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Resumo

O aumento da temperatura global do planeta é um
dos temas mais discutidos atualmente e representa um
problema para a sociedade e para as organizagdes. A
fim de evidenciar companhias engajadas em participar
de uma economia de baixo carbono, o indice de Carbono
Eficiente (ICO2) engloba empresas que decidiram par-
ticipar desta iniciativa voluntariamente. Em termos de
desempenho, ndo ha consenso se investimentos so-
cialmente responsaveis tais como o ICO2 representam
resultados superiores aos investimentos convencionais.
Sendo assim, o presente trabalho procurou verificar se
0 ICO2 apresentaria indicadores contabeis diferentes do
Ibovespa, principal indice da bolsa de valores brasileira,
nos anos de 2013, 2014 e 2015. Os resultados mostraram
ndo haver resultados significativamente diferentes entre
tais instrumentos até o terceiro trimestre de 2014. Ja no
quarto trimestre de 2014 e em trés trimestres de 2015,
foram detectadas diferengas em alguns indicadores con-
tabeis. Este quadro pode representar uma tendéncia de
diferencas nos indicadores contébeis entre tais indices,
a ser confirmada em trabalhos futuros que englobem
uma amostra de dados maior.
Palavras-chave: ICO2, Ibovespa, indicadores contabeis.

Abstract

The increase in global temperature of the planet is one
of the most discussed issues today and is a problem for
society and organizations. In order to show companies

engaged in participating in a low-carbon economy, the
Carbon Efficient Index (ICO2) includes companies that
have decided to participate in this initiative voluntarily. In
terms of performance, there is no consensus that socially
responsible investments such as ICO2 represent results
superior to conventional investments. Thus, the present
study examined whether the ICO2 present different
financial indicators of the Ibovespa, the main index of
the Brazilian stock exchange, in the years 2013, 2014
and 2015. The results showed no significantly different
results between these instruments through the third
quarter 2014. In the fourth quarter of 2014 and in three
quarters of 2015, differences were detected in some
financial indicators. This table may represent a trend
of differences in accounting indicators in such indices,
to be confirmed in future studies covering a larger data
sample.

Keywords: ICO2, Ibovespa, accounting indicators.

1. Introducao

O ano de 2015 foi o mais quente da série historica
de medi¢cdes da temperatura global iniciada em 1884.
Ademais, os dez anos mais quentes das 134 medicdes
anuais feitas desde entdo foram registrados a partir de
2000, com excecdo do ano de 1998. Paralelamente, as
emissoes de didéxido de carbono no planeta também estéo
em ascensao (NASA, 2016).
Assim, €& preciso atencdo a preservagdao do meio
ambiente e, especificamente, rever o modo como as
iniciativas empresariais impactam a coletividade. Por si
s0, 0 governo ndo tem a capacidade de cuidar sozinho da
preservacao da natureza. Segundo Macedo et al. (2012),
€ preciso engajamento da sociedade como um todo.
De forma a contornar o problema do aquecimento global,
a ONU organizou uma conferéncia climatica em 2015, a
COP21. Nesse encontro, foi assinado o primeiro pacto
de preservacédo desde o Protocolo de Quioto, assinado
em 1997. O acordo firmado na COP21 entrara em vigor
em 2020 e contempla um compromisso geral com a
reducdo de gases de efeito estufa no planeta (UNITED
NATIONS, 2015).
Percebe-se assim, que a problematica ambiental alcancou
relevanciamundial, obrigando todos os paises, em especial
as grandes economias como o Brasil, a agirem. Alinhada
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com as demandas socioambientais, a BM&FBovespa 2. Referencial Teorico

langou em 2005 o indice de Sustentabilidade Empresarial Esta secdo aborda o tema de investimentos social-
(ISE), primeiro indice de agdes especificamente voltado mente responsaveis, objeto central da pesquisa. O
para a questdo ambiental na América Latina. indice ICO2 é analisado quanto as suas caracteristicas

Dando continuidade a seus esforgos em prol da sus- principais e sdo discutidas as principais pesquisas
tentabilidade, a BM&FBovespa langou em 2010 o Indice acerca de investimentos socialmente responsaveis (ISR)
de Carbono Eficiente (IC02), formado por empresas par- realizadas no Brasil a fim de identificar possiveis lacunas
ticipantes do indice IbrX-50 que aceitaram, de maneira a serem preenchidas.

