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RESUMO

Os investimentos socialmente responsaveis surgi-
ram em decorréncia da crescente importancia as-
sociada ao desenvolvimento sustentavel e seu im-
pacto na estratégia e operacdo de organizagoes e
mercados. Esses investimentos visam oferecer alter-
nativas a investidores sensibilizados com a susten-
tabilidade e promover a captagdo de recursos para
organizagoes sustentaveis. Neste contexto, bolsas
de valores logo se organizaram para gerar indices
que monitorem esse mercado, a exemplo do indi-
ce de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e do indi-
ce de Agoes com Governanga Corporativa Diferen-
ciada (IGC), ambos da BM&FBOVESPA. Todavia,
pouco foi explorado o retorno advindo da adogao
de medidas sustentaveis e, mesmo os estudos que
o fizeram, apresentam conclusdes controversas. As-
sim, o presente artigo analisou quantitativamente
o comportamento da rentabilidade e do risco as-
sociado aos indices de mercado voltados a susten-
tabilidade da BM&FBOVESPA e 0s comparou aos
demais indices do mercado de capitais brasileiro,
do periodo entre 12 de dezembro de 2005 e 1¢
de agosto de 2011. Como resultado, evidenciou-
-se que a rentabilidade dos indices reconhecidos
como sustentaveis se comporta de maneira similar
a dos demais indices e, apesar de suas medidas de
risco se mostrarem divergentes, indica-se que esta
discrepancia nao decorre da adequagao a padroes
de sustentabilidade. Desta forma, apesar da con-
trovérsia observada em estudos internacionais, os
resultados do presente artigo corroboram estudos
realizados no mercado brasileiro.
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ABSTRACT

Socially Responsible Investments emerged due
to the incremental importance of sustainable
development and its impact in the strategy and
operations of organizations and markets. These
investments aim to be an alternative to sustaina-
bility-concerned investors and to resource gathe-
ring for sustainable organizations. In this context,
stock exchange organizations began to generate
indexes focused on monitoring this market, such
as Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
and Indice de Sustentabilidade Corporativa Di-
ferenciada (IGC), from Brazilian stock exchange
BM&FBOVESPA. However, not much was explo-
red concerning to the financial returns from the
adoption of sustainable actions, and even the few
studies that does it, present controversial conclu-
sions. Considering that, the present paper quan-
titatively analyzed the behavior of sustainability
focused market indexes in the Brazilian economy
and compared them to the other indexes of this
market. The results show that the returns on in-
vestments for the sustainable indexes behave si-
milarly to non-sustainable indexes and, despite of
the divergences observed for the risk indicator, the
results indicate that these discrepancies cannot be
attributed to sustainable compliance. Due to that,
despite of the controversy found on international
studies, the results of this paper corroborate with
the majority of the studies regarding the Brazilian
market.

Keywords: Keywords: Indexes, Stock Exchange,
Sustainability, SRI.
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1INTRODUCAO

Com relagao a sustentabilidade, para Elkington
(2001), aquilo que comegou como trabalho de grupos de
protestos dispersos tornou-se o movimento social mais
poderoso da segunda metade do século XX e modelara
mercados e indUstrias, sendo o paradigma de negécio do
século XXI. Primeiramente, ambientalistas iniciaram seus
estudos buscando verificar e expor os impactos ambientais
decorrentes da acdo humana. Em decorréncia do resulta-
do desses estudos, a midia voltou sua atengdo para este
tema, visto o forte apelo sensacionalista envolvido com a
ameaga a continuidade da vida no planeta, pregada pelos
ambientalistas. Orgaos regulamentadores e governos de-
senvolveram, entao, leis e certificagoes que estimulassem
a adogdo de medidas sustentaveis e de menor impacto
socioambiental. Por fim, pressionadas pela midia, pelas
regulamentagdes e por consumidores mais informados e
exigentes, as organizagdes passaram a interessar-se pela
sustentabilidade, buscando atender aos novos requisitos
operacionais que suportam o desenvolvimento sustentavel.

