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RESUMO:

Com base na hipdtese de eficiéncia de mercado e na racionalidade limitada dos investidores, este
trabalho realizou um estudo de evento com o objetivo de comparar eventuais diferencas entre
os investidores da Vale S/A na B3 (mercado brasileiro) e na NYSE (mercado norte americano)
e sua reagao aos desastres ambientais de Mariana/MG ¢ Brumadinho/MG, e como tais fatos
se refletiram no preco das agdes da empresa. Os resultados apontam significancia estatistica
para os retornos anormais negativos para o evento de Brumadinho, para a acdo da Vale S/A na
NYSE. Isso pode indicar diferengas na incorporacao de informagdes de impacto ambiental para
os investidores. Neste caso, 0s norte-americanos atuam com maior severidade, com respeito aos
fatores socio-ambientais apresentados pela empresa, tal como citado em LEE, LU, & WANG
(2019) e JIN, CHENG & ZENG (2020).
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ABSTRACT:

Based on the market efficiency hypothesis and the bounded rationality of investors, this study
conducted an event study aiming to compare potential differences between Vale S/A investors
on B3 (Brazilian market) and NYSE (U.S. market), and their reactions to the environmental
disasters in Mariana/MG and Brumadinho/MG, as well as how these events were reflected in
the company’s stock prices. The results show statistically significant negative abnormal returns
for the Brumadinho event, specifically for Vale S/A’s stock on the NYSE. This may indicate
differences in how environmental impact information is incorporated by investors. In this case,
U.S. investors appear to react more severely to the company’s social and environmental factors,
as noted by LEE, LU, & WANG (2019) and JIN, CHENG & ZENG (2020).
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1 INTRODUCAO

A crescente onda de conscientizagdo ambiental e desenvolvimento sustentavel causa
um maior impacto na precificagdo de empresas, positivos ou negativos. Tendo como objeto
de estudo os desastres ambientais de Mariana/MG e Brumadinho/MG, este artigo busca testar
eventuais diferengas de comportamento entre os investidores nos mercados brasileiro (B3)
e norte-americano (NYSE) e se existem diferengas neste comportamento frente aos eventos
citados.

A hipotese a ser testada neste trabalho esta relacionada ao comportamento dos agentes
econdmicos e leva em consideragdo a teoria dos mercados eficientes, tal como apresentado por
FAMA (1969, 1991). Deste modo, se os agentes conseguirem incorporar de forma consistente
todo o conjunto de informacdes disponiveis, ¢ de se esperar que a teoria de mercados eficientes
seja validada e, esta situacdo, serd evidenciada pelo usa da técnica estatistica denominada de
estudo de evento. Caso contrario, se os pregos apresentarem diferencas importantes e que sejam
estatisticamente significantes, a hipotese da racionalidade limitada dos agentes, que pertence
ao campo de estudo das Finangcas Comportamentais e apontada por MILANEZ (2003), sera
evidenciada e deixara claro que os agentes ndo conseguem incorporar € processar o conjunto
completo de informagdes disponiveis em sua decisao.

O primeiro evento que sera analisado ocorreu na cidade de Mariana (MG) em 05 de
novembro de 2015 (CHEREM, 2019). O desastre ambiental aconteceu a partir do rompimento
da barragem de rejeitos de Fundao, pertencente a mineradora Samarco e controlada pelas Vale
S/A e BHP Billiton. Este fato ocasionou a perda de 19 vidas, além de danos importantes e
permanentes ao ecossistema da regido.

O segundo desastre ambiental estudado aconteceu com o rompimento da barragem de
rejeitos da mina Corrego do Feijao, da mineradora Vale S/A, na cidade de Brumadinho, também
em Minas Gerais, em 25 de janeiro de 2019 (PARANAIBA, 2019). De acordo com FREITAS
ET AL (2019). o impacto ambiental decorrente da lama despejada pelo rompimento extinguiu
a vida marinha do Rio Doce e eliminou recursos naturais insubstituiveis para a vida ribeirinha,
para a pesca, a agricultura e o turismo.

Com base nestes dois eventos importantes, este trabalho busca avaliar se os pregos das
acdes da Vale S/A foram impactados de alguma forma por estes desastres ambientais. Com o
objetivo de avaliar esta questao, foi aplicada a metodologia quantitativa utilizada neste trabalho
foi a técnica de estudo de evento, tal como proposta em BARCELLOS (2018), SOARES,
ROSTAGNO E SOARES (2002) e CAMARGOS E BARBOSA (2003). E possivel que o teste
evidencie eventuais diferencas no comportamento dos investidores, tanto no mercado brasileiro
como no mercado norte-americano. A incorporagdo de possiveis desastres na precificacao de
acdes de uma empresa ¢ também apontado em outros estudos de evento, tal como apontado
em outros eventos por KOLLIAS, PAPADAMOU, STAGIANNIS (2010), DRAKOS (2010) e
GRAHAM E RAMIAH (2012).