voluntaria, divulgar suas emissGes de gases de efeito
estufa (GEE). Essas empresas estdo comprometidas em 2.1 Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR)

desenvolver suas atividades dentro de uma economia As maneiras de medir os resultados gerados pelas
de “baixo carbono” (BM&FBOVESPA, 2016). atividades organizacionais evoluiram ao longo do tem-
Em outras palavras, o ICO2 busca transparecer o po. Primeiramente, defendia-se que as organizacées
desempenho de seus participantes em prol da pre- deveriam gerar lucro aos seus proprietarios conforme a
servagdo do meio ambiente ndo apenas sob a dtica teoria dos shareholders (FRIEDMAN, 1970). Anos depois,
financeira de curto prazo. Procura-se valorizar as ganhou forgca a teoria dos stakeholders, que defende
acdes que estdo alinhadas com o desenvolvimento uma preocupacéo ndo sé com a maximizagao do lucro,
sustentavel da sociedade como um todo. Em suma, mas com o atendimento das necessidades das partes
0 ICO2 reune empresas que estdo engajadas na miti- interessadas no negécio (FREEMAN, 1984).
gacao das mudangas climaticas atualmente em curso Recentemente, foi consagrada a ideia de tripé da
no planeta. sustentabilidade ou people, planet e profit, de modo
Dado o pouco tempo desde o langamento do ICO2 - que a efetividade da agdo empresarial dependeria dos
2010 - ainda ha caréncia de trabalhos realizados quanto seus efeitos em termos de pessoas, recursos naturais
ao tema. Foram encontradas as pesquisas de Cazzari e e lucratividade (ELKINGTON, 1994). Desta forma, os
Lima (2012), Barbosa et al. (2013), Reis, Moreira e Franga investidores passaram a procurar cada vez mais in-
(2013), Viviani et al (2014) e Maia, Carvalho e Carmo vestimentos comprometidos com o desenvolvimento
(2015). Cada uma destas pesquisas contribuiu para sustentavel e a responsabilidade socioambiental.
entender caracteristicas do ICO2 e, consequentemente, A fim de atender aos novos anseios dos investi-
o mercado acionario brasileiro. dores, a BM&FBovespa lancou, em 2005, o indice de
Em sintese, os artigos ja existentes abordaram: custo Sustentabilidade Empresarial (ISE), primeiro indice de
de capital (Cazzari e Lima, 2012), alteragbes em termos ISR no Brasil e na América Latina. J4 em 2010, um es-
de retorno aos acionistas (Barbosa et al., 2013 e Maia, forco conjunto da BM&FBovespa e do Banco Nacional de
Carvalho e Carmo, 2015), composigéo do ICO2 (Viviani Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) resultou
et al., 2014) e desempenho econémico (Reis, Moreira e no surgimento do indice de Carbono Eficiente (1C02),
Franca, 2013). Assim, percebe-se que ha espaco para objeto de estudo desse trabalho.
avancar no conhecimento quanto ao tema. O ICO2 representa uma carteira tedérica de agdes de
Sucintamente, o objetivo desta pesquisa € analisar empresas que voluntariamente divulgam suas emissdes
a evolucdo de indicadores contabeis das empresas de gases de efeito estufa (GEE). Assim, trata-se de um
que compdem o ICO2 e comparar tais medidas com instrumento de incentivo a adocdo de praticas trans-
as verificadas nas demais participantes do Ibovespa. parentes em relacdo a emissdo de gases por parte das
Percebeu-se uma lacuna ainda a ser preenchida para empresas. Dado o agravamento do aquecimento global,
entender de maneira mais clara o perfil do Indice de 0 ICO2 é uma importante iniciativa para tentar contornar
Carbono Eficiente. Como a sua composigdo é variavel, esse problema.
faz-se necessario compreender as mudancas da carteira Como requisitos de inclusdo no indice, a BM&FBovespa
ao longo dos anos. determina:
Os resultados podem ser divididos em dois periodos: e Pertencer a carteira do IbrX 50;
até o terceiro trimestre de 2014 e a partir do quarto o Ter aderido formalmente a iniciativa do ICO2;
trimestre de 2014. No primeiro intervalo de tempo, ndo ¢ Reportar, anualmente, seu inventério de GEE.
foram verificadas diferencgas significativas nos indicado-
res contabeis dos indices. Ja a entre o quarto trimestre Atendidos esses critérios, a BM&FBovespa decide
de 2014 e o ultimo trimestre de 2015, houve discrepén- se inclui ou ndo a acdo de uma empresa no indice. A
cias em quatro dos cinco trimestres. Tal resultado pode reestruturacdo do ICO2 quanto & sua composi¢&o ocorre
apontar uma tendéncia de diferengas nos indicadores trimestralmente, quando é possivel que haja inclusdes
contabeis entre o Ibovespa e o ICO2. ou exclusdes de empresas. Assim, indice de Carbono
O estudo foi dividido em seis partes, sdo elas: intro- Eficiente é revisto quatro vezes no ano.
ducdo, referencial tedérico, em que sdo contemplados Por outro lado, caso uma empresa participante do
os subcapitulos investimentos socialmente responsaveis ICO2 deixe de obedecer a algum dos critérios de inclusao,
e pesquisas sobre investimentos socialmente respon- a BM&FBovespa pode tira-la do indice. Ademais, empre-
saveis, método, resultados, conclusdo e referencial sas em situagdo de recuperacao judicial, ou semelhante,
bibliogréafico. também ndo podem participar. Em suma, a carteira é
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dindmica e pode sofrer inimeras alterggoes no decorrer ICO2 por setores (2015) —
do tempo, o que abre caminho para diversos estudos.

