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O objetivo deste trabalho foi identificar a influéncia do disclosure ambiental negativo
involuntario no retorno anormal dos setores com alto indice de poluigdo: Exploragéo,
Refino, Minerais Metalicos, Papel e Celulose, e Siderurgia. Para atender ao objetivo
proposto, utilizou-se a metodologia de estudo de evento, fundamentada na Hipotese
do Mercado Eficiente. A amostra selecionada perfaz 29 eventos, contemplando o
periodo de 2007 a 2012. Utilizou-se a estatistica t de variancias diferentes, bem como
o teste de Wilcoxon para variaveis pareadas no intuito de detectar se a volatilidade do
preco das acdes antes do evento ¢é estatisticamente diferente do prego das agdes apds
a ocorréncia do evento. Os resultados demonstraram que a divulgagdo dos impactos
ambientais influenciou negativamente o prego e o retorno das agdes, evidenciando
a forma semiforte do mercado acionario brasileiro, ou seja, as informagdes publica-
mente disponiveis influencia de forma rapida e precisa no preco das a¢des. Observou-
se também a reacdo negativa dos investidores até o terceiro dia apds o evento para
os setores de siderurgia e papel e celulose, e até o quarto dia apds o evento para os
setores de minerais metalicos, e exploragdo e refino. A partir desse periodo, o prego
das agdes e os retornos voltam a sua normalidade.
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1. INTRODUCAO

Os desastres ambientais sdo os principais riscos
que a sociedade moderna enfrenta, pois podem afetar
diretamente as atividades da empresa como também a
natureza e a saude humana. Os acidentes ambientais
ocorridos a partir da década de 70 foram amplamente
divulgados pela imprensa tanto nacional quanto
internacional (Blancard, Laguna, 2010). Dentre
esses acidentes, pode-se destacar o Amoco Cadiz em
1978; Exon Valdez em 1989, Braer em 1993, Prestige
em 2002, Piper Alfa no Mar do Norte em 1994, o
vazamento da REDUC, na Baia da Guanabara, em 2000,
o Naufragio da plataforma P — 36 na Bacia de Campos,
em 2004, o derramamento de 6leo no Golfo do México
em 2010, ocasionado pela empresa British Petroleum,
e o vazamento de 6leo na bacia de Campos em 2011
ocasionada pela petroleira americana Chevron (Barros,
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Wasserman, Lima 2010).

Percebe-se que a partir das incidéncias dos
grandes desastres ambientais, houve o crescimento do
interesse dos pesquisadores em conhecer a influéncia
do disclosure ambiental involuntario no preco das
acdes. E entre os pesquisadores destacam-se: Shane e
Spicer (1983); Muoghalu, Robinson e Glascok (1990);
Hamilton (1995); Klassem e Mcaulin (1996); Lanoi,
Laplante ¢ Roy (1998); Karpoff, Lott e Rankine (1999);
Matthew et al. (2000); Dasgupta, Laplante ¢ Mamingi
(2001); Freedman e Patten (2004); Brito (2005); Gupta
e Goldar (2005); Karpoff, Lott, e Wehrly (2005); Jacobs,
Singhal e Subramanaian (2008), Blancard e Laguna
(2010). Esses autores perceberam que o prego das agdes
oscila com o disclosure involuntario decorrente de
acidentes ambientais.

No Brasil, ha poucos estudos sobre o assunto, ¢
dentre eles pode-se mencionar Brito (2005); Nogueira,
Angotti (2011). Para investigar a reagdo dos investidores
ao disclosure involuntario decorrente da degradagio
ambiental, esses autores utilizaram a metodologia
de estudo de evento desenvolvida por Fama et al.
(1969), essa metodologiaque estd fundamentada na
Hipotese do Mercado Eficiente (HME). Brito (2005);
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Nogueira, Angotti (2011) encontraram evidéncias de
que os investidores reagem a divulgac@o de acidentes
ambientais demonstrando a eficiéncia do mercado
acionario brasileiro.

Diante do exposto, houve o interesse de investigar
se a degradagdo ambiental ocasionada por diversos
setores influencia a decisdo de compra e venda dos
acionistas. Desse modo, este estudo tem o objetivo
de analisar, a luz da Hipotese do Mercado Eficiente, a
influéncia do disclosure ambiental negativo involuntario
no retorno anormal das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa.

Para tanto, foi investigado no periodo de 2007
a 2012 o impacto do disclosure ambiental negativo
involuntario no prego das a¢des das empresas Petrobras,
Vale, Fibria, Suzano papel e Celulose, Gerdau, Cia
Sidertrgica Nacional e Usiminas, essas empresas quais
foram escolhidas por serem classificadas por Brasil
(2000) como entidades altamente poluidoras.

Os resultados deste estudo demonstraram que o
mercado brasileiro assume a HME na forma semiforte,
ou seja, o disclosure ambiental negativo involuntdrio
influencia de forma rapida e precisa o valor das agdes,
e, consequentemente, o retorno anormal da empresa.
Desse modo, esta pesquisa justifica-se pela necessidade
de mostrar a eficiéncia do mercado nacional quanto ao
disclosure ambiental negativo involuntério, evidenciado
contra a vontade ou sem a permissdo da empresa, uma
vez que foram encontrados apenas trés estudos no
cendrio brasileiro que abordam esse tema, o de Brito
(2005), o de Nogueira, Angotti (2011) e o de Mendes
(2012).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Hipotese do mercado eficiente (HME)

A hipdtese do mercado eficiente (HME) comegou a
ser debatida a partir da década de 70 com a divulgagdo
do trabalho de Fama et al. (1969). A HME prediz que
o mercado ¢ eficiente se as informagdes se refletem
no preco dos ativos negociados, uma vez que esse
mercado é composto por investidores racionais e suas
decisoes de compra ¢ venda influenciam o valor das
agOes. Entretanto, essa teoria esta subdividida em trés
segmentos: forma fraca, forma semiforte e forma forte.