No entanto, a adequagao, diferenciagdo e ex-
posigdo com base em processos e produtos ecoeficientes
demandam investimentos significativos, além de grande
esforo de mudanga dentro da organizagao. Com isto,
as empresas que optam por adotar medidas sustentaveis
almejam que esse dispéndio de recursos e esforgos seja
recompensado em diversos fatores mercadolégicos, tanto
na construgdo de sua imagem perante os stakeholders
(incluindo consumidores, colaboradores, agéncias regula-
doras e investidores) como em retornos financeiros diretos,
como aumento do lucro e captagdo de investimentos.
Elkington (2001) concede os créditos a Robert Shapiro
— CEO da Monsanto entre 1995 e 2000 — pela sugestao
de que, conforme a crise socioambiental se torne mais
evidente, o mundo demandara um conjunto de mudancas
que fornega a oportunidade de sobrevivéncia humana e
estard disposto a pagar aqueles que contribuirdo para isto.

Neste cendrio, ganham destaque os investi-
mentos socialmente responséveis (SRI). A Organisation of
Economic Co-operation and Development (OECD, 2007)
atribui a origem dos SRIs a investidores norte-americanos
do inicio do século XX, os quais evitavam investir em em-
presas de determinados segmentos industriais, tais como
fabricantes de tabaco e bebidas alcodlicas, por questoes
estritamente religiosas, abstendo-se deste mercado. No
entanto, observa-se uma tendéncia mundial de surgi-
mento de nichos de investidores interessados em destinar
seus recursos a organizagdes e mercados socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentaveis (BM&FBOVESPA,
2011a). Neste sentido, os investimentos socialmente res-
ponséveis consistem na criagao de fundos e carteiras de
investimentos cuja composicao é definida com base em
critérios sociais, ambientais e éticos (STENSTROM; THO-
RELL, 2007); sendo assim, representam uma ferramenta

relevante ao direcionamento desses novos investidores e
a captacao de recursos pelas organizagoes sustentaveis.

Todavia, segundo a OECD (2007), apesar do
desenvolvimento dos SRIs, as evidéncias referentes ao
seu desempenho sdo ainda incoerentes. O documento
da OECD exemplifica apresentando diversos estudos
globais acerca da rentabilidade e do risco associados a
esses investimentos, cujas concluses sdo controversas.

No que diz respeito ao mercado brasileiro,
Machado, Machado e Corrar (2009) apresentam como
semelhantes o comportamento da rentabilidade do indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o de outros oito
indices da BM&FBOVESPA, entre dezembro de 2005 e
novembro de 2007. O mesmo resultado foi encontrado
para os indices de liquidez, endividamento e lucrativi-
dade, no ano de 2006, quando comparadas empresas
do ISE e suas concorrentes listadas entre as “Melhores
e Maiores da Revista Exame”, no estudo de Macedo
et al. (2009). Em seu estudo, que confronta o retorno
mensal do ISE com o dos indices Ibovespa, IBrX e IGC,
Rezende, Nunes e Portela (2008) demonstram ndo haver
diferencas significativas no comportamento dos indices.
Similarmente, utilizando-se do Teste-Z e do indice
Sharpe, Rezende e Santos (2006) confirmam a hipétese
de que os fundos de investimentos socialmente respon-
saveis possuem rentabilidade semelhante a dos fundos
de mesmo porte conforme classificacdo da Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento. No entanto, estes
autores ressaltam que empresas consideradas socialmente
responsaveis pelos critérios do Fundo Ethical apresentam
melhores indicadores de risco quando comparadas a
empresas que ndo compdem esse fundo. De forma si-
milar, Teixeira, Nossa e Funchal (2011) demonstram que
empresas socialmente responsdveis apresentam relagao
favoravel ao risco mediante organizagées que nao sina-
lizam comprometimento com a responsabilidade social.

Por esta razdo, o presente artigo tem por obje-
tivo verificar se ha divergéncia entre o desempenho dos
SRIs e o dos investimentos convencionais no mercado
de capitais brasileiro, por meio da analise do comporta-
mento dos indicadores de rentabilidade e risco dos SRls,
representado pelos indices focados em sustentabilidade
da BM&FBOVESPA - ISE e IGC —, e sua comparagao com
os demais indices presentes na mesma.