Como forma de quantificar e classificar as ag¢des, o 2 3,81%
ICO2 adota um coeficiente chamado de emissao/receita. . pp—
Trata-se de uma medida relativa de apuragao da emisséao e ity
de gases de efeito estufa por unidade monetaria de Holdings 2 6,48%
receita. Desta forma, é possivel comparar o desempenho = : .
ambiental dos diversos participantes independentemen- Intermediagao Financeira 5 33,54%
te da sua receita. A férmula deste coeficiente é: o 8.17%

Coeficiente de emissao/receita (t) = (1) Madeira e Papel 3 3,39%

Em que: T oS0
* Emissdo de GEE (t) é a quantidade de toneladas de Telefonia Fixa 1 3,93%

dioxido de carbono emitida no ano-base t;

* Receita (t) é areceita bruta apurada nas demonstracées Telefonia Movel 1 1,73%

flngncelras padronizadas do ano-base t em milhdes de Energia Elétrica 2 1,97%

reais.

Fonte: BM&FBovespa

N
o
=
(o)

)

Na tabela 1 sdo apresentados alguns dados do ICO2

em relagdo ao numero de agdes e ao valor de mercado: i . )
Observa-se também na tabela 2, que o setor financei-

Tabela 1: ICO2 2010 a 2016 ro é o mais expressivo na carteira do ICO2. Em algumas

pesquisas, este setor é excluido da anadlise por alguns

1cO2 dez/ | dez/ | dez/ | dez/ | dez/ | dez/ | fev/ motivos: acesso diferenciado a recursos (JUNIOR e
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 VALLE, 2015), natureza da estrutura de capital e regu-

43 37 34 34 30 28 29 lagdo diferenciada (FORTI et al., 2015). Entretanto, o
presente estudo analisou o setor financeiro em conjunto

Valor de 1421 1294 1.459 1406 1.380 1.159 1.170 com os demais, dada a sua grande importancia na
Mercado composicédo do indice.

(R$ bilhées)

Fonte: BM&FBovespa, 2016 2.2 Pesquisas Sobre Investimentos
Socialmente Responsaveis (ISR)

Observa-se que o numero de acdes € decrescente, S&o diversos os trabalhos publicados acerca de ISR

o que pode indicar maior rigor quanto aos critérios de
inclusdo no indice. Ja o valor de mercado em fevereiro
de 2016 ¢é inferior ao registrado em dezembro de 2014.
N&o sé o ICO2, mas o mercado aciondrio brasileiro com
um todo, estd com dificuldade em aumentar o seu valor
nos ultimos anos.

A tabela 2 revela que sdo quase 20 setores que compde
o ICO2. Entretanto, quase metade da participacao fica
concentrada em dois setores: bebidas e intermediacédo
financeira. Observa-se, assim, uma caracteristica mar-
cante do indice, que é a sua baixa pulverizagéo.

indices e fundos que abordam a questao de investimentos
responsaveis.