A forma fraca é quando o mercado ¢ eficiente em
termos fracos, ou seja, a informagao ¢ contida em pregos
passados. Rabelo Junior , Ikeda (p.99, 2004) informam
que:

Pt = Pt-1 + Retorno Esperado + et ,

em que o prego de hoje ¢ fungdo do ultimo prego
observado, acrescido ao retorno esperado do titulo e de
um componente aleatorio ao longo do periodo. O retorno

esperado do titulo ¢ fungdo de seu risco e pode ser obtido
pelos modelos tradicionalmente utilizados pelo mercado,
como o CAPM. O componente aleatério, por sua vez,
¢ resultante de novas informagdes a respeito do ativo
sob precificagdo, podendo assumir valores positivos e
negativos, sendo, porém, seu valor esperado igual a zero.

A forma semiforte ¢ considerada quando o prego
dos ativos ¢ influenciado pela informagdo disponivel
publicada juntamente com as informagdes passadas
da empresa bem como das demonstra¢des financeiras
publicadas (Rabelo Junior, Ikeda, 2004; Silva, Takeuchi,

2010).

A forma forte engloba as informagdes disponiveis e
as ndo disponiveis, ou seja, as informagdes privilegiadas
ou privadas estdo incorporadas no preco, a vista, dos
ativos (Silva, Takeuchi, 2010).

No intuito de investigar a forma fraca do mercado
brasileiro Gaio, Alves, Pimenta Junior (2009) analisaram
no periodo de 2000 a 2007 os retornos anormais das
50 agdes mais negociadas da Bovespa, e os achados
evidenciaram que nao ha evidéncias de mercado
eficiente na forma fraca no mercado acionario brasileiro.

Segundo Brito (2005), o mercado brasileiro ¢
eficiente na forma semiforte porque o preco das a¢des
oscila com a divulgacdo de informagdes publicas, ou
seja, as informagdes de dominio publico se refletem no
prego das agdes.

Forti, Peixoto e Santiago (2009) analisaram os
artigos dos principais congressos nacionais de finangas
no intuito de verificar se os autores aceitam ou rejeitam
a HME nos trés tipos de eficiéncia definidas por Fama
et al. (1969). Os autores encontram evidéncias de que
42% dos trabalhos aceitam a HEM na forma fraca e
58% a rejeitam. Nos testes da forma semiforte, 100%
dos trabalhos aceitam a HEM e nos testes da forma forte
100% dos trabalhos rejeitam a HEM.

Nesta pesquisa, assume-se que o mercado acionario
brasileiro ¢ eficiente na forma semiforte, ou seja, o
disclosure ambiental influencia o preco das acdes “de
forma rapida e precisa” (Brito, p.42, 2005).

2.2 Disclosure ambiental negativo e elaboragdo da
hipotese

O disclosure trata-se da divulga¢do de dados
necessarios para avaliar o desempenho da companhia.
Essa divulgagdo deve ser realizada de maneira clara,
util e oportuna. Destacam-se trés tipos de disclosure:
o disclosure voluntario, o disclosure obrigatério e o
disclosure involuntario.

O disclosure voluntario refere-se aa evidenciagdo
espontdnea, ou seja, ndo ha legislagdo que obrigue.
(Distadio, Fernandes E Yamamoto, 2009).

O disclosure obrigatorio trata-se da evidenciagdo
exigida pela legislagdo e pelos orgdos reguladores.
E importante salientar que os diversos setores



S. M. Fernandes / Rev. Cont Org 17(2013) 61-72 61

empresariais possuem regulamentagdes especificas,
no entanto, busca-se a padronizagdo bem como a
credibilidade das informagdes divulgadas (Distadio,
Fernandes E Yamamoto, 2009). Segundo Miranda
e Malaquias (2013), com o IFRS, espera-se que as
companhias brasileiras divulguem informagdes mais
claras e precisas, pois a ndo divulgagdo de informagdes
ambientais gera desvantagem competitiva. Desse modo,
espera-se que as companhias alavanquem o nivel de
divulgagd@o no intuito de garantir a sua credibilidade e,
consequentemente, a captacdo de investidores.

O disclosure involuntario trata-se da evidenciagdo
contra a vontade da companhia ou divulgada sem a sua
permissao (Skillius E Wennberg, 1998).

Neste estudo optou-se por estudar o disclosure
involuntario de informagdes ambientais negativas,
devido aos grandes desastres ambientais ocorridos desde
a década de 70 e noticiados amplamente pela imprensa
nacional e internacional.

Visando examinar a reagdo dos investidores em
relagdo aos eventos ambientais positivos e negativos,
Brito (2005) adotou a metodologia de evento para
captar as informagdes ambientais e verificar suas
consequéncias no mercado acionario. O autor concluiu
que no periodo de 1997 a 2004 o mercado ndo reagiu ao
disclosure ambiental positivo, mas reagiu a divulgagio
de informagdes ambientais negativas.

No entanto, Mendes (2012) analisou o disclosure
involuntdrio negativo na volatilidade das agdes
no periodo de 1995 a 2010. Os achados do estudo
evidenciaram que o disclosure involuntario negativo
ndo impacta o preco das agdes, contrastando com o
resultado encontrado por Brito (2005), o qual indicou
influéncia das informagdes ambientais negativas no
retorno das acdes. Essas divergéncias de resultados
podem ser justificadas pelas métricas utilizadas, pois
enquanto Mendes (2012) utilizou a volatilidade, Brito
(2005) utilizou o retorno anormal das agdes.

Nogueira, Angotti (2011) analisaram a influencia
da divulgacdo de vazamentos de petroleo no preco das
acoes das empresas do setor petrolifero: Shell, British
Petroleum, Petrobras e Chevron, entre 2000 ¢ 2010. Os
autores constataram que o disclosure ambiental negativo
influencia a decisdo de compra e venda dos acionistas.

Outro estudo realizado no Brasil trata-se de Nossa
et al. (2009), buscando analisar a relagdo entre o
retorno anormal e a performance social e ambiental das
empresas com agdes negociadas na Bovespa, o qual
perceberam que a divulgacgio de informagdes ambientais
nao influenciam o pre¢o das acdes das companhias
brasileiras, isto ¢, ndo influenciam o retorno anormal.

