 5 Procedimento 6 Resultados 7 Interpretagdes
Evento Selegdo Retornos de Estimativa de Teste Empiricos e Conclusdes

Figura 1 — Etapas do Estudo de Eventos
Fonte: Elaborada com base em Campbell, Lo e Mackinley (1997).

A primeira etapa consiste na definicdo do evento a ser analisado, em que a sua data é
definida como data zero e o periodo no qual os precos e retornos das a¢ées serdo observados é
denominado de Janela do Evento. A definicdo da data zero e da janela do evento é realizada de
forma subjetiva pelo pesquisador. Vale ressaltar, que a identificagao precisa da data do evento,
bem como do periodo ideal da janela de evento podem contribuir para o resultado da analise, o
gue demonstra uma limitacdo do método. Na janela de evento, a quantidade de observacdes nao
pode ser curta demais, de modo que nao gere perda de informacdes, insider information, ou longo
demais, capturando oscilagdes ndo relacionadas ao evento. A Figura 2 demonstra a linha de tempo
do estudo do evento.

Janela de Estimacao Janela do Evento Janela p6s Evento
I . T 1 T 1 1
Tempo
D-m D-1 D+0 D+1 D+n

Figura 2 — Linha do tempo para um Estudo de Eventos
Fonte: Elaborada com base em Campbell, Lo e Mackinley (1997).
Conforme a Figura 2, utiliza-se um periodo prévio, entre D.m e D.1, ao evento para realizar
a estimacdo de retornos normais em relacdo a série em estudo. Esses retornos sdao comparados
com os retornos apds o evento, entre o periodo D+1 e D+n. Os limites das janelas de tempo,
conforme ja mencionado, m e n, sdo determinados pelo pesquisador. Para analise e simulacdo ex
post facto ha trés métodos que serdo descritos.

3.2 Modelos de medigao em estudos de eventos

Buscando observar o impacto do evento nas acdes das empresas, faz-se necessario a
medi¢dao dos retornos anormais A;;, conforme Equagao 01. Segundo Campbell, Lo e Mackinley
(1997) os modelos tratam da diferenca entre o retorno ex post facto realmente observado pela
acdo R;; e seu retorno normal para a mesma data E(R; I X;). O retorno normal é o retorno
esperado para a acdo, caso o evento ndo tivesse ocorrido. i e t identificam respectivamente o ativo
e o periodo de tempo.

At = Ryt —E(R; I X¢) (01)
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Para cdlculo dos retornos anormais, trés métodos sao abordados por Campbell, Lo e
Mackinley (1997). O primeiro, Modelo 1, assume que os retornos normais giram em torno de uma
média constante R, dos retornos do préprio ativo, a Equagdao 02 demonstra o calculo.

Ait = R — Ez (02)

O segundo, Modelo 2, assume que os retornos normais do ativo seguem o comportamento
do mercado. Os retornos anormais sdo calculados por meio da diferenca entre os retornos reais e
os retornos da carteira de mercado R, na Equagao 03.

Ait = Rit — Ry (03)

O terceiro, Modelo 3, relaciona os retornos de uma agdo com os retornos da carteira de
mercado, também denominado de OLS - Ordinary Last Squares. A relacdo entre a série do ativo e
a série dos retornos da carteira é feita por meio de uma regressao linear entre as variaveis.
Segundo Campbell, Lo e Mackinley (1997) a eficiéncia do modelo depende do R? da regressdo, em
outras palavras, depende da aderéncia do modelo de regressao utilizado. A Equacdo 04 e 05
demonstram o modelo.

Ait = Ryt — & — PiRme (04)
Rit = & — BiRme + €t (05)

As variaveis Q; e Ei sdo os parametros de uma regressao linear simples, respectivamente
coeficiente linear e angular da reta incluindo um erro g;;, Considerando ainda que E[g;;] =0 e
Var[g;] = Ggit. As varidveis sao calculadas para o periodo da janela de estimacgao selecionado. Esse
ultimo modelo pressupde os mesmos requisitos de uma regressao: normalidade, linearidade,
estacionariedade, independéncia dos residuos e estabilidade da variancia dos residuos.

Apds a selecdo do modelo e dos retornos normais segue a etapa de estimac¢dao dos
parametros, realizada por meio da selecdao da janela de estima¢dao. Conforme Campbell, Lo e
Mackinley (1997) ndo devem ser incluidas no procedimento de estimacdo os valores da data O nem
os valores, referente a janela do evento, nem os valores da janela pds evento. Por ultimo, no
procedimento de teste, é realizada uma analise, por meio de um teste estatistico, para
confirmacdo de que os retornos anormais para a janela de evento possuem média
aproximadamente zero, o que confirma que o evento n3ao absorveu impacto no evento
selecionado.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para alcancar o objetivo do trabalho, foi realizada uma pesquisa empirica no formato ex
post facto, que consiste em uma simula¢do dos modelos no passado. A pesquisa foi quantitativa
por se tratar da observacao de resultados numéricos do estudo conforme descrito em Mahoney e
Goertz (2006), o que influenciou na forma de avaliacdo. A avaliacdo desses resultados foi realizada
por meio da analise da sensibilidade dos modelos, utilizando graficos demonstrativos.