De maneira geral, os estudos buscaram apontar se
investimentos socialmente responsaveis estdo relacio-
nados a retornos inferiores, iguais ou superiores aos
instrumentos tradicionais de alocacdo de ativos. Ao
debrucgar-se sobre a América do Norte, ndo foram veri-
ficados retornos superiores de ISR. Ao longo do periodo
o de 1994 a 2003, os fundos atrelados a ISR no Canada
Tabela 2: Composi¢éo do ICO2 por setores em 2016 ndo apontaram retornos significativamente superiores

ICO2 por setores (2015) aos tradicionais (BAUER, DERWALL, OTTEN, 2006).

Estudos dedicados a entender o mercado norte-ame-

averiguaram que os investimentos tradicionais sdo mais
rentaveis do que os sustentaveis.

2 8,798% ricano ndo conseguiram concluir que investimentos com
1 12.94% foco em sustentabilidade auferem, necessariamente, re-

tornos maiores do que os demais. Assim, ndo foi possivel
1 1,89% dizer que os investidores do Canada e Estados Unidos

o 0 valorizam mais tais investimentos.

! 141% Ja na Europa, as pesquisas ndo sdo homogéneas
1 2,35% quanto aos resultados. Segundo Platinga e Scholtens

(2001) e Mallin et al. (1995), os ISR séo sinal de ganhos de
1 1.25% rentabilidade. Por outro lado, Séanchez e Sotorrio (2005)

Transporte 1 2,46%
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Quanto ao mercado brasileiro, ha alguns estudos em
relagédo ao ICO2. De acordo com Cazzari e Lima (2012),
participar do ICO2 nao aufere, necessariamente, menor
custo de capital. Dessa forma, uma empresa que ingressa
no indice ndo seria assimilada como de menor risco ou
de maior valor.

Assim como em grande parte das pesquisas sobre
os mercados norte-americano e europeu, Barbosa et al.
(2013) e Maia, Carvalho e Carmo (2015) se debrugaram
sobre possiveis alteragdes de rentabilidade. As conclu-
sdes nado levaram a auferir que a participacédo no ICO2
acarreta em melhorias de rentabilidade.

Por fim, Reis, Moreira e Franca (2013) averiguaram o
desempenho econémico de empresas do indice de car-
bono eficiente. Em relagdo ao curto prazo, investimentos
em meio ambiente melhoram o desempenho. No longo
prazo, ndao houve impacto positivo no desempenho.
Ja quanto aos indicadores de desempenho empre-
sarial, Viviani et al. (2014) néao verificaram correlagé@o
estatisticamente significante entre a variavel indice de
evidenciagcdo ambiental e indicadores de desempenho
empresarial.

Em suma, ha uma lacuna nas pesquisas ja realizadas
quanto ao entendimento de possiveis diferencas entre
os indicadores contabeis de empresas listadas no 1ICO2
em relagdo as demais do Ibovespa.

3. Método

Primeiramente, definiu-se o como intervalo temporal
da amostra os anos de 2013, 2014 e 2015. Dado que
as composicdes do Ibovespa e do ICO2 sdo revisadas
trimestralmente, cada ano contou com 4 carteiras, o
que resultou em um total de 12 carteiras no estudo.

Quanto aos indicadores analisados, foram eles: ROA,
ROA médio dos ultimos 3 anos, ROI, Capex, divida liqui-
da, Lajida, Lajir, crescimento de vendas anual e cres-
cimento médio de vendas nos ultimos 3 anos. Algumas
definicbes acerca dessas medidas foram expostas nas
tabelas 3 e 4:

Tabela 3: Definicdes dos indicadores

Explicacao

ROA Lucro liquido para cada $1 de investimento
total.

Indicador

Lucro operacional para cada $1 de

investimento total.
Capex Investimento em ativos permanentes.
Divida Liquida Quantidade de capital de terceiros utilizado
pela empresa.
Lajida Lucro operacional da empresa sem contar o

gasto com depreciacao.
Lajir Lucro operacional da empresa.

Crescimento de
vendas

Evolucdo nas vendas de uma empresa em
relagdo ao periodo anterior.