No intuito de examinar o mercado americano,
Blancard, Laguna (2010) verificaram a reagdo do
mercado acionario com a divulgagdo de 64 desastres
quimicos no periodo de 1990-2005, e perceberam que
no dia da divulgag@o do acidente ambiental houve uma
queda de 1% no valor de mercado da companhia e 1,40%
na primeira semana do ocorrido, demonstrando que o
mercado de ag¢des ¢ um executor da regulamentago
ambiental.

Objetivando investigar a relagdo entre a
divulgacdo de informag¢des ambientais e a performance

financeira no mercado de capitais das empresas listadas
na bolsa de valores de Portugal, a Euronext., Roque
e Cortez (2006) analisaram 35 companhias no periodo
de 2000 a 2004, e concluiram que as empresas que
ndo divulgaram informag¢des ambientais apresentaram
rentabilidade superior em relag@o as demais companhias
que evidenciaram esse tipo de informagdo no periodo
analisado.

Karpoff, Lott, e Wehrly (2005) investigaram as
penalidades impostas as empresas que violaram os
regulamentos ambientais, para isso examinaram 478
casos de infra¢des ambientais divulgados no The Wall
Street Journal no periodo de 1980 a 2000 e encontraram
indicios de que as empresas investigadas ou acusadas
de violar as normas ambientais obtiveram redugdes
estatisticamente significativas no valor de suas agdes.
Para os anuncios referentes a acidentes ambientais,
o retorno médio anormal das agdes foi de -1,69%,
apresentando estatistica t de -3,25. Para antncios de
acusagdes movidas contra a empresa, o retorno médio
das ac¢des anormal ¢ foi -1,58, com uma estatistica t
de -3,80. Esses resultados confirmam a conclusido de
Blancard e Laguna (2010) de que o disclosure ambiental
negativo influencia negativamente no valor das agdes.

Segundo Hall e Ricck (1998), a divulgagdo de
informagdes ambientais influenciam o prego das
acoes apenas na data do evento, ou seja, no dia que a
informagao ¢ divulgada, e 0 mesmo nao ¢ percebido no
periodo -5 e + 5 dias apds o surgimento do evento.

Khanna et al. (1998) estudaram as reagdes dos
investidores com o disclosure ambiental negativo
das industrias do setor quimico dos Estados Unidos.
O estudo evidencia a perda no valor das agdes um
dia apds a divulgagdo da informacdo ambiental
negativa. Khanna et al. (1998), afirmam também que a
magnitude da reagdo dos investidores depende do grau
de noticias evidenciadas pelos jornais/revistas sobre o
fato ambiental negativo. Desse modo, percebe-se que
os investidores reagem ao desempenho ambiental da
empresa, sinalizando preferéncia para as informagdes
ambientais positivas. Tal, tal influencia influéncia pode
levar as companhias a investirem na em sua gestdo
ambiental no intuito de controlar as emissdes e eliminar/
reduzir os demais impactos ambientais.

Com base nos estudos supracitados que encontraram
evidéncias de que o disclosure involuntario referente aos
impactos ambientais influencia de forma rapida e precisa
o valor das agdes, estabeleceu-se a seguinte hipdtese:

HI1: O disclosure ambiental negativo involuntario
reduz o retorno anormal das empresas brasileiras.

3 METODOLOGIA

Este estudo objetiva investigar se o disclosure
ambiental negativo impacta o retorno anormal das
empresas brasileiras. Para atingir o objetivo proposto,
optou-se em por utilizar a metodologia de estudo de
evento, que permite verificar o impacto de determinado
evento no prego das agdes.

Essa metodologia ¢ amplamente utilizada nas
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pesquisas de contabilidade e finangas, pois acredita-
se que determinado evento influencia diretamente no
comportamento dos mercados. Entre as pesquisas que
utilizaram o estudo de evento, destacam-se Myers,
Bakay (1948); Barker, (1956, 1957 e 1958); Ashley,
(1962); Ball, Brown, (1968); Fama et al. (1969);
Brown, Warner, (1980 ¢ 1985); Lipe, (1990); Ahn, Sung,
(1995); Corthay, Rad,(1996); Campbell, Lo, Mackinlay,
(1997) e Mackinlay, (1997). No Brasil, entre os estudos
que utilizaram a metodologia de estudo de evento
destacam-se Perobelli, Ness, (2000); Bernardo,(2001);
Sarlo Neto, (2004); Brito, (2005); Lima, (2005); Pires,
(2006); Sarlo Neto, Lopes, Costa, (2006); Nascimento
(2006); Nogueira, Angotti, (2011).

Nesta pesquisa, utilizou-se como evento o disclosure
ambiental negativo divulgado em jornais no periodo
de 2007 a 2011 das empresas: Petrobras, Vale, Fibria,
Suzano Papel e Celulose, Gerdau, Cia Sidertrgica
Nacional e Usiminas classificadas por Brasil (2000)
como empresas altamente poluidoras. A empresa Gerdau
foi excluida da analise, pois ndo foi encontrado impacto

ambiental no periodo analisado.

Para facilitar a obtengdo das informagoes, foram
utilizadas as ferramentas de busca da internet utilizando
as palavras-chave: danos ambientais, desastres
ambientais, impactos ambientais, crimes ambientais,
destrui¢ao ambiental, acidentes ambientais, degradagao
ambiental e poluicdo ambiental. Foram obtidos 29
eventos ambientais negativos conforme evidencia a
Tabela 1.

A coleta das informagdes necessarias para o estudo
foi realizada em duas etapas: a primeira etapa constitui-
se da coleta das informagdes ambientais negativas
utilizando as ferramentas de busca da internet e na
segunda, etapa realizou-se a coleta do prego das acdes
das empresas escolhidas por meio do banco de dados
Economatica.

A Tabela 1 a seguir evidencia a quantidade de
eventos obtidos no periodo analisado.

Tabela 1. eventos

Setor Empresa disclosuggglllttlibdizggatl]%egativo
Fuel Exploitation, Refining and/or Distribution Petrobras 11
Minerais Metalicos Vale 1
Fibria 2
Papel e Celulose
Suzano papel e celulose 3
Gerdau Metalurgia -
Siderurgia Cia Siderurgica Nacional 11
Usina Siderurgica de Minas Gerais (Usiminas) 1

Fonte: elaborado pela autora

A Tabela 2 evidencia a data da ocorréncia do evento e a descricdo do mesmo.