Este artigo esta estruturado em quatro secdes, sendo a primeira esta introdugdo.
A segunda secdo apresenta a revisdo da literatura associada aos desastres ambientais e seu
impacto no mercado financeiro, bem como a discussdo do comportamento dos agentes pelas
hipoteses do mercado eficiente, e a discussao de estudos aplicados sobre o tema. A terceira
secdo apresenta uma discussao metodologica sobre a andlise de estudo de evento, bem como
a descri¢do dos dados utilizados na pesquisa e sua analise. Por fim, a ultima secdo ¢ composta
pelas consideracgdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo estd dividida em trés partes: a primeira delas é a importancia dos aspectos
ambientais e a sua relacdo com o desempenho empresarial; ja a segunda parte esta relacionada
a teoria de finangas, abordando de forma especial as hipoteses de mercados eficientes e as
financas comportamentais, ou seja, qual a importancia das informag¢des para a composicao do
preco dos ativos. Por ultimo, serdo apresentados trabalhos empiricos que fazem mencao ao
topico ambiental e sua relacdo com o mercado financeiro.

a. Aspectos ambientais e a realidade das empresas

Para destacar a importancia dos aspectos socioambientais no setor econdmico €
financeiro, ¢ utilizado o estudo de ANSHEN (1970). Em seu texto, o autor aponta a mudanga
no contrato social € como as institui¢des, privadas e publicas, devem moldar seu papel e suas
funcdes perante a0 meio ambiente para que consigam seguir as mudangas do novo contrato
social. O novo contrato social implica em uma maior responsabilidade as institui¢cdes privadas
em relacdo as medidas socioambientais tomadas. Em conclusao, as instituicoes devem estar
abertas a discutir com a sociedade os novos termos deste implicito contrato, incluindo o impacto
ambiental, onde novas expectativas e responsabilidades foram criadas.

De forma mais especifica e relatando a importancia das varidveis ambientais no ambito
das empresas, DONAIRE (1994) realiza um estudo acerca da relevancia da variavel ambiental/
ecoldgica e o papel que as organizagdes tém na defesa do meio ambiente. O estudo analisa o total
de seis empresas (Rhodia S/A, Arafértil S/A, Ripasa S/A, General Motors Ltda., ABC* [nome
ficticio] e Nestlé Industrial e Comercial Ltda.) através de um estudo empirico com o modelo
descrito de ACKERMAN E BAUER (1976), que indica fases do envolvimento organizacional
no processo de conscientizagdo social das organizacoes.

O autor inicia introduzindo o nascimento da responsabilidade ambiental, que surgiu
no bojo das transformacdes culturais que ocorreram na década de 1960 e 1970 devido ao
agravamento dos problemas ambientais. Essa consciéncia acerca do meio ambiente desencadeou
o surgimento de um novo papel das organizacdes, tendo essas que se preocuparem com a sua
producao e sua imagem para com a sociedade. No ambiente interno empresarial ha, também,
um grau de conscientizacao da empresa que pode ser dividida e analisada em trés fases, quase
sempre superpostas, sendo elas: controle ambiental nas saidas, integracao do controle ambiental
nas praticas e processos industriais, e integragao do controle ambiental na gestdo administrativa.

A tendéncia crescente da producgdo atrelada a uma consciéncia ambiental criou uma
segmentacdo de mercado, onde seu publico-alvo se preocupa com o contetido do produto e a
forma em como foi feito, o que fez com que as organizagdes integrassem o controle ambiental
na sua gestdo administrativa. O estudo apontou que a atividade na qual a empresa esta
envolvida esté atrelada ao nivel de envolvimento da empresa com a questdo ambiental. Ou seja,
a atividade/funcao ecoldgica pode ser vista como um processo de prestigio da organizacao,
como também uma mera atividade, mas que ndo se traduz em uma acdo efetiva e muito
menos em um compromisso organizacional. Entretanto, devido ao surgimento de um novo
segmento de mercado, as empresas deixam de ver a consciéncia ambiental como algo sujeito
a multa e puni¢do e comegam a enxergar como um ponto importante no quadro de ameagas e
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oportunidades, buscando maior valorizagdo da sociedade. Por fim, como a prote¢ao ambiental
se tornou contemplada na estrutura organizacional, acaba por interferir direta ou indiretamente
no planejamento estratégico da empresa. O mercado financeiro também passou a levar em
considera¢do o quesito ambiental antes de fazer seus investimentos. Quando a empresa vé
importancia na questdo ambiental, porém essa conscientizacdo ndo se dissemina para os niveis
hierarquicos mais baixos da empresa, ela estd na fase de percepcao. Em seguida, entramos
na fase do compromisso onde ocorre a contratagdo de assessoria especifica para lidar com a
variavel ambiental. A disseminagdo dessa providéncia nos leva a ultima fase, a fase de agdo,
quando entdo a varidvel ecoldgica atinge um nivel de maturagdo dentro da organizacao, que se
caracteriza pela incorporacao de sua avaliacdo nas atividades de linha de estrutura, notadamente
na funcao produtiva e na administrativa.