2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Na presente secao, serao abordados os conceitos
relevantes a compreensao do tema da pesquisa, assim
como o contexto no qual esta se insere.

2.1 Sustentabilidade

Durante o | Workshop em Ecoeficiéncia da An-
tuérpia, realizado em 1993, o World Business Council for
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Sustainable Development (WBCSD) consolidou o conceito
de “ecoeficiéncia”, aceito correntemente, como a entrega
de bens e servigos a pregos competitivos, que satisfaga as
necessidades humanas e promova a qualidade de vida,
ao mesmo tempo que reduz os impactos ecolégicos e
o consumo de recursos no decorrer de todo o ciclo de
vida do produto a um nivel, ao menos, alinhado com a
capacidade estimada da Terra em dar continuidade a vida.
De forma semelhante, em 1987, a World Comission on
Environment and Development (WCED) havia definido
“desenvolvimento sustentdvel” como o atendimento das
necessidades atuais sem comprometer a capacidade das
geragbes futuras de atender as suas necessidades. Concei-
tos mais recentes integram ao desenvolvimento sustentavel
o pilar social. Elkington (2001) afirma que nao somente os
recursos naturais devem ser conservados para beneficio das
geragbes atuais e futuras, mas também os direitos huma-
nos devem ser respeitados. Por esta razdo, o capitalismo
sustentavel envolve também questoes sociais, éticas e
politicas, demandando — além de mercados e tecnologias
que o promovam — a definigdo de novas visdes sobre a
igualdade social, a justica ambiental e a ética empresarial.
Assim, o desenvolvimento sustentavel apresenta-se como
um campo mais amplo, que abrange a ecoeficiéncia e a
responsabilidade social corporativa (CSR) — que represen-
ta o comprometimento permanente da organizagdo em
adotar um comportamento ético e em contribuir para o
desenvolvimento econdmico sustentavel, melhorando a
qualidade de vida dos seus colaboradores e suas familias,
assim como a da sociedade em geral (HOLME; WATTS,
2000). A Comission of the European Communities (2001)
acrescenta ainda que a CSR trata da consideragao vo-
luntéria de fatores ambientais e sociais nas operagoes da
organizagao e em sua interagao com os stakeholders.

2.1.1 A organizacao sustentavel

Elkington (2001) expde que a expectativa global
de que as empresas contribuirdo para a continuidade da
vida no planeta é crescente e estimulada tanto pelas ati-
vidades de organizagdes voltadas a sustentabilidade (i.e.
WBCSD e WCED) como pelo reconhecimento de que as
empresas necessitam de mercados estéveis e habilidades
tecnolégicas, financeiras e de gerenciamento para suportar
atransigdo a sustentabilidade. Hart (1997) acrescenta ainda
que as corporagoes sao as Unicas instituicdbes com recursos,
tecnologia, alcance global e motivagdo para alcanga-la.

Para Elkington (2001), porém, o conceito de “em-
presas sustentaveis” é ainda embrionario e, muitas vezes,
nao se é capaz de afirmar se determinada organizacao é ou
nao sustentavel. Sugere, no entanto, que o desenvolvimen-
to da pesquisa e de praticas em sustentabilidade permitira
avaliar se a empresa estd se deslocando no sentido correto.
Segundo Hart e Milstein (2003), “empresa sustentavel”
refere-se aquela que contribui para o desenvolvimento