Tabela 2. Descri¢ao do evento

Descricio do evento

Um derramamento de 6leo assumido pela Petrobras foi registrado na manha desta sexta-feira em um dos dutos
que ligam as instalagdes da Refinaria Landulpho Alves ao Terminal de Madre de Deus, na regido metropolitana

Mais um crime ambiental decorrente do trabalho realizado pela Vale. Um rebocador de uma empresa contratada
pela mineradora tombou por volta das 2h desta quarta-feira e derramou muito 6leo no Rio Mearim, na cidade de
Vitoria do Mearim. Nao se sabe ainda a extensdo do crime ambiental. A multinacional ja cercou todo o local com
boias de contengdo no sentido de evitar que o dleo se espalhe. A revolta da populagdo ¢ grande. O abastecimento
d’agua e peixe em Vitoria pode ficar comprometido. O medo agora é que a possivel cheia do rio, a exemplo do

Um forte cheiro de enxofre foi sentido no municipio de Trés Lagoas (MS). A Fibria se responsabilizou pelo

Ontem, a Fibria (antiga Votorantim Celulose e Papel — VCP), por meio de sua assessoria de imprensa, confirmou
a multa de R$ 270 mil, aplicada pelo Instituto de Meio Ambiente de Mato Grosso do Sul (Imasul)... Délia
reconhece que o valor da multa de R$ 270 mil foi baixo, mas explica que o importante ¢ o comprometimento
da empresa em compensar o dano com ag¢des mitigatorias. A Fibria foi obrigada a cumprir quatro exigéncias do

Os produtores que estdo com pequenas propriedades rurais, principalmente de mamao a beira do rio vém
sofrendo com o impacto causado pela dgua que esta sendo utilizada para a irrigacdo. Com a diminui¢ao da vazao
do rio, aumentaram os poluentes causando mortes nas plantas dos mamoeiros e com isso quebra de produgao

A 5% turma do Tribunal Regional Federal da 1* Regido (TRF1) acatou o pedido da Procuradoria Regional da
Republica da 1* Regido (PRR1) e decidiu suspender licenciamento ambiental concedido pela Secretaria do Meio
Ambiente do Estado do Maranhao a empresa Suzano Papel e Celulose S/A para produgdo de celulose em area

Empresa 233,2,0
=
I 03/03/2011
de Salvador (BA).
~ 30/09/2009
=
=
= que vem ocorrendo em Trizidela do Vale, espalhe 6leo nas casas dos ribeirinhos.
13/11/2009 P o
derramamento de um tanque contendo compostos quimicos e organicos.
09/11/2011
Imasul, entre elas, a implantagdo do Programa Preventivo de Seguranga Comunitaria.
=]
g
S 20/03/2012
@ causada pelos dejetos langados nas dguas do rio estdo mudando a paisagem...
28/03/2012
de 42 hectares.
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Empresa

Data do

evento

Descriciio do evento

Petrobras

19/5/2007

O juiz federal Fabricio Antonio Soares, da 1* Vara Federal de Campos dos Goytacazes, condenou a Petrobras
a pagar R$ 100 milhdes por vazamento de petroleo, provocado pelo afundamento da plataforma P-36, na bacia

de Campos, em 2001.

24/09/2009

Os danos ambientais que atingiram uma colonia de pescadores na Baia de Guanabara, causados pela colocagdo
de dutos de gas e a construgdo de terminais pela Petrobras na Baia de Guanabara, motivaram o Ministério
Publico Federal (MPF) a propor uma agao civil publica contra a estatal. Na a¢ao, o procurador da Republica
Lauro Coelho Jinior pediu uma indenizagdo de R$ 1.395,00, pelo prazo de 18 meses, a cada uma das 96 familias
de pescadores do municipio de Magé. O total da a¢do é de R$ 2,4 milhdes e objetiva a reparagdo pelos danos

morais coletivos causados aos pescadores artesanais.

03/11/2009

A Petrobras foi condenada a pagar uma indenizagdo de R$ 6 milhdes por danos ambientais causados ao

municipio de Duque de Caxias, na Baixada Fluminense.

18/3/2010

Devido ao movimento de maré e das correntes marinhas houve um pequeno desajuste no mangote que provocou
o vazamento de 6leo bruto. A quantidade derramada foi inexpressiva (13,0 litros) que, as correntes, a temperatura

elevada, bem como uma pequena dispersdo mecénica contribuiram, para dispersar o produto...

12/12/2010

Rio de Janeiro — Administradores da Refinaria Duque de Caxias (Reduc) da Petrobras serdo indiciados pela

Policia Federal (PF) por crime ambiental, pelo langamento de efluentes no Rio Iguagu, na Baixada Fluminense.

29/12/2010

Sao Mateus — Pescadores da regido Norte do Espirito Santo pedem a Petrobras ¢ ao Ibama compensagao pelos
danos socioambientais causados pela Pesquisa Sismica, iniciada neste més, que dificulta a pesca e interfere na

reprodugdo dos peixes... De acordo com os pescadores, as ondas sonoras espantam os peixes.

24/02/2011

O Ibama (Instituto Brasileiro do Meio Ambiente) multou a Petrobras em R$ 10 milhdes porque a empresa ndao
comunicou um acidente ambiental que aconteceu na constru¢ao de um gasoduto, em Caraguatatuba, no litoral

norte de Sdo Paulo.

11/6/2011

Texto da assessoria de imprensa do Tribunal Regional Federal da 5* Regiao

11/09/2012

O Tribunal Regional Federal da 5* Regido (TRF5), em sess@o de julgamento na ultima ter¢a-feira (07), manteve
a condenagdo da Petroleo Brasileiro S/A — Petrobras por danos causados ao meio ambiente no estado de Sergipe,
reduzindo o valor da multa. A sentenga havia condenado a Empresa Publica a pagar a Associacdo dos Pescadores
de Bairros e Povoados da Cidade de Maruim a quantia de RS 500 mil. Os magistrados integrantes da 2* Turma

reduziram o valor para R$ 150 mil.