O autor nos indica a importancia da atividade que a empresa se dedica, sua defini¢ao
da localizacao da variavel na estrutura, o conhecimento de como essa problematica esta sendo
trabalhada pela Alta Administragdo da empresa, qual sua influéncia na concepgao da politica
organizacional e como ela interfere no estabelecimento do planejamento estratégico. Em
conclusdo, o autor aponta as influéncias externas como o primeiro momento da interiorizagao
da variavel ecoldgica que, consequentemente, num segundo momento, tem repercussdes ao
nivel interno das organizagdes. Em ambito nacional, a situacdo na varidvel ecoldgica ¢ de
uma menor pressdo e exigéncias do que em paises da Europa Ocidental, por exemplo. Como
resultado do estudo, empresas como a Nestlé¢ e General Motors necessitam de uma ampliacao
da area do meio ambiente com as demais unidades administrativas, potencializando sua atuacao
e tornando-se assim importante fator dentro da estratégia e da politica organizacional. Com a,
ainda mais, crescente tendéncia de uma conscientizagdo ambiental, a temadtica obrigatdria a
empresas com alto potencial de efluentes poluidores também atrai demais organizagdes.

Sabendo da importancia das a¢des eco sociais responsaveis ¢ da dimensdo de suas
consequéncias para as corporagdes, esta tematica acabou evoluindo e apontando para um
novo contexto em que nao apenas as empresas estavam inseridas, como também os atores
com quem elas atuam. Neste sentido, LANTOS (2001) realizou um estudo tratando dos limites
as estratégias de tais acdes responsaveis. E de conhecimento que as empresas vém tendo que
se adequar as novas exigéncias do contrato social, ndo unicamente na defesa dos valores
institucionais, mas também em suas praticas. O autor estrutura seu estudo esclarecendo o
conceito de Responsabilidade Social Corporativa, que de forma pratica e condensada pode
ser resumido como o conjunto de praticas e responsabilidades que envolvem quatro grandes
estruturas: econdmicas, legais, éticas e filantropicas. LANTOS (2001) aponta que a empresa
que pratica de forma mais bem sucedida os principios de Responsabilidade Social Corporativa
pode se beneficiar financeiramente.

Ja ALIJA (2017) aponta a evolugdo das tematicas tratadas por Ackerman e Anshen, bem
como de outros autores que estudam o contrato social, e como tais inquietagdes proporcionaram
a criagdo da pesquisa sobre Responsabilidade Social Corporativa. O trabalho de ALIJA (2017) ¢
uma revisdo da literatura e aborda diversos trabalhos sobre a defini¢ao e pratica do tema, trazendo
a mesa discussdes sobre as limitagdes dos agentes envolvidos, a agrega¢ao de valor as empresas
conscientes € o impacto economico da adogdo, ou ndo, das praticas de responsabilidade social.
Principalmente, ¢ destacado a criagdo de valor que as praticas responsaveis agregam a empresa
e, consequentemente, a criagdo de uma fidelidade e adequagdo de possiveis novos clientes e
investidores, o que impulsiona o desenvolvimento econdmico.
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Em ambos os estudos, ¢ evidenciado o impacto financeiro que pode ser acarretado
aquelas empresas que ndo se adequam as novas exigéncias do contrato social, entre elas a
definicao da responsabilidade e da moral institucional. O tema de Responsabilidade Social
Corporativa escancara que, atualmente, as empresas nao se satisfazem em apresentar bons
resultados econdmicos, mas também em apresentar medidas benéficas para a comunidade em
que ela esta inserida, incluindo medidas socioambientais que sejam capazes de trazer algum
beneficio para as empresas e pessoas com quem ela se relaciona, podendo trazer, inclusive,
beneficios financeiros a ela propria.