sustentavel ao entregar, concomitantemente, beneficios
econOmicos, ambientais e sociais. Nidumolu et al. (2009)
afirmam que essas empresas podem desenvolver novos
mercados e comegaram a transformar o contexto compe-
titivo, perturbando o status quo corrente. Sugerem, ainda,
que as empresas que implantarem medidas proativas, que
vao além das legislagbes vigentes, desenvolverdao compe-
téncias que pressionardo seus concorrentes a adequar-se e
podem, mesmo, influenciar regulamentagbes e leis futuras.
Uma alternativa recentemente adotada pelas organizagoes
é a associagao e o desenvolvimento de parcerias com go-
vernos e atores da sociedade civil para a geragao de acor-
dos negociados voltados a praticas sustentaveis. Segundo o
UNRISD (2000), formas importantes de corregulamentacao
envolvem acordos negociados entre governo e empresas a
fim de determinar os padrées e normas que determinam o
relacionamento das empresas com a sociedade e o meio
ambiente. Além da corregulamentagao, faz-se relevante a
influéncia da autorregulamentagao corporativa no que diz
respeito a sustentabilidade. Segundo Utting (2005), o neo-
liberalismo critica formas de regulagao do tipo “comando
e controle” e a intervengao do Estado, fundamentando-
-se no argumento de que sua interferéncia influencia a
liberdade individual e a eficiéncia. Com isto, defende
que, também em relacao a padr6es ambientais e sociais, o
mercado pode se guiar por meio da autorregulamentacao
corporativa e pelas iniciativas voluntarias, em resposta a
sinais advindos do mercado e da sociedade, considerando
sua capacidade de inovagdo. De forma similar, em UN-
RISD (2000) alegou-se que, em alguns paises, processos
e politicas associadas a globalizacao e a reforma neolibe-
ral enfraqueceram a capacidade regulatéria do Estado,
acarretando na emergéncia da autorregulamentacao e de
iniciativas voluntarias organizacionais e corporativas como
abordagens dominantes para a promogao da responsabi-
lidade empresarial. Neste contexto, as organizagbes nao
somente respondem de forma defensiva, mas também
buscam influenciar, controlar e liderar proativamente a
agenda de reforma institucional e de mudanga social e
econOmica associada a sustentabilidade (UTTING, 2005).

Assim, ao se posicionarem de maneira sustentavel
perante o mercado, as empresas almejam evitar o risco de
inadequagao as leis vigentes e, também, incrementar sua
imagem perante consumidores e investidores. Com isto, es-
peram incrementar sua participacdo no mercado, fidelizar
seus clientes e captar maior volume de recursos advindos de
investidores, principalmente da parcela interessada em SRls.

2.2 BM&FBOVESPA

Bolsas de valores sdo organizagdes responsaveis
pela administracao de mercados. Sua principal funcao é
proporcionar um ambiente transparente e liquido para
a negociagao (compra e venda) de valores mobiliarios
(HILGERT; RASSIER, 2011). No Brasil, todas as negocia-
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¢oes do mercado de capitais, assim como de mercadorias
e futuros, sao realizadas pela BM&FBOVESPA. Esta cen-
tralizacdo ocorreu primeiramente quando da integragao
das nove bolsas de valores brasileiras no ano de 2000
e, posteriormente, com a fusao entre a BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) e a Bovespa Holding (Bolsa de
Valores de Sao Paulo e Companhia Brasileira de Liqui-
dagao e Custédia). Com isto, a BM&FBOVESPA passou
a ser o Unico centro de negociagdes de valores e titulos
mobiliarios no Brasil e, também, o maior da América
Latina. Segundo Hilgert e Rassier (2011), sua base tecno-
l6gica é comparavel a dos mercados mais desenvolvidos
do mundo, e o Brasil é um centro de exceléncia mundial
em infraestrutura do mercado financeiro e de capitais.
A BM&FBOVESPA é a primeira bolsa de valores
no mundo a obter certificagao 1SO 9001 e, no ano de 2010,
foi laureada com o Troféu Transparéncia (Anefac, Fipecafi
e Serasa Experian) e com o Troféu Melhores Companhias
para os Acionistas — categoria Governanga Corporativa
(concedido pela revista Capital Aberto) (BM&FBOVESPA,
2011b). Este mesmo documento apresenta um volume
de negociagao totalizando 1,07 trilhdo de reais no ano de
2010, distribuido entre as cerca de 400 empresas listadas,
cujo desempenho pode ser estimado por meio dos indi-
ces de mercado representativos da economia brasileira e
fundamentados nas operacées da BM&FBOVESPA.