Fonte: elaboracéo propria.
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Tabela 4: Férmulas dos indicadores

Lucro liquido/Ativo médio total

Indicador

(Lucro liquido + despesa financeira) /
Ativo médio total

Aquisigao e melhorias de ativo imobilizado —
vendas de ativo imobilizado

Passivo exigivel — juros pagos

Lajida (Lucro liquido + depreciacao) /
(amortizacéo + juros + impostos)

Lajir Lucro liquido + juros + impostos

Crescimento de
vendas

Vendas (t) / Vendasi(t-1)

Fonte: elaboragéo prépria.

Em seguida, compararam-se as médias dos indicadores
apresentados pelo Ibovespa e pelo ICO2 ao longo do
periodo. Para tal, foi utilizada a técnica de anadlise de
variancia (ANOVA) a fim de constatar se as diferencas
amostrais sdo significativas. As hipéteses analisadas foram
as seguintes:

e Hipodtese nula: as médias sao iguais;
¢ Hipotese alternativa: as médias sao diferentes.

Em outras palavras, a hipétese nula afirma que néo
ha diferengas entre os resultados. Ja a hipotese alterna-
tiva constata que ha discrepancias entre o desempenho
dos indices. Desta forma, foi possivel verificar se os
indicadores contabeis do Ibovespa e do ICO2 foram
significativamente distintos ao longo dos anos de 2013,
2014 e 2015.

4. Resultados

A andlise dos resultados contemplou quatro verten-
tes, sdo elas: preco médio, volatilidade, composicédo
do indice e indicadores contabeis. Assim, buscou-se
compreender de forma ampla como o ICO2 evoluiu
ao longo dos uUltimos anos. Cada uma das vertentes
estudadas foi abordada a seguir na forma de graficos
ou tabelas.

A figura 1 mostra como o prego médio do ICO2 se
comportou desde 2010, ano de langamento do indice.
Nota-se que sua cotacdo mais baixa foi pouco superior
a 900 pontos, verificada em outubro de 2011, e a mais
alta foi de quase 1.400 pontos, que ocorreu em meados
de 2015.

Assim como nos indices amplos da BM&FBovespa,
como o |Ibovespa, IBrX100 e IBrX50, os pregos cairam
no segundo semestre de 2015 em decorréncia dos
desdobramentos da crise politica verificada no pais. A
queda mostrou-se acentuada, pois a cotagdo no final de
2015 foi proxima aos 1.000 pontos, patamar observado
no inicio da série histérica em 2010.
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Figura 1: Serie histérica do preco do indice 1CO2

Figura 2: Serie histérica da volatilidade do indice 1CO2
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Fonte: BM&FBovespa, 2016

Além da andlise dos precos, julgou-se importante
compreender também a volatilidade do ICO2. Tal me-
dida é compreendida como uma medida de incerteza
a respeito dos retornos de uma acéao (HULL, 2008). A
fim de ilustrar a volatilidade do ICO2, a figura 2 aborda
a sua evolugcdo desde setembro de 2010 até janeiro
de 2016.

Dois picos de volatilidade sao observados na figura 2:
um em 2011 e outro em 2014. O primeiro pico pode ter
sido fruto do receio de nao pagamento dos juros pelos
Estados Unidos. J& o aumento da volatilidade em 2014
provavelmente estd vinculada a corrida eleitoral para a
presidéncia da republica no Brasil.

Ao relacionar as figuras 1 e 2, percebe-se que, a partir
da metade 2015, houve queda do preco e aumento da
volatilidade do ICO2. Sendo a volatilidade uma medida de
risco, que pode ser decomposta em ganhos ou perdas,
conclui-se que, em relagdo ao ICO2, a associagao veri-
ficada mais recentemente foi de aumento da volatilidade
acompanhada de queda nos precos.

Tabela 5: Evolugdo dos setores que compdem o ICO2

Financeiro

Bens de Consumo 6 6 6 6

| Ao

| semesve

| Fnancaro
Essenciais

Fonte: elaboragéo proépria.