Além da visao da Responsabilidade Social Corporativa apontada até o momento, um
ponto importante e que ¢ amplamente estudado na literatura de sustentabilidade e impactos
empresariais € a tematica de ESG (Environmental, Social and Governance). Este termo que
foi criado apenas em 2004%, avangou de forma importante na agenda de sustentabilidade e
houve uma integracao importante com a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) discutida
anteriormente. Segundo afirma SANTOS et al (2025), tanto a RSC como o ESG preocupam-se
com praticas empresariais sustentaveis e éticas e pensam além do resultado financeiro. Enquanto
a RSC ¢ uma abordagem mais voltada a ética corporativa e agdes sociais, porém com impacto
limitado nas métricas financeiras e mais associado a reputacdo da empresa, o ESG consegue
integrar praticas de governanga mensuravel e possui um efeito mais direto no desempenho
financeiro e na gestao de risco das empresas.

Por fim, DIMSON, MARSH E STAUNTON (2020) alinhados ao estabelecimento de
métricas de ESG, exploram em seu trabalho porque diferentes agéncias de rating fornecem
classificacdes de ESG diferentes para a mesma empresa. Neste sentido os autores avaliam que
a ponderacdo para cada um dos pilares envolvidos nas métricas pode acabar variando entre as
agéncias, o que impacta diretamente na classificacdo para a mesma empresa. Os resultados dos
autores apontam que as classificagdes ESG utilizadas de forma isolada, ndo possuem impactos
significativos sobre os retornos dos ativos.

b. Eficiéncia de Mercado e Financas Comportamentais

Para conduzir o teste da hipotese de eficiéncia de mercado, FAMA (1969) apresenta um
conjunto de hipoteses que pode ser definido como: o mercado se comporta como concorréncia
perfeita; os participantes sdo totalmente informados sobre as empresas, e, por ultimo, nio
existem custos de transacdo. Considerando este cenario, o autor elencou trés principais formas
de eficiéncia: fraca, semiforte e forte. A forma fraca fundamenta que os precos dos ativos sao
formados por informagdes passadas dos precos. Ja na semiforte, os precos dependem nao
apenas da série historica de precos dos ativos, como também de toda a informacao publicamente
disponivel, tais como demonstragdes contabeis, ganhos, perdas, etc. J4 para a forma forte,
além dos precos passados e das informagdes publicas, ela incorpora a questdo das informagodes
privilegiadas, ainda que possuidas por apenas alguns investidores. Porém, em artigo subsequente,
FAMA (1991) revisa algumas destas hipoteses que ele mesmo observou em 1969. Segundo o
artigo de 1991, os precos dos ativos revelam toda a informagao disponivel para a precificacao.
Com base em pesquisas e testes empiricos realizados neste periodo de 20 anos, o autor afirma
que os retornos sofrem influéncia ndo apenas das informagdes disponiveis, dos precos passados,
mas também de varidveis monetarias, o que rejeitam a hipdtese de retornos constantes que estava

2 Para saber mais, acesse: https://www.pactoglobal.org.br/esg/
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na versao antiga dos mercados eficientes. Além disso, no trabalho de 1991, Fama considera a
questdo da previsibilidade dos retornos, os testes de informagdes privilegiadas e estudos de
eventos, sendo que este Ultimo sera o objeto de investigacdo neste estudo.

As Financas Comportamentais incorporam conceitos de outras dreas a economia
neocléssica, como Psicologia e Sociologia, a fim de explicar as decisdes financeiras dos
individuos. Esse campo de estudo ndo contraria, mas sim adiciona um adendo as teorias de
mercados eficientes, que sdo defensoras de uma racionalidade ilimitada dos agentes. As Finangas
Comportamentais defendem que ha limitacdes na racionalidade dos agentes, o que pode
acarretar implicagdes sobre as politicas econdmicas. MILANEZ (2003) enumera caracteristicas
que nao condizem com o pressuposto de racionalidade perfeita, como € o caso da aversdo as
perdas e a ponderacdo exagerada para as noticias boas em comparagao com as ruins. SIMON
(1976) defende que ¢ preciso atacar o pressuposto neocléssico de racionalidade ilimitada, uma
vez que estudos empiricos demonstram um comportamento contrarios dos agentes. A defesa de
uma limitacao de racionalidade ¢ precisa uma vez que os estudos comprovam que os agentes
cometem erros sistematicos que afetam a regulagcdo econdmica, erros esses evidenciados pelos
movimentos de euforia e panico dos mercados financeiros. Tais movimentos ganham sustentagao
nas explicacdes psicoldgicas e socioldgicas incorporadas pelas Finangas Comportamentais.
Outros atores como JOLLS et al (1998) defendem que ¢ necessaria uma percepcao além da
limitacdo da racionalidade, apontando ademais limites que afetam a regulagdo econdmica
pelos agentes. Utiliza-se do modelo de comportamento humano de Gary Becker que divide
tais limites em a) bloqueadores da for¢a de vontade (bounded willpower) e b) os limitadores do
comportamento auto interessado (bounded self-interest).