2.3 indices do mercado de capitais

Os indices de mercado sao representagoes do
comportamento dos pregos de um conjunto de agoes
que o constituem. Esses indices podem representar se-
tores econdmicos especificos ou o comportamento geral
das acoes na economia (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA,
2000), além de, como observado em abordagens recen-
tes, representar o comportamento de empresas operantes
em setores distintos mas que possuem uma caracteristica
estratégica comum, a exemplo dos indices de sustenta-
bilidade e de governanca corporativa diferenciada. Para
Fortuna (2008), os indices funcionam como referéncia
direta para andlise de pregos de papéis individuais, por
conterem os pregos das acoes que o constituem, ao mes-
mo tempo que agem como uma espécie de indicador
antecedente de desempenho da economia, conforme
também afirmado por Tosta de Sa (1999). Por fim, ainda
servem como base de dados para mensuragao de risco
(MELLACGI FILHO; ISHIKAWA, 2000), como ferramenta
de suporte a gestdao de investimentos e promoveram o
surgimento dos mercados futuros (TOSTA DE SA, 1999).

Assim como as demais bolsas de valores no
mundo, a BM&FBOVESPA apresenta indices de mercado
que servem de benchmark para investidores. Seu primeiro
indice criado foi o indice Bovespa (Ibovespa), em 1968, o
qual se mostra, ainda hoje, o principal indice de mercado
representativo da economia brasileira. Correntemente, a

Bolsa de Valores de Sao Paulo conta com 21 indices de
mercado, desenvolvidos com o intuito de representar o
comportamento da economia brasileira como um todo,
de setores especificos desta e de empresas com determi-
nada estratégia em comum, assim como indicar tendén-
cias advindas de influéncias externas e outros mercados.

2.4 Sustentabilidade aplicada ao mercado de capitais

Para Hart (1997), o grande desafio corrente é
desenvolver uma economia global capaz de ser sustentada
indefinidamente pelo planeta e seus recursos. Associado a
preocupacao com questdes sociais e a pressao midiatica
acerca da sustentabilidade, esse desafio afetou a percepgéao
dos consumidores com relagao aos produtos e empresas
de que eram clientes, fazendo com que irrompessem
medidas sustentdveis como diferenciais competitivos de
mercado. Além disso, érgaos regulamentadores passaram
a exigir requisitos minimos de operagao — variaveis confor-
me o segmento —, que forgaram as empresas a rever seus
procedimentos, atribuindo-lhes consideracées associadas
a ecoeficiéncia e a responsabilidade social corporativa.

Tendo em vista sua exposicao, suas implicagdes
sociais e a continuidade do planeta e dos sistemas eco-
nomicos, a sustentabilidade logo alcangou o mercado de
capitais e as bolsas de valores dispersas mundialmente.
A partir disso, foi possivel identificar uma tendéncia
entre investidores globais de buscar investimentos em
organizagdes ecoeficientes e socialmente responsaveis
(BM&FBOVESPA, 2011a). Segundo a OECD (2007), a de-
finicdo desses investimentos, denominados investimentos
socialmente responsaveis (SRIs), varia conforme o pafs,
mas converge ao considerar fatores sociais, ambientais
e éticos em sua composigao. Acrescenta ainda que, cor-
rentemente, as discussdes acerca dos SRIs incorporam
questdes de teoria financeira moderna e mercado de
capitais, sugerindo que os fatores extrafinanceiros, tais
como os considerados nos SRIs, afetam os riscos de longo
prazo e nao diversificaveis, assim como a rentabilidade
das empresas e o retorno dos investimentos. Esta visao
é compartilhada pela BM&FBOVESPA (2011a), ao de-
fender que os SRIs almejam a geragao de valor no longo
prazo, ao considerar as organizagdes sustentaveis menos
vulnerdveis a riscos ambientais, sociais e, também, eco-
nomicos. No entanto, no mesmo documento supracitado
(OECD, 2007), expbe-se que as evidéncias existentes
quanto ao comportamento dos investimentos socialmen-
te responsaveis sao ainda controversas e inconclusivas.