VOLATILIDADE* MENSAL ANUALIZADA DO ICOZ NOMINAL
e

[-Y
ol B &

I R

T S ST

Fonte: BM&FBovespa, 2016

A tabela 5 aborda a distribuicdo das ac6es que compdem
0 ICO2 de acordo com os setores a que elas pertenceram
entre os anos de 2013 e 2015. Primeiramente, nota-se que
houve diminuicdo da quantidade de empresas contempla-
das no indice, que chegou a ter 37 em 2013 e finalizou o
ano de 2015 com 30.

Tal acontecimento pode estar relacionado a um maior
controle por parte da BM&FBovespa em relagcédo ao ingresso
e a permanéncia de agdes no indice ou ainda ao fechamento
de capital de algumas organizac¢des verificado no Brasil nos
ultimos anos. Em suma, é fato que houve uma queda de
quase 20% entre a quantidade de empresas participantes no
segundo semestre de 2013 e a verificada no ultimo trimestre
de 2015.

Em relagéo ao peso dos setores na carteira do ICO2, houve
poucas mudancas desde 2013. Os setores financeiro e de ma-
teriais continuaram como os mais expressivos. Em terceiro lugar,
permanece o de bens de consumo essenciais. Ja o setor de
energia, que contava com trés empresas no segundo semestre
de 2013, perdeu importancia no ICO2, dado que restou apenas
uma empresa no final de 2015.

I I S
I I T N I N I N I N N
7 7 7 8 8 8 8 8 8 7 7 7

6 5 5 6 6 6 6 5
8 7 6 5 5 7 7 7
2 2 2 2 3 2 2 2
1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1
4 3 3 3 3 3 3 3
3 3 3 3 3 3 3
2 1 1 1

1 0 0 0 0 0 0 0
36 32 31 31 32 31 31 30
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Ja em relagcdo aos indicadores contabeis, a analise
se deu por meio de dois tipos de média: aritmética e
ponderada. Inicialmente, foram calculados os indica-
dores contabeis das empresas que estiveram no indice
de Carbono Eficiente e daquelas que participaram do
Ibovespa, mas ndo do ICO2 ao longo do periodo de
2013 a 2015.

A partir dos valores encontrados por empresa em
relagdo a um determinado indicador contabil, adotou-se
a média aritmética para se chegar a um valor médio.
Nesse caso, foi possivel saber a evolugdo das empresas,
mas nao do indicador em si. Isso aconteceu porque
o0 método da média aritmética pressupde que 0 peso
das empresas na carteira é igual, o que ndo acontece
na pratica.

Na tabela 6, sdo apresentadas as médias aritméti-
cas de cada um dos indicadores analisados e, entre
parénteses, constam os desvios padrées. Em seguida,
foi adotado o método da média ponderada para sa-
ber o valor médio de cada indicador contabil. Desta
forma, acredita-se que é possivel obter os resultados
de maneira mais realistica do que a partir da média
aritmética, visto que a participagcdo das empresas na
carteira é diferente.

A analise conjunta das tabelas 6 e 7 possibilita enxer-
gar que a média aritmética e a média ponderada podem
levar a conclusdes divergentes quanto aos dados. Em
relacdo ao ROA, a divergéncia esta no grau de mudancga
dos valores. A tabela 6 apresentou um aumento quanto
aos seus valores, enquanto a tabela 7 ilustrou aumento
menos acentuado. Ambas as tabelas apresentaram mo-
vimentos alinhados de subida ou queda, entretanto, as
mudanc¢as foram mais significantes na tabela 6 do que
na tabela 7.

Ja o RO, divida liquida, LAJIDA e LAJIR foram maiores
quando adotado o método da média ponderada. Desta
forma, a excegédo da divida liquida, a média ponderada
trouxe resultados mais satisfatérios do indice em relagéao
a média aritmética, dado que o desejavel é maximizar
tais valores.

Em relag&o ao crescimento anual das vendas, obser-
vou-se que os melhores resultados foram alcangados no
primeiro e no quarto trimestre dos anos. Provavelmente,
tal caracteristica esta relacionada ao aquecimento da
atividade econdmica no final do ano em decorréncia
de datas festivas e do pagamento do 13° salario. De
maneira geral, este indice cresceu positivamente entre
2013 e 2015.