Baseado nos conceitos de KAHNEMAN E TVERSKY (1979), SHEFRIN (2000) cita
dois temas provocadores de limite a racionalidade, sdo eles: heuristic-driven bias (regras de bolsa
viesadas) e frame dependence (aversdo a perda). Citados anteriormente, os erros sistematicos
que acabam sendo cometidos pelos agentes estdo, de certa forma, atrelados as regras de bolso
viesadas. De acordo com SIMON (1976), os agentes criam atalhos para o processo de tomada
de decisdo, priorizando as solucdes satisfatorias com custo relativamente barato, levando a
presenca de viés e, consequentemente, ao erro.

Ao que se trata de frame dependence (aversdo a perda), segundo KAHNEMAN E
TVERSKY (1979), as pessoas apresentam preferéncias distintas quando o processo decisivo
se apresenta em forma de perda ou de ganho. A ocorréncia dos limites ao aprendizado, como
o excessivo otimismo, segundo SHILLER (1999), nos fornece uma ajuda na explicagdo do
excessivo volume negociado com agoes, titulos e derivativos. Com o avanco das Finangas
Comportamentais, os estudiosos neoclassicos também avangaram com suas criticas, entre
eles a falta de generalidade em behavioral finance, segundo RUBINSTEIN (2000) e FAMA
(1998). Tais criticas sdo rebatidas, uma vez que existem limites a arbitragem, porque varias
decisoes (erradas) dos agentes ndo necessariamente criam oportunidades de arbitragem sem
risco a outros agentes. MILANEZ (2003) destaca que as Finangas Comportamentais apontam
que a racionalidade limitada dos investidores contribui para a formagao de precos, porque ha
limites a arbitragem, uma vez que investidores nacionais ndo conseguem formular estratégias
operacionais sem risco a fim de obter lucros com a a¢ao dos chamados noise traders. Em
resumo, os pregos (afetados pelos noise traders) estarem longe do valor fundamental nao
implica necessariamente em oportunidades sem risco a arbitradores que percebem tal distor¢ao.

Ampliando esta discussdo, LO (2017) propde uma evolu¢ao da Hipdtese dos Mercados
Eficientes (EMH), denominada Hipotese dos Mercados Adaptativos (AMH). Essa nova
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abordagem considera que os mercados financeiros ndo sdo invariavelmente eficientes nem
irracionais, mas sim sistemas dindmicos que se adaptam as mudangas ambientais, de forma
analoga a evolugdo bioldgica. Para fundamentar essa hipdtese, o autor incorpora elementos
da biologia evolutiva, psicologia comportamental, neurociéncia e inteligéncia artificial,
argumentando que os investidores aprendem com a experiéncia, ajustam suas estratégias e,
assim, moldam o comportamento dos mercados ao longo do tempo.

BARBERIS (2018), por sua vez, contribui para o campo das finangas comportamentais
ao desenvolver modelos baseados em pressupostos psicologicamente realistas sobre o
comportamento dos investidores. Em sua andlise, o autor destaca trés classes principais de vieses
que influenciam os precos dos ativos e o volume de negociacao: a extrapolacdo de tendéncias
passadas, o excesso de confianga na propria informagao e a aversao a perda, conforme descrita
pela teoria da perspectiva. Esses modelos explicam anomalias de mercado frequentemente
observadas, como bolhas especulativas, reversdes de pregos e padrdes de volume nao explicados
por modelos tradicionais baseados em agentes plenamente racionais.

c. Estudos Empiricos

Comrelagao aos estudos empiricos que trazem os aspectos da teoria de finangas € a analise
de estudo de evento, podem ser citados os trabalhos de SEETHARAM (2017) que discutiu o
impacto dos principais eventos catastroficos do clima nos Estados Unidos sobre as avaliagdes do
mercado de acdes de empresas expostas e nao expostas; CAPELLE-BLANCARD E LAGUNA
(2010) examinam a reagao do mercado de capitais aos desastres industriais e ambientais, como
explosdes de refinarias, no periodo compreendido entre 1990 e 2005. Os resultados indicam que
as firmas envolvidas no desastre perderam, em média, cerca de 1,3% do valor de mercado em até
2 dias do evento; VARELA E MILONE (2014) analisam o impacto do vazamento de petrdleo
no Golfo do México em 2010. Por meio de uma analise estatistica realizada pelo instrumental
de regressao linear multipla, as autoras concluiram que os impactos decorrentes do vazamento
de petroleo impactaram negativamente no lucro (em decorréncia de penalidades impostas pelas
autoridades governamentais inclusive) e no preco das a¢des da British Petroleum (responséavel
pelo acidente na época); FERNANDES (2013) analisa o efeito de 29 eventos relacionados
aos desastres ambientais analisados no periodo entre 2007 e 2012 e que acabaram por gerar
resultados negativos no preco e no retorno das acdes de companhias envolvidas; BARCELLOS
(2018) analisa os efeitos das noticias do desastre ambiental de Mariana para as a¢des da Vale
S/A e da BHP (Controladoras da Samarco). Utilizando a metodologia de estudo de evento
para os retornos anormais das acdes das empresas, os resultados apresentaram significancia
estatistica e valor positivo para noticias que indicavam acordos e liberacdo de recursos para
minimizar os danos do desastre. J4 as noticias relacionadas as tentativas da Samarco e suas
controladoras em mitigar danos, no geral, ndo apresentaram significancia estatistica.