Os dados coletados foram obtidos de origem secunddria por meio do software
Economatica®. A selecdo da amostra para subsidiar a elaboracdo do modelo compreendeu o
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histérico de fechamentos diarios ajustados por proventos, bonificagdes, splits e inplits. Os ativos
selecionados foram das empresas relacionadas aos eventos utilizados para o estudo no respectivo
ano de ocorréncia. Também foram utilizados anuncios de jornais, referente a noticias de desastres
ambientais provocados por companhias com acdes na Bovespa, coletados no Bloomberg®.
Inicialmente foi realizada uma analise qualitativa dos dados encontrados para em seguida fazer
uma analise quantitativa por meio de estudo de eventos. A tabulacdo e o tratamento dos dados
foram realizados de forma estatistica com uso do Software R.

Os eventos foram pesquisados de acordo com o impacto ambiental, o segmento de
mineragao e petréleo e a disponibilidade de informagdes sobre o evento, bem como a presenca da
companhia na bolsa de valores. Os eventos selecionados foram organizados na Tabela 1. A data do
evento foi utilizada como data 0 na andlise e as janelas de tempo utilizadas foram os precos
pertencentes ao periodo do ano do evento em questao.

Na Tabela 1, a data corresponde a Do na andlise do evento. O primeiro evento na area de
Petréleo tem como responsdvel apenas uma empresa da area, e o segundo corresponde a quatro
empresas da drea de mineracdo. O valor da multa corresponde ao valor do documento do auto de
infragao e por ultimo o motivo do impacto. Para anadlise, foram selecionados dois ativos do primeiro
evento PETR3 e PETR4, e do segundo evento foram selecionados trés ativos VALE3, VALE5 e CSNA3
respectivamente na ordem da Tabela 1. Os precos didrios coletados do primeiro evento foi entre
03 de janeiro a 29 de dezembro do ano de 2000 e o segundo evento foram coletados entre 03 de
janeiro a 31 de outubro de 2011.

Tabela 1 — Descricao dos Eventos Selecionados

Evento Data Empresas Segmento Multa Motivo
Derramamento de éleo no
Rio lguacu, Araucéria-PR
P4 que encobriu a Cidade
de Congonhas -MG
P& que encobriu a Cidade
de Congonhas -MG

1 16/06/00 Petrobras Petrdleo RS 50.000.000,00

2 02/08/11 Vale Mineradora RS 1.300.000,00

2 02/08/11 CSN Mineradora RS 1.300.000,00

Para inicio da analise, os precos foram organizados em graficos de linha e confrontados com
o indice Bovespa que é o indicador macro do mercado brasileiro. A Figura 3 representa os precos
da area de petrodleo, referente ao evento 1 da Tabela 1, os ativos da empresa responsavel foram
PETR3 e PETR4 no ano de 2000. O segundo evento, demonstrado pela Figura 4, representa os
precos dos ativos VALE3, VALE5 e CSNA3, também confrontados com o comportamento do
mercado, mais recentemente no ano de 2011.
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Figura 3 — Precos dos ativos do evento na area de Petréleo e o indice Bovespa

A primeira analise, dos pregos demonstrou que o primeiro evento, ndo demonstrou
comportamento atipico capaz de demonstrar que houve ou ndo algum indicio do impacto do
evento. No segundo, no periodo de Do percebe-se visualmente que houve uma queda repentina
dos precos no periodo, porém além dos ativos, o indice de mercado também obteve queda de
pontuacdo de 8,08%. Em busca de informacdes no periodo, constatou-se que a queda em 08 de
agosto de 2011 em D.4 ndo foi referente ao evento ambiental, mas sim de um impacto em varias
bolsas decorrentes do rebaixamento da nota de risco dos EUA pela Standard & Poor’s - S&P de
AAA para AA+, o que influenciou no comportamento dos ativos selecionados. No periodo outros
indices mundiais obtiveram quedas significativas, como Dow Jones, Nasdaq, S&P, FTSEurofirst,
MSCI e Nikkei.
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Os resultados da analise grafica dos pregos demonstraram a necessidade da utilizagdo de
modelos mais sofisticados como os de estudos de eventos, baseados nos retornos dos ativos. Para
analise, conforme Campbell, Lo e Mackinley (1997), foram utilizados como referéncia trés modelos
de avaliacdo. A validacdo dos modelos baseia-se na expectativa de que a média dos retornos
anormais calculados A;; é diferente de zero, a qual demonstra que os retornos foram influenciados
e que ndo seguiram seu comportamento normal. As conclusées de cada modelo foram analisadas
separadamente.