Tabela 6: Média aritmética dos indicadores contdbeis das empresas que compdem o ICO2

(9,83) (11,39) (12,80) (7,70)
6,95 6,05 4,67 473

ROA 3 anos
084 (9,80) (9,90) 9,02) (7,16)
14,64 15,39 12,81 11,00 9,32
(17,72) (19,37 (15,41) (11,45) (9,24)
-320601 -737,70 637,88  -804,41 -2.990,86

CAPEX

(7.21391) (1.77559) (1.144,99) (1.584,25) (6.484,51)

Divida Liquida

20.116,00 11.426,89 13.731,30 14.20321 22.778,51

(43.795,41) (30.326,03) (33.365,65) (34.845,45) (47.663,17)

505726 132059 116131 154891 633661

LAJIDA
(8.88393) (2.64797) (2.482,33) (3.207,12) (11.582,57)
350172 91588 77048 1.127,88 458849

LAJIR
(6.769,08) (2.06698) (1.972,18) (2.668,41) (9.308,73)
873 6,78 5,50 9,15 822

Crescimento Vendas

@312 (267 (1634 (17,03 (14,78
Crescimento Vendas 19,34 14,99 12,92 12,71 11,90
3anos (15400 (1333 (1277 (1375 (11,69

Fonte: elaboragéo prépria.
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(6.58) 6:31) 6.92) ©72) @,16) 7.68) (5,75)
7,67 7,34 7,86 6,23 848 7,99 6,77
8.39) @,18) (8:39) ©.77) (9,55) ©,12) 7.62)
12,79 11,40 1332 10,85 15,77 13,82 11,98
(1402 (1305 (1545  (11,17) (1918 (1596 (12,05
81038  -70448 -82670 -331683 -83358 72048  -923,93
(1.884,51) (1.23942) (1.71622) (6450,55) (1.91516) (1.26098) (1.77341)
10471,86 1481815 1541251 1875068 11.13956 1547631 17.203,03

(33.844,72) (36.682,82) (38.023,38) (48.836,45) (34.878,79) (37.126,92) (38.887,30)

160687 158251 191175 614720 167148 159683 2.017,64
(280129) (2534,88) (3453:85) (8.014,71) (284075 (2.52864) (3.502,51)
1127,82 109352 142066 413865 117584 110805 148594
(2180,35) (195359) (2.866,77) (543451) (221147) (1.94862) (291193
7,35 4,52 8,49 13,86 10,29 7,38 12,19
@173  (1637) (16300  (341)  (17,81) (8.90) 8.91)
14,40 14,02 13,15 11,38 15,15 13,79 13,86
(1173  (1826) (1453  (1336) (1152 (1332 (1426
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Tabela 7: Média ponderada dos indicadores contabeis das empresas que compdem o ICO2 pela participagédo de
cada empresa no indice

6,15 6,12 5,89 5,08 4,76 6,31 5,90 5,97 6,28 7,08 6,73 6,13

8,58 8,43 8,10 6,88 6,07 7,95 7,75 7,41 6,09 8,39 8,26 7,47
16,09 16,61 14,79 12,88 9,86 15,07 14,04 14,21 12,12 17,26 16,26 15,02
CAPEX -6.761,75 -1.299,69 -966,64 -1.278,49 -5.234,92 -837,38 -730,43 -807,77 -3.460,28 -652,19 -656,72 -863,33

Divida Liquida 55.439,77 26.125,55 30.626,83 29.991,75 46.754,50 21.383,36 29.802,83 30.285,50 33.324,10 22.188,88 30.026,91 29.444,10
LAJIDA 11.623,58 3.234,56 2.590,83 3.503,23 13.768,14 2.368,90 2.097,17 2.368,20 8.060,56 1.997,40 1.920,47 2.485,97
LAJIR 8.845,77 2.487,82 1.968,43 2.825,62 10.903,71 1.823,66 1.581,32 1.883,50 6.077,05 1.544,98 1.453,12 1.987,17

Crescimento 7,46 1,38 3,79 9,34 5,92 2,24 4,88 8,24 24,06 3,62 6,91 10,07
Vendas

Crescimento 15,45 13,82 11,84 11,27 9,39 12,98 12,83 12,08 12,45 12,71 12,60 12,09
Vendas 3 anos

3
>
w
(7]

Fonte: elaboragao prépria.