3 ANALISE DE DADOS

De forma geral, as etapas de um estudo de evento podem ser caracterizadas em sete
fases e que serdo aplicadas nesta pesquisa, seguem SOARES, ROSTAGNO E SOARES (2002),
sendo que se iniciam em defini¢do do evento, selecdo da amostra, medi¢do do retorno anormal,
procedimento de estimacao e de teste e, por ultimo, a interpretacao.
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Inicialmente € necessaria a defini¢ao do evento (desastres de Mariana e Brumadinho) e
qual a amostra que sera estudada (de 2014 até o ano de 2019, em dados diarios). Partindo destas
defini¢des iniciais, BARCELLOS (2018) ilustra que a medicao do retorno anormal das acdes
da Vale S/A (seja para o mercado brasileiro ou para o mercado norte-americano) pode ser dada
pela seguinte equacao:

Retorne Anormal,, = Retorno,; — a; — §jRetorne da Carteira de Mercada,

Onde:
Retornoe Aneormaly; = Retornoe Anermal da Firma § no Tempo I

Retornogg = Retorno Atual da Firma § ne Tempo D
ap & iy = sdo parimetros estimados via regressio

Retorne da Carteira de Mercadogy = Retorno da Carteira no Tempo D

Os retornos anormais foram estimados com base em uma regressao linear para cada um
dos eventos, Mariana e Brumadinho, e para cada uma das bolsas consideradas na analise.

E importante salientar que, por mais que as acdes da Vale S/A estejam presentes em
ambas, existem algumas diferengas entre as bolsas brasileira e norte-americana. No que tange
a regulacdo, a B3 ¢ regulada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), enquanto a NYSE
¢ regulado pela SEC (Securities and Exchange Commission). O principio da regulagdo ¢ muito
similar, porém com relagdao a custodia dos ativos, a B3 atua como custodiante enquanto nos
EUA existem dezenas de custodiantes. Por fim, a governancga corporativa ¢ distinta, sendo que
no Brasil, a B3 exige a emissdo de apenas agdes ordinarias com direito a voto, enquanto a
NYSE permite a emissao de diferentes classes de agdes, algumas com mais direitos de voto que
outras, oferecendo maior flexibilidade para empresas manterem o controle®.

Com relacdo aos dados da B3 e da NYSE, a estimacao do «; ¢r; e do [#; #; acontece pelo
modelo de regressao linear. De forma geral, os parametros sdo importantes para estimarmos os
retornos anormais para a acao da Vale S/A O intervalo para esta estimacao geralmente estd entre
100 e 300 dias tteis a partir da janela do evento ocorrido, segundo ARMITAGE (1995). Desta
forma, adotaremos o padrao de 252 dias uteis, segundo o calendario comercial.

A seguir encontram-se os graficos de retornos anormais para os eventos de Mariana e de
Brumadinho, bem como tabelas com as estatisticas.

> Para saber mais: https://ri.ambev.com.br/governanca-corporativa/diferencas-entre-as-praticas-de-governanca-
corporativa-nos-estados-unidos-e-no-brasil/
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Fonte. Yahoo Finance — Elaboragao Propria.
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Grifico 2. Retorno Anormal Diario € Acumulado - Mariana — NYSE.
Fonte. Yahoo Finance — Elaboragdo Propria

Ao analisarmos os graficos, percebe-se uma tendéncia negativa dos retornos anormais
acumulados, em especial, para os dados da B3. A mesma tendéncia ¢ observada de forma mais
suave para os dados da NYSE. A importancia do evento ocorrido em Mariana parece ser mais
forte para os dados brasileiros, que para os dados norte-americanos. Para testar tal evidéncia
de forma mais clara, realizou-se um teste de significancia estatistica para os periodos pré e pos
evento, com as janelas de 10 e 5 dias.
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Tabela 1. Estudo de Evento - Mariana.