24/09/2012

A Petrobras ¢ acusada pela Policia Federal de despejar no mar toneladas de residuos toxicos sem tratamento,
resultantes da extragdo de petroleo nas plataformas maritimas. De acordo com o inquérito da Divisao de Crimes
Ambientais da PF no Rio de Janeiro enviado ao Ministério Publico Federal (MPF), a empresa ndo respeitaria a
legislag@o sobre o tratamento e descarte da agua toxica, também conhecida como agua negra, uma mistura de

agua do mar com Oleo, graxa e inlimeras substancias toxicas.

03/11/2012

O Ministério Publico Federal denunciou a Petrobras e dois gerentes da Refinaria Duque de Caxias (Reduc) por
poluir a Baia de Guanabara. Segundo Renato Machado, procurador da Reputiblica em Sio Jodo de Meriti, todas
as andlises, feitas no ano passado pelo Instituto Estadual do Ambiente (Inea), dos efluentes despejados pela
refinaria no Rio Iguacu concluiram que o nivel de poluentes estava acima do permitido pela legislagdo. O rio
desemboca na Baia de Guanabara. De acordo com a denuncia, a polui¢do causada pelo langamento irregular
de dleos, graxas, fosforo, fendis e nitrogénio amoniacal gera danos a satide humana, mortandade de animais e

destruicdo significativa dos manguezais.
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Tabela 2. Descrigao do evento (continuagad)

Empresa

Data do
evento

Descriciio do evento

Cia Nacional

8/8/2009

Em mais uma matéria investigativa, sobre crimes que acontece no Extremo Sul da Bahia os reporteres Thiago
Ramos e Claudio Franga, acabam descobrindo mais um crime ambiental cometido pela Suzano Papel e Celulose,
que vem promovendo uma verdadeira matanga de peixes, ao despejar dejetos no leito do Rio Mucuri...

11/08/2009

Um novo vazamento de 6leo da Companhia Siderurgica Nacional, em Volta Redonda, no sul do estado do Rio de
Janeiro, voltou a atingir o Rio Paraiba do Sul, que abastece cerca de 85% da populagao fluminense.

04/10/2010

A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) foi multada em R$ 5 milhdes pelo vazamento de 6leo que afetou, na
ultima semana, o Rio Paraiba do Sul, em Volta Redonda, regido sul do Rio de Janeiro.

30/11/2010

A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) tera de investir R$ 216 milhdes para adequagdo ambiental na Usina
Presidente Vargas, em Volta Redonda, no Rio de Janeiro. Trata-se de um acordo que a empresa fechou com
a Secretaria Estadual do Ambiente ao assinar o Termo de Ajuste de Conduta (TAC). A assinatura ¢ uma pré-

condicdo para a renovacdo das licencas ambientais da sidertrgica.

09/12/2010

O derramamento de carvao e minério de ferro, no Rio Paraiba do Sul, ocorreu pela Estagao de Tratamento de
Efluentes do Alto Forno 2 da CSN, em Volta Redonda, ¢ ja foi contido. A CSN pode ser multada em até RS 50
milhdes. O valor sera estipulado com base no relatorio do Instituto Estadual do Ambiente (Inea). Victer espera

que a penalidade a CSN seja exemplar, pois esse tipo de acidente tem ocorrido com frequéncia na empresa.

11/5/2011

A Secretaria Estadual do Ambiente do Rio de Janeiro multou em R$ 20,1 milhdes a Companhia Sidertrgica
Nacional (CSN), pelo vazamento de residuos toxicos no Rio Paraiba do Sul, em Volta Redonda (RJ).

03/11/2011

O Ministério Publico Federal move uma agdo civil publica contra a companhia sidertrgica pelo Marcia 1, o
primeiro lixdo industrial descoberto, em agosto de 2010. O MPF calculou uma multa de R$ 1 mil por metro
cubico, 0 que representaria cerca de R$ 500 por tonelada de residuos. Como o local possui 300 mil metros
ctibicos e algo em torno de 540 mil toneladas de material industrial, o valor da ac@o estd em quase R$ 300

milhdes....

04/11/2011

RIO - O secretario estadual do Ambiente, Carlos Minc, afirmou nesta quarta-feira que a Companhia Sidertrgica
Nacional (CSN), em Volta Redonda, tera que investir mais R$ 16 milhdes na recomposi¢do da mata ciliar € no
repovoamento de peixes do Rio Paraiba do Sul.

05/07/2012

RIO - A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) deve assinar até a proxima segunda-feira o Termo de
Ajustamento de Conduta (TAC) para que possa ter licengas ambientais aprovadas pelo governo do Estado do
Rio. Pelo termo, a CSN tem de investir R$ 250 milhdes, nos proximos trés anos, na corre¢do de problemas
ambientais da Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda...

12/12/2012

O Ministério Publico Federal (MPF) em Volta Redonda (RJ) moveu agdo civil publica contra a Companhia
Siderargica Nacional (CSN) por danos ao meio ambiente e a saude da populacdo. A a¢do pede R$ 87,1 milhdes
por danos ambientais causados pelo depdsito de residuos industriais e sem regulamentar a licenga ambiental.
O local hoje ¢ ocupado por um bairro, o Volta Grande 4, em area doada pela siderurgica ao Sindicato dos
Metalurgicos...

19/12/2012

A CSN (Companhia Sidertrgica Nacional) foi multada em R$ 11,596 milhdes pelo descumprimento de 17 dos
114 itens estabelecidos no TAC (Termo de Ajustamento de Conduta) que assinou, em outubro de 2010, com
a SEA (Secretaria de Estado do Ambiente) e o Inea (Instituto Estadual do Ambiente). O valor da multa foi
anunciado nesta quarta-feira (19) pelo secretario estadual do Ambiente, Carlos Minc, e pela presidente do Inea,
Marilene Ramos..

Usiminas

01/07/2011

A Justica do Rio de Janeiro acatou denuincia de crime ambiental feita pelo Ministério Publico Estadual contra
a Usiminas, devido ao que seriam irregularidades cometidas em auditoria feita na Thyssenkrupp Companhia
Siderurgica do Atlantico (CSA), em Santa Cruz, na Zona Oeste da capital fluminense, onde averiguava
ocorréncias de poluigdo e danos a saide da comunidade devido a fabrica¢ao de ago.