A partir dos precgos ajustados dos ativos, foram calculados os retornos continuos para
aplicagdo dos modelos de estudo de eventos. No Modelo 1, além da aplicagdo da solu¢do da
Equagdo 02, os retornos anormais A;; foram calculados com base em quatro periodos de janela de
estimacao, para 30, 60, 90 e 120 no periodo anterior a Do, pois conforme Binder (1998) o periodo
de estimacao influencia nos resultados. Para o horizonte de da janela pés evento, foi utilizado o
restante dos dados até o final do ano para andlise. Para os testes foi elaborada a Tabela 2
demonstra os valores p da estatistica do teste t de cada ativo em cada evento estudado. A hipdtese
Hi analisou se a média dos retornos anormais é aproximadamente zero, o que demonstra a ndo
interferéncia na série.

Tabela 2 - Valor p da estatistica do teste t do Modelo 1

p-valor Evento 1 Evento 2
Janela Estimagdo PETR3 | PETR4 | VALE3 | VALES | CSNA3
30 0,02***10,01***| 0,62 | 0,40 | 0,18
60 0,18 0,16 0,78 | 0,60 | 0,20
90 0,48 0,42 0,89 | 0,75 | 0,31
120 0,19 0,22 0,94 | 0,91 | 0,35

Os resultados do primeiro modelo demonstraram que apenas o primeiro evento, usando
uma janela de estimagdo para trinta dias demonstrou impacto nos precos das acgdes.
Consequentemente, os retornos das a¢des da area de petrdleo, com parametros calculados em
trinta dias obtiveram impacto, com uma média dos retornos anormais diferentemente de zero a
5% de significancia.

Como os retornos anormais do Modelo 2 ndo considera as observacées passadas, nao foi
considerada janelas de tempo, pois trata apenas da diferenca entre os retornos dos ativos e os
retornos do mercado. Os resultados do segundo método demonstraram que ndo houve diferenca
significativa entre os retornos anormais dos ativos, ou seja, a média é igual a zero. O resultado
mostra que as séries ndo obtiveram influéncia significativa tomando como base o indice Bovespa
como mercado. A Tabela 3 representa os resultados do segundo modelo aplicado.

Tabela 3 - Valor p da estatistica do teste t do Modelo 2

p-valor Evento 1 Evento 2
Janela Estimagdo | PETR3 | PETR4 | VALE3 | VALES | CSNA3
- 0,76 | 0,90 | 0,83 | 0,92 | 0,25

Na andlise do terceiro modelo, foi possivel executar a regressao dos dados para os quatro
periodos de janelas de estimacdo. Conforme sugerido por Campbell, Lo e Mackinley (1997), para
validacdo do modelo de regressao a Tabela 4 apresenta os coeficientes de determinacdo dos
modelos de regressdo executados. Na comparacdo entre os eventos, o segundo apresentou
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coeficientes de determinagdo mais altos, indicando que os modelos de regressdao foram mais
precisos na explicacdo dos ativos.

Tabela 4 — Valor p da estatistica do teste t do Modelo 2

R? Evento 1 Evento 2

Janela Estimagdo | PETR3 | PETR4 | VALE3 | VALES | CSNA3
30 0,261 | 0,340 | 0,405 | 0,426 | 0,546
60 0,329 | 0,331 | 0,442 | 0,451 | 0,469
90 0,307 | 0,361 | 0,422 | 0,423 | 0,387
120 0,296 | 0,365 | 0,482 | 0,472 | 0,441

Apds a modelagem econométrica, foram elaborados os retornos anormais dos ativos de
ambos os eventos. Os resultados, demonstrados na Tabela 5, apresentaram evidéncias do impacto
da divulgacdo apenas para o segundo evento, usando uma janela de estimacao de até 30 dias, o
gue remete a perda de eficiéncia informacional. No uso de janelas de estimacdo mais longas, todos
os modelos apresentaram sensibilidade ao periodo selecionado, em periodos maiores os modelos
perderam qualidade na elaboracdo dos retornos anormais, corroborando com Binder (1998).