Estatisticas 10 Dias 5 Dias
Pré-Events B3 MNYSE B3 MNYSE
Retornos Anormais Acumulades -20%% -0, 76% 0.7%% £.34%
Estatistica T <0241 -0 087 0,125 1,348
P-\alor 0,809 0,930 0,847 0,178
Evento
Retornos Anormais Acumulados -341% -3,19% -341% -3,19%
Estatistica T =1 2a4 =1,153 =1 2ad =1,153
P-\alor 0,214 0,249 0,214 0,249
Pds-Evento
Retornos Anormais Acumulados -14,14% -6,7 3% -B.50% -3.44%
Estatistica T =1,630 <0 7659 =1,385 =0,556
P-valar 0,103 0442 0,166 0,578

Fonte: Yahoo Finance — Elaboragdo Propria - *** Estatisticamente Significante a 1%; ** ***

Estatisticamente Significante a 5%; * Estatisticamente Significante a 10%.

Os resultados da tabela acima para o evento de Mariana apontam para a auséncia
de significancia estatistica. Basicamente, o evento de Mariana ndo contribuiu, de forma
estatisticamente significante, para a queda acima do esperado para as agdes da Vale S/A para a
janela de estimacdo de 10 dias ou para a janela de 5 dias, tanto para os dados da B3 como da
NYSE. Deste modo, podemos analisar que os investidores poderiam considerar que o desastre
de Mariana ja estaria precificado no valor das a¢des da Vale S/A, tanto na bolsa de Nova lorque

como na de Sdo Paulo.
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Grifico 3. Retorno Anormal Diario e Acumulado - Brumadinho - B3.

Fonte: Yahoo Finance — Elaboragdo Prépria.
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Grifico 4. Retorno Anormal Diario e Acumulado - Brumadinho — NYSE.
Fonte: Yahoo Finance — Elaboragdo Propria

Diferentemente dos resultados apresentados para o evento de Mariana, o evento de
Brumadinho apresentou uma tendéncia expressiva de queda dos retornos anormais acumulados,
tanto para os dados da B3 como para os da NYSE.

Tabela 2. Estudo de Evento - Brumadinho.

Estatisticas 10 Dias 5 Dias
Pré-Evento B3 MNYSE B3 MHYSE
Retornos Anormais Acumulados 2.17% -1,52% 1,50% 3.2E%
Estatistica T 0,031 = 265 0,030 0,806
P-Valor 0,875 0,791 0,976 0,420
Evento
Retornos Anormais Acumulados -26,58% -9,85% -26,58%  -9,65%
Estatistica T =1 206 =5313 =1, 205 -5,3113
P-Valor 02249 Q000" 0,239 0,000 *
Pos-Evento
Retornos Anormais Acumulados -0, 54% -21,01% 2,755 -11,12%
Estatistica T 0,008 -3,658 0056  -2,736
P-valar 0,954 Q0,000 0,956 Q008"

Fonte: Yahoo Finance — Elaboragdo Propria - *** Estatisticamente Significante a 1%; ** ***
Estatisticamente Significante a 5%; * Estatisticamente Significante a 10%.

Os retornos anormais foram negativos e de forma muito vigorosa para os dados da NYSE.
Independente da janela de estimacgdo adotada, seja 10 ou 5 dias, os resultados apresentaram
significancia estatistica, incluindo o dia do evento. Neste caso, ao analisarmos tais dados, ¢
possivel afirmar que o evento de Brumadinho gerou uma queda estatisticamente significante nos
retornos da acdo da Vale S/A Ja no dia do evento, sua agdo teve um retorno anormal negativo de
cerca de 9,7% e no periodo subsequente esta queda foi acentuada em 21% para o periodo de 10
dias e 11% para o periodo de 5 dias. Isso pode indicar uma severidade maior dos investidores,
com os fatores socio-ambientais apresentados pela empresa, tanto na sua questdo operacional,
como na gestdo de crise relacionada a tais eventos, tal como citado em LEE, LU, & WANG
(2019). Talvez este resultado seja complementar com um dos pilares da racionalidade limitada
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como apontado por SHILLER (1999), em que os agentes ndo incorporaram corretamente as
informacodes sobre as possibilidades de desastres ambientais, como aconteceu em Mariana, e
o0 ajuste na precificacdo veio com a queda mais forte com o desastre em Brumadinho. Em JIN,
CHENG & ZENG (2020), os autores encontram o mesmo resultado para empresas chinesas que
estdo relacionadas a desastres ambientais. Utilizando a mesma metodologia, a conclusao foi que
empresas que cometem estdo envolvidas neste tipo de infragao possuem queda estatisticamente
significativa nos retornos anormais acumulados.

4 CONCLUSAO

Este estudo buscou testar se existem diferencas na percep¢ao dos agentes econdomicos na
B3 (mercado brasileiro) e na NYSE (mercado norte americano), bem como a incorporagao dos
desastres ambientais de Mariana/MG e Brumadinho/MG na precificacdo das agdes da Vale S/A
nesses mercados. A literatura em que este estudo esta baseado consiste na Teoria de Finangas,
mais especificamente na hipotese de eficiéncia de mercado e na racionalidade limitada, sendo
esta ultima do campo das Finangas Comportamentais.