Fonte: Elaborado pela autora
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A Tabela 3 demonstra as aracteristicas dos eventos.

Tabela 3. Caracteristicas do evento

. Caracteristicas da informagio Valor .
, Tipo da . *Relevancia do
Empresa Data do evento Vinculo . ~ Quantitativo monetario do o
informagao Qualitativo ! valor %
monetério evento
19/05/2007 | FolhadeSdo Negativa Sim Sim 100 milhdes 0,004
Paulo
24/09/2009 Eco Debate Negativa Sim Sim 2,4 milhdes 0,0069
03/11/2009 Terra Negativa Sim Sim 6 milhdes 0,0174
18/03/2010 Ibama Negativa Sim Nao - -
12/12/2010 EPTV Negativa Sim Nao - -
Petrobras 29/12/2010 FolAha- Negativa Sim Nao - -
Académica
24/02/2011 UOL Negativa Sim Sim 10 milhdes 0,0167
11/06/2011 UOL Negativa Sim Sim 150 mil 0,0003
11/09/2012 O dia Negativa Sim Nao - -
24/09/2012 Extra globo Negativa Sim Nao - -
03/11/2012 Jornal do Negativa Sim Nido - .
Brasil
Vale 03/03/2011 Justica.org Negativa Sim Nao - -
30/09/2009 Brasil Negativa Sim Nido - -
Economico
Fibria -
13/11/2009 Brasil Negativa Sim Sim 270 mil 0,010
Economico
09/11/2011 Portal N3 Negativa Sim Nao - -
Suzano 20/03/2012 Eco Debate Negativa Sim Nao - -
28/03/2012 Teixeira agora Negativa Sim Nao - -
08/08/2009 Eco Debate Negativa Sim Nao - -
11/08/2009 UOL Negativa Sim Sim 5 milhdes 0,1714
04/10/2010 O globo Negativa Sim Sim 216 milhdes 5,7141
30/11/2010 Eco Debate Negativa Sim Sim 50 milhdes 13,227
09/12/2010 fornal do Negativa Sim Sim 20,1 milhdes 0,5317
Brasil
. . 11/05/2011 UOoL Negativa Sim Sim 300 milhdes 6,4007
Cia Nacional
03/11/2011 O globo Negativa Sim Sim 16 milhdes 0,341
04/11/2011 O globo Negativa Sim Sim 250 milhdes 5,3339
05/07/2012 fornal do Negativa Sim Sim 87,1 milhdes 18,487
Brasil
12/12/2012 Exame Negativa Sim Sim 881 mil 0,0187
19/12/2012 R7 Negativa Sim Sim ! 1 ’5?6 0,2461
milhdes
Usiminas 01/07/2011 O globo Negativa Sim Nao - -

Nota:* valor monetario do evento dividido pelo Ativo Total
Fonte: Elaborado pela autora

Para a utilizagao da metodologia de estudo de evento
¢ necessario estabelecer algumas etapas como:

a) Data do evento — refere-se a data em que o
evento ocorreu, denominada também de data
zero. Neste estudo considera-se como data do
evento a data da divulgagdo da informagdo
ambiental negativa (Brito 2005; Nogueira E
Angotti, 2011).

b) Janela do evento — compreende-se o periodo

que o preco das acdes serdo analisados. Nnesta
pesquisa estabeleceu-se como janela de evento
(- 5) a (+5), ou seja, serdo captadas o valor
das acdes 5 dias antes ao evento e 5 dias pos-
evento. De acordo com Camargos ¢ Barbosa
(2003) a escolha do periodo do evento ¢
bastante subjetiva e deve compreender periodos
relevantes € ndo muito extensos, de modo a
evitar o risco de englobar outros eventos além
do investigado.
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c¢) Janela de estimacdo — composta de 50
observagdes dos pregos das agdes supostamente
isentos dos impactos ocasionados pelo
evento. Segundo Galeno et al. (2010, p.7)
“A janela de estimacdo deve ser extensa o
bastante para diluir a ocorréncia de eventuais
discrepancias nos pregos do titulo, evitando
alteragdes significativas em sua distribui¢ao de
frequéncia”.

d) Janela de comparacdo — utilizada para
observar a volatilidade do preco das agdes 10
dias apds o evento no intuito de verificar se
voltara a normalidade.

Janela do evento Janela de
comparagao

Janela de estimagdo

-5 0 +5

Segundo Nogueira e Angotti (2011), a janela de
estimagdo ¢ utilizada para calcular o retorno anormal
anterior ao anuncio do evento e compara-lo com a janela
de comparagio.

O retorno normal ¢ definido como o retorno esperado
sem a condicdo de que o evento ocorra, enquanto o
retorno anormal é definido como o retorno observado
ex post de um titulo menos o retorno normal da firma na
janela de evento. (Camargos, Barbosa, 2003, P.3)

O retorno da acdo foi calculado de acordo com
a proposta de Soares, Rostagno, Soares (2002),
também utilizada por Nascimento (2006); Takamatsu,
Lamounier, Colauto, 2008; Nogueira, Angotti (2011),
conforme evidencia a equagdol::

r=In(B/B,)
Sendo:
r = taxa de retorno
In = logaritmo
B,_preco da agdo na data t
B., = prego da agdo na data t-1

Para estimar o retorno esperado, utilizou-se o modelo
ajustado ao mercado obtido por meio de uma regressao
linear simples considerando como variavel explicada
os retornos de cada acdo e os retornos do Ibovespa
como variavel explicativa, a qual também foi utilizada
nas pesquisas de Nascimento, (2006); Takamatsu,
Lamounier, Colauto, (2008); Nogueira, Angotti, (2011),
conforme equagéo 2:

E(r,)=a,*Br, +e

Sendo:
E(7i,t) = Retorno esperado da empresa i no periodo t;

ai = Interceptor da empresa i obtido por meio do
método dos minimos quadrados

Bi = Coeficiente de variagdo da empresa i no periodo

t; obtido por meio do método dos minimos
quadrados

r, .= Retorno do mercado no periodo t, obtido pelo
logaritmo do Ibovespa.