Tabela 5 — Valor p da estatistica do teste t do Modelo 2

p-valor Evento 1 Evento 2
Janela Estimac¢do | PETR3 | PETR4 | VALE3 VALE5 | CSNA3
30 0,385 | 0,293 | 0,006*** | 0,014** | 0,017**
60 0,433 | 0,425 | 0,081* 0,136 | 0,057*
90 0,553 | 0,747 | 0,140 0,192 0,189
120 0,202 | 0,410 | 0,247 0,331 0,120

Em geral, os modelos com diferentes metodologias apresentaram diferentes resultados na
conclusdo do estudo de eventos para impactos ambientais. O primeiro modelo de média
apresentou evidéncias de perda de eficiéncia semi-forte para o primeiro evento na area de
petréleo a 5% de significancia, o segundo modelo de mercado, ndo apresentou perda de eficiéncia
informacional e por ultimo, o terceiro modelo de regressdo apresentou perda de eficiéncia
informacional para o segundo evento a 5% de significancia.

Considerando que os modelos apresentaram significancia para 30 dias de janela, realizou-
se uma analise robusta para validar o efeito significativo da distorcdo entre esses dias. Os retornos
acumulados foram calculados para todas as séries, a funcdo faz simulagcbes com o método
Bootstrap para gerar distribuicdo de média de todo o retorno acumulado das séries temporais. Foi
utilizado o pacote “eventstudies” do software R, com a funcdo “inference.Ecar” (DAVINSON;
HINKLEY; SCHECHTMAN, 1986).

A Figura 5 consiste em um conjunto de graficos que resumem o comportamento dos
retornos acumulados da simulacdo. O intervalor de confianca foi entre 2,5 e 97,5. O grafico A
consiste na simulacdo entre -5 e +5 dias, o grafico B entre -10 e +10 dias, o grafico C entre -20 e
+20 dias e o grafico D entre -30 e +30 dias.
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Figura 5 — Média dos retornos acumulados com o intervalo de confianga entre 2,5 e 97,5.

Nos graficos A e o B da figura 5, percebe-se um efeito conjunto em torno do 4° dia apds o
evento no dia 0. O que demonstra que o mercado sofreu os efeitos dos impactos ambientais em 4
dias, apds os efeitos das divulgacdes na midia. Os graficos C e D da figura 5, demonstram que apds
0 4° dia os retornos tendem a retornar ao equilibrio, o que colabora com o argumento de Fama
(1969) de que os efeitos nos retornos se dissipam até o 5° dia posterior ao evento.

5 CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo analisar com base nos precos das acGes se o impacto no
periodo do evento ambiental provoca variacdes no valor da empresa. Esse estudo analisa
indiretamente a perda de eficiéncia informacional a nivel semi-forte conforme estudo de Fama
(1969). Em outras palavras, observa-se se uma informacao proveniente de um incidente ambiental
provoca impacto nos precos de acdes das companhias responsaveis em até 4 dias apds o evento.

Os resultados apresentaram evidéncias de perda de eficiéncia para o primeiro evento, no
modelo de média e para o segundo evento, no modelo de regressao, ambos dentro dos trinta dias
de periodo de estimacdo. Essas evidéncias empiricas mostram que, apesar dos avancos, o mercado
de capitais brasileiro ndo se comportou de maneira eficiente na divulgacao de eventos ambientais
no periodo analisado, no que se refere a forma semi-forte. A validagao robusta confirmou esses
efeitos em até 4 dias apds o evento.

Como tais estudos ainda ndo observaram esses tipos de eventos, comparamos com 0s
resultados de outros tipos de eventos como fusdes e aquisicdes, anuncios de boas praticas de
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governanga corporativa, anuncios de mudanga cambial e decisdes de investimentos. Os resultados
de perda de eficiéncia informacional e ajustes lentos e graduais aos precos corroboram com os
resultados encontrados em Camargos e Barbosa (2006), Perobelli et al (2000), Lucchesi e Fama
(2007) e Terra e Lima (2006) e contraria os resultados de mercado eficiente de Batistella et a/
(2004).

Por fim, o trabalho também demonstrou que o mercado no curto prazo sofreu
perturbacdes provenientes de fatores ambientais. Em complemento ao estudo de Lindstaedt e Ott
(2007), as empresas brasileiras deveriam observar com mais cautela fatores ambientais,
principalmente por afetar o valor da empresa no mercado. O trabalho também complementa a
critica realizada por Costa e Marion (2007), que observam a necessidade de maior credibilidade as
informacdes, visto que os investidores observam com cautela os efeitos desses eventos nos precos
das agdes.

Para futuros trabalhos, algumas sugestdes foram pontuadas como um estudo mais
aprofundado acerca dos motivos pelos quais os anuncios dos impactos ambientais ao longo do
tempo refletiram de maneira contundente nos precos das acdes, incluindo a forma com que esses
anuncios sdo realizados, por meio de terceiros ou pela prépria companhia.
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