A teoria da eficiéncia de mercado, proposta por FAMA (1969, 1991), testa a hipotese
de que, de forma simplificada, para que exista eficiéncia de mercado, o desempenho dos ativos
deve estar amparado em fatores aleatorios e nao previstos, pois se o conjunto de informagdes
estiver disponivel, a precificagdo do ativo deve ser perfeita. FAMA (1991) considera a questao
da previsibilidade dos retornos, os testes de informacgdes privilegiadas e estudos de eventos.
Deste modo, e seguindo esta l6gica, uma informagao sobre uma provavel tragédia ambiental
deveria estar refletida no preco das agdes naquele momento.

Ja com relagdo a literatura mais recente da Teoria de Finangas, o estudo das Finangas
Comportamentais, este incorpora caracteristicas psicologicas a tomada de decisdao dos atores,
evidenciando a capacidade plena de processamento de informagdes disponiveis, o que traz a
ideia de racionalidade limitada. Diversos estudos das finangas comportamentais comprovam
que os agentes cometem erros sistematicos que afetam a regulagdo econOmica, erros esses
evidenciados pelos movimentos de euforia e panico dos mercados financeiros, impactando na
precificacdo perfeita das agdes. Deste modo, o tema coloca em andlise caracteristicas humanas
que tendem a enviesar o processo de tomada de decisdao dos agentes, colocando a prova a teoria
daracionalidade ilimitada dos estudos neocléssicos, como nos artigos sobre mercados eficientes.
Ademais, uma vez que os aspectos socioambientais e temas como a Responsabilidade Social
Corporativa ganharam notoriedade com o passar dos anos, esses apresentam grande peso no
comportamento e nas decisdes financeiras dos agentes. Tal fator reforca, ainda mais, a hipdtese
da racionalidade limitada dos agentes.

A analise quantitativa do estudo realizado utiliza como instrumental a metodologia de
estudo de eventos. Tal fato consiste na estimagdo de retornos anormais para um determinado
ativo (neste caso, o prego das acdes da Vale S/A) e a sua posterior comparacao entre as janelas
de estimacdo, para este trabalho foram consideradas janelas de es6timacdo de 5 e 10 dias.
Desta forma, considerando o evento (seja o desastre ambiental de Mariana ou Brumadinho),
havera uma comparacao dos retornos das agdes entre datas anteriores e posteriores ao evento
em questdo.

Ao analisarmos o comportamento dos retornos, percebe-se uma grande queda nos
retornos das acdes da Vale S/A logo apoOs os desastres ambientais, seja em Mariana, seja em
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Brumadinho. Porém ao realizar o procedimento estatistico de estudo de evento, apenas o
acidente de Brumadinho apresentou retornos anormais negativos (ou seja, o impacto do acidente
ocasionou uma perda de rentabilidade da agdo da Vale S/A) estatisticamente significantes para
a Bolsa de Nova lorque. Considerando apenas a data do evento, a agdo da mineradora teve um
retorno anormal negativo de cerca de 9,7% e, no periodo subsequente, esta queda foi acentuada
em 21% para o periodo de 10 dias e 11% para o periodo de 5 dias.

Considerando o desastre de Mariana, poderiamos pensar que tanto para os investidores
das acdes da Vale S/A no Brasil como nos Estados Unidos, eles ja poderiam ter a clara ideia
de que um evento como este estaria corretamente precificado no preco, tal como apontado
pela hipotese de mercado eficiente. Ja com relagdo ao evento de Brumadinho e considerando
os dados para a bolsa norte-americana, os resultados apontam para a aceitacdo da hipotese de
racionalidade limitada dos agentes, apontada por SHILLER (1999), uma vez que ndo houve
incorporagdo correta do evento em Brumadinho por parte dos agentes econdmicos, como
ocorrido em Mariana, o que ocasionou retornos anormais negativos apos o evento.

Ademais, o estudo também comprova um maior rigor dos investidores norte-americanos
com relagdo a responsabilidade social corporativa da empresa e nos fatores sdcio-ambientais
apresentados, sejam na sua questdo operacional, como na gestdo de crise relacionada a tais
eventos (LEE, LU, & WANG, 2019). O resultado encontrado para as a¢des da Vale S/A nos
Estados Unidos com relacdo ao desastre de Brumadinho esta em linha com JIN, CHENG
& ZENG (2020), em que os autores encontram retornos anormais negativos para empresas
chinesas que estdo relacionadas a desastres ambientais, apos a ocorréncia do evento.
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