Tabela 8: Resultado do ANOVA

ROA 0,508 0,444 0,659 0,657 0,992 0,823 0,374 0,330 0,234 0,628 0,814 0,727

ROA 3 anos 0,171 0,136 0,244 0,803 0,486 0,198 0,150  0,042* 0,059* 0,168 0,203 0,670
0,182 0,142 0,121 0,506 0,368 0,211 0,166  0,040™ 0,067~ 0,098" 0,292 0,607

Crescimento 0,578 0,836 0,881 0,160 0,418 0,421 0,310 0,258 0,300 0,276 0,191 0,098*
Vendas

Crescimento 0,966 0,340 0,304 0,271 0,690 0,393 0,695 0,972 0,140 0,383 0,576 0,522
Vendas 3 anos

Nota: nivel de significancia de 10% *, 5% ** e 1% ***.
Fonte: elaboragao prépria.

Por ultimo, a tabela 8 apresenta os p-valores obtidos Ibovespa. Torna-se necessario, entretanto, ampliar a
pela técnica de analise de variancia. De posse dos amostra a fim de serem alcancados resultados mais
valores médios de cada indicador da carteira adaptada consistentes.

do Ibovespa, ou seja, sem as agdes que também par-
ticipam do ICO2, e dessa Uultima, utilizou-se o método 5. Conclusoes

da analise de variancia, ou ANOVA, para saber se foram O objetivo deste trabalho foi avangar no conhecimento
encontradas diferencas significativamente relevantes. acerca dos investimentos socialmente responsaveis e,
Notou-se que houve diferencas significantes em especificamente, entender melhor o indice de Carbono
dois trimestres no ROA, em trés trimestres no ROl e Eficiente. Desta forma, procurou-se compreender, sob
em um trimestre no crescimento das vendas. Esses a otica contéabil, se o ICO2 teria indicadores contébeis
resultados foram verificados a partir do quarto trimes- com valores diferentes do Ibovespa.
tre de 2014, e a maioria deles aconteceu em 2015. Para atingir o objetivo proposto, coletaram-se
Verificou-se, assim, que pode estar ocorrendo um dados referentes aos anos de 2013, 2014 e 2015,
movimento recente de discrepancias entre o ICO2 e o que englobou a andlise de 12 carteiras do 1CO2
as demais empresas participantes do Ibovespa. e do Ibovespa. Vale ressaltar que ndo foi estudado
Assim, ao contrario do que acontecia ha alguns o Ibovespa como um todo, mas a carteira que néo
anos, aponta-se a chance de a carteira do ICO2 estar inclui as agbes ja presentes no ICO2. Ou seja, foram
apresentando caracteristicas diferenciadas em rela- selecionadas as agbes que participam do Ibovespa,
¢do ao indice mais famoso do mercado brasileiro, o mas niao do 1CO2.
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Como formas de calculo dos valores médio de cada Em outras palavras, observou-se uma possivel ten-
indice, foram empregadas as técnicas da média arit- déncia de mudanca no quadro verificado até o terceiro
mética e da média ponderada. Esta foi preferida por trimestre de 2014, em que ndo havia divergéncias
considerar a possibilidade de ponderar a participacao entre os indices. Além dos resultados significantes
de cada acado na carteira. Assim, foram obtidos os observados no ultimo trimestre de 2014, houve dis-
valores de ROA anual, ROA médio de 3 anos, ROl anual, crepancias em trés dos quatro trimestres de 2015, um
crescimento de vendas anual e crescimento médio de acontecimento relevante.
vendas nos ultimos trés anos para os dois indices. Em suma, suspeitou-se haver a existéncia de um

Os resultados detectados partiram do emprego da movimento recente de diferengas em alguns indica-
técnica de andlise de variancia (ANOVA), que buscou dores contabeis do ICO2 e do Ibovespa. E possivel
demonstrar se o ICO2 teria valores de indicadores con- que os investidores estejam valorizando as empresas
tabeis diferentes do Ibovespa. Até o terceiro trimestre que sejam engajadas em participar de uma economia
de 2014, nao foram detectadas diferencgas significantes. de baixo carbono. Por outro lado, a série de dados
Ja a partir do quarto trimestre de 2014, foram verifica- analisada ndo foi exaustiva. Como sugestao de trabalho
das discrepéncias relevantes no ROA médio de 3 anos, futuro, fica a oportunidade de ampliar a amostra e obter
ROl anual e crescimento anual de vendas. resultados mais claros.
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