€ = €IT10

Desse modo, o retorno anormal € a diferenga entre o
retorno esperado e o retorno da agdo conforme evidencia
a equagdo 3. Eesse modelo também foi utilizado no
estudo de Nascimento (2006):

RA :rit_E(ri,r)

Sendo:

RA = Retorno Anormal para a empresa i no periodo
t’

rit = Retorno da empresa i no periodo t,

E(ri,t) = Retorno esperado conforme linha do
mercado para a empresa i no periodo t

Para verificar o impacto na janela do evento ¢
necessario obter o retorno anormal acumulado e utiliza-
se como mensuracdo a média aritmética dos retornos
anormais das agOes agrupadas. Esse método possibilita
mensurar a média dos retornos anormais para o conjunto
de acdes/empresas que apresentam o mesmo resultado
lucro ou prejuizo. (Nascimento, 2006, p.60). Conforme
equagao 4:

RAA (-5,+5) =S RA

Neste estudo, foi utilizado o logaritmo dos retornos
conforme equagdo 5, de acordo com Nogueira e Angotti
(2011, p.75). A forma logaritmica possibilita “analisar o
efeito geral nos titulos individuais em uma amostra com
N observagdes”.

RAA (-5+5) = In £ RA

Para verificar a significancia dos retornos da janela
de evento, utilizou-se o método estatistico, teste t, no
intuito de averiguar se as médias dos retornos diferem
entre si.

3.1 Procedimentos estatisticos

Para testar a hipdtese estabelecida neste estudo,
foram utilizados os seguintes métodos estatisticos.

1 - Teste Paramétrico

A Estatistica t possui uma distribui¢do normal
para uma amostra igual ou superior a 30, nas
amostras superiores a distribui¢do se aproxima
da normalidade. Nesta Pesquisa pesquisa,
optou-se por realizar o teste - t de variancias
diferentes (Stevenson, 1991).

2 -Teste ndo Paramétrico

Nao necessitam de normalidade, sendo,
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portanto, mais fracos do que os testes
paramétricos. Os testes ndo paramétricos mais
utilizados sdo os testes de sinais e os testes de
rank, também conhecido como teste de sinais
por postos (Mackinlay, 1997). Neste estudo,
optou-se pelo teste ndo-ndo paramétrico de
sinais por postos ou teste de Wilcoxon, que ¢
adotado para relacionar se as medidas de duas
amostras sao iguais para amostras dependentes,
conforme evidencia a equacdo 5, utilizada
também no estudo de Pestana e Gageiro (2008)
e Mendes (2012):

Z=(R pR)/oR

Onde,

R = Valor critico acerca da significancia do teste
pR = Média

oR = Variancia

Para a realizacdo dos testes utilizou-se o nivel de
significancia de 5%, pois segundo Stevenson (1981,
p.225) a significancia do teste utilizado evidencia a
probabilidade de uma “hipotese nula ser rejeitada,
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quando verdadeira”.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A amostra deste estudo compreendeu-se as agdes
das empresas Petrobras, Vale, Fibria, Suzano Papel
e Celulose, Gerdau, Cia Siderurgica Nacional e
Usiminas e para verificar o impacto ocasionado pelo
disclosure ambiental no periodo de 2007 a 2012 e foi
utilizada utilizou-se a metodologia de estudo de evento
fundamentada pela Hipotese do Mercado Eficiente.

O gréfico 1 evidencia a rea¢do do mercado com
a divulgacdo das informagdes ambientais negativas.
Percebe-se que em relagdo a janela de estimagdo ha
uma queda no valor das agdes entre as janelas de evento
(-5,+5), demonstrando que os acionistas reagem a
divulgacdo dos desastres ambientais corroborando os
estudos nacionais e internacionais que analisaram a
influéncia das informag¢des ambientais involuntarias no

valor das agoes.

. A f
10 7\ —— f/

-13 1 g g 10 11 12 13 14 15 16 17 1% 15 20 21 23
20 N/

30 A4

-40

= = = Janela de estimagio

— Janiela de evento

Grifico 1. janela de estimagao x janela de evento

Fonte: elaborado pela autora

O grafico 2 expde que apo6s o antincio do evento o
retorno anormal das as agdes tende a recuperar a sua
normalidade visualizando a eficiéncia informacional
no mercado brasileiro. A eficiéncia informacional trata-

se do impacto no valor das agdes com a divulgacdo de
determinado evento, ou seja, reflete de forma precisa a a
reagdo dos investidores interessados nos fluxos de caixa
futuro (Malaquias, Carvalho e Lemes, 2010).
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Grifico 2. janela de evento x janela de comparagao
Fonte: elaborado pela autora
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O grafico 3 evidencia a evolugdo da media do retorno anormal de cada setor analisado
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Grifico 3. RAA dos setores
Fonte: elaborado pela autora

Visualiza-se no grafico 3 que os setores Papel e
Celulose e Siderurgia apresentaram média da janela de
evento bastante inferior 4 média da janela de estimagéo,
demonstrando que essas empresas foram mais
penalizadas pelo desastre ambiental do que os outros
setores analisados. Nesse grafico, percebe-se também o
efeito da teoria do mercado eficiente, pois a média da
janela de comparacdo evidencia que apds o evento a
média dos retornos volta a sua normalidade.

O impacto do evento no retorno anormal dos setores
analisados pode ser melhor visualizado no grafico 4
demonstrando a reagdo negativa dos investidores até o
terceiro dia apos o evento para os setores de siderurgia e
papel e celulose, e até o quarto dia ap6s o evento para os
setores de minerais metalicos, e exploragdo e refino. A
partir desse periodo, nota-se uma recuperagdo da média
dos retornos.
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Grafico 4. Retorno anormal dos setores
Fonte: elaborado pela autora

Para verificar o real impacto do disclosure ambiental
negativo no valor das acdes, realizou-se o teste - t de
variancias diferentes, sendo comparadas as médias dos
retornos da janela de estimagdo com as médias dos
retornos da janela do evento, conforme Tabela 4:
Tabela 3. teste t

L b7
SEo¢ @ 2 = -]
o5 3 ] < g
SE22 s = o S
EE s g o] =
SRS S @
=] &~
Stat t 0.8678 0.6283 0.6683 0.1874
=] —
SLg
£E i 1.7171 1.8595 1.9431 1.9431
o= s

Fonte: elaborado pela autora
A estatistica t apresentou-se inferior ao t critico,

indicando que o disclosure involuntario negativo relativo
aos acidentes ambientais influenciou de forma rapida e
precisa no prego das a¢des, demonstrando que o mercado
brasileiro ¢ eficiente na forma semiforte, sustentada pela
Hipotese do Mercado Eficiente. Pode-se inferir que o
disclosure ambiental negativo estd segmentado em
despesas judiciais, recuperacdo ambiental, custos de
seguranca, despesas de publicidade e queda nas vendas.
E esses fatores influenciam diretamente o fluxo de
caixa das empresas e por isso os investidores reagem a
divulgagao de impactos ambientais (Fernandes, 2011).

Para verificar se existe diferenca estatistica,
foi realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon,
comparando intensidade da variagdo dos precos das
acdes antes e depois do evento.
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Tabela 4. Teste ndo paramétrico de Wilcoxon,

Wilcoxon Antes — Depois
Estatistica do teste 283,0
Valor - p 0,0006

Ao nivel de significancia de 5%, o resultado do teste
mostrou que existem indicios de diferenga entre “antes”
e “depois” da ocorréncia do evento (valor p < 0,05), ou
seja, as informagdes ambientais negativas influenciam o
preco das a¢des das companhias estudadas.

Os resultados encontrados corroboram outras
pesquisas nacionais como Brito (2005) que buscou
investigar o impacto ocasionado nos acionistas com o
disclosure ambiental e percebeu-se que no periodo de
1997 a 2004 a divulgacdo de informagdes ambientais
positivas nao influenciou o preco das agdes. Entretanto,
no entanto houve queda no valor das agdes com a
divulgagdo de informagdes ambientais negativas. Esse
resultado também foi obtido por Nogueira e Angotti
(2011) identificando no periodo de 2000 a 2010 a
variacao dos retornos das agdes das empresas do setor
petrolifero com a divulga¢do de desastres ambiental,
como por exemplo, o vazamento de petrdleo.

5. CONCLUSAO

Este estudo foi composto pelas acdes das empresas
Petrobras, Vale, Fibria, Suzano Papel e Celulose,
Gerdau, Cia Sidertrgica Nacional e Usiminas. A escolha
dessas empresas deve-se a Brasil (2000), que classifica
essas companhias como altamente poluidoras e devido
as divulgagdes feitas pelos jornais sobre as degradagdes
ambientais ocasionadas pelas empresas brasileiras,
0 que alavancou o interesse em conhecer a influéncia
ocasionada por esse tipo de informacao, evidenciada
contra a vontade ou sem a permissao da empresa.

Para verificar esse impacto no mercado acionario
optou-se em utilizar a metodologia de estudo de evento,
que permite identificar o impacto antes, durante e apds
a ocorréncia do evento, sustentado pela Hipotese do
Mercado Eficiente.

Os achados deste estudo demonstraram que a
divulgagdo de informagdes ambientais negativas
influencia o retorno dos acionistas. Percebe-se que no
periodo em que a informagao ¢ divulgada ha uma queda
no valor de mercado da empresa, ou seja, ha uma redugao
no preco das acdes até o terceiro dia apds o evento para
os setores de siderurgia e papel e celulose, e até o quarto
dia apos o evento para os setores de minerais metalicos,
e exploragdo e refino, recuperando retornando a sua
normalidade apds esse periodo. Os resultados mostraram
também que os setores de siderurgia e papel e celulose

sdo mais penalizados pelo mercado do que os setores
de minerais metalicos, e exploragdo e refino pois, pois
apresentaram uma queda brusca no retorno das a¢des no
periodo (-5, +5), da janela do evento.

Esses achados foram confirmados pela estatistica
t que se apresentou inferior ao t critico possibilitando
a aceitacdo da hipdtese estabelecida e permitindo
corroborar os estudos nacionais de Brito (2005) e
Nogueira, Angotti (2011), como também alguns estudos
internacionais Hamilton (1995); Khanna, Bojilova
(1998); Karpoff, Lott, Wehrly (2005); Blancard; Laguna
(2010).

Percebeu-se também uma queda brusca no retorno
médio das agdes dos setores papel e celulose e siderurgia
retornando a sua normalidade a partir do quarto dia apos
o evento. Esse resultado demonstra que o mercado
aciondrio reage negativamente com a incidéncia de
desastres ambientais, penalizando as empresas infratoras
principalmente referente a esses setores.

Conforme observam Baber e Lyon (1996), existe uma
consideravel variagao nas medidas contabeis ¢ nos testes
estatisticos utilizados para se detectar performances
anormais, portanto, resultados diferentes podem ser
alcancados dependo do modelo utilizado. E no intuito de
investigar a existéncia de performances anormais apos
eventos corporativos nas empresas brasileiras, Maia
de Paula e Vieira, (2012, p. 90), encontraram indicios
de que com excecao de alguns poucos trabalhos, “os
resultados sdo estatisticamente inconclusivos, o que
em alguns casos pode ser justificado pela utilizagdo de
pequenas amostras”.

Desse modo, com base nos resultados de Baber e
Lyon (1996), Maia de Paula e Vieira, (2012), conclui-se
que os testes estatisticos adotados podem ter influenciado
os resultados deste estudo. O, outro destaque deve-se
também ao tamanho da amostra utilizada, nao podendo,
portanto, suplantar esses resultados para o cenario
brasileiro.

Este estudo ¢ limitado pelo periodo analisado, pela
quantidade de empresas estudadas, pelas estatisticas
adotadas, pelos setores escolhidos e pela informagio
captada, pois de acordo com Nogueira, Angoti (2011),
existem varias maneiras de divulgagdo impossibilitando
identificar o momento exato em que os acionistas
obtiveram a informagdo ambiental negativa. Outra
limitagdo deve-se ao viés da midia uma vez que o grau
da divulgag¢do pode influenciar os acionistas.

Sugere-se para estudos futuros analisar outros
setores bem como ampliar a amostra analisada, de
modo que permita comparar o grau de impacto entre os
diferentes ramos de atividade.
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