Em vista desta tendéncia, os mercados de capitais
buscaram adequar-se, fornecendo solucbes a esse novo
nicho de investidores e, concomitantemente, estimulando
a captagao de recursos as empresas sustentaveis listadas.
Em 1999, foi lancado pela Dow Jones Indexes — em
parceria com a Sustainable Asset Management Indexes
(SAM) — o primeiro indice global de sustentabilidade,
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o Dow Jones Sustainability World Index (SAM, 2011).
Este indice é composto pelas principais organizacoes do
Dow Jones Global Total Stock Market Index que atendam
aos critérios econdmicos, sociais e ambientais de longo
prazo da sustentabilidade (CME GROUP INDEX, 2011).
Posteriormente, novos indices de sustentabilidade foram
criados pela Dow Jones e SAM, voltados a mercados
especificos ou restringindo a composicao da carteira, a
exemplo do Dow Jones Sustainability Nordic Index e do
Dow Jones Sustainability Japan 40 Index, dentre outros.

Similarmente aos indices criados pela Dow Jones
para bolsas de valores em paises e regides especificas,
algumas bolsas de valores criaram seus préprios indices,
tais como o indice FTSE4GOOD, desenvolvido em 2001
pelo FTSE Group, uma joint-venture criada entre o perié-
dico The Financial Times e a Bolsa de Valores de Londres
(London Stock Exchange) (FTSE, 2008); e o SRI Index,
criado pela Bolsa de Valores de Johanesburgo (Johannes-
burg Stock Exchange — JSE) em 2004 (JSE; EIRIS, 2011).

No Brasil, péde-se observar movimentagdao
semelhante no ano de 2001, com a criacio do indice de
Agbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC),
composto pelas empresas da BM&FBOVESPA que atendam
aos compromissos de prestagao de informagoes especificas
e adogao de regras societdrias que equilibrem os direitos
dos acionistas, definidos para composicao dos segmen-
tos especiais de governanga corporativa criados pela
BM&FBOVESPA (niveis 1 e 2 de Governancga Corporativa
e Novo Mercado) (BM&FBOVESPA, 2009). Posteriormente,
em 2005, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
foi criado por um conselho deliberativo presidido pela
Bovespa e suportado pelo Centro de Estudos de Susten-
tabilidade da Fundacao Cettlio Vargas (CES-FGV), com o
intuito de monitorar a evolugdo das acbes de empresas
cujas praticas estdo em conformidade com os critérios de
justica social, compromisso ambiental e satide econdmica
(BM&FBOVESPA, 2011a). Fortuna (2008) ainda acrescenta
que o ISE tem por objetivo estabelecer um padrao de melho-
res praticas empresariais para a gestao sustentavel e ser um
instrumento de incentivo a disseminagao dessas praticas.

Anualmente, as 150 empresas com maior li-
quidez da BM&FBOVESPA — e com negociagdo em, ao
menos, 50% dos pregdes dos Gltimos 12 meses — sao
convidadas a se candidatar ao ingresso no ISE. Para isso,
devem responder ao questionario baseado nos trés pila-
res da sustentabilidade (ambiental, social e econémico),
complementado com questdes acerca de acordos e rela-
térios socioambientais, natureza dos produtos oferecidos
e governancga corporativa (BM&FBOVESPA, 2011a). Os
dados resultantes da aplicagdo do questionario sao pro-
cessados por meio da andlise de cluster, que consiste em
uma ferramenta da analise multivariada por meio da qual
se busca classificar e agrupar os objetos de caracterfsticas
semelhantes, maximizando a homogeneidade dentro de
cada grupo (CARVALHO et al., 2006). De posse dos re-
sultados, a BM&FBOVESPA verifica as empresas que estao

de acordo com os requisitos determinados e seleciona,
até um maximo de 40, aquelas que constituirdo o indice.

2.5 Indicadores de desempenho

Visando possibilitar a andlise quantitativa dos
dados, faz-se necessaria a adogao de indicadores que com-
porao o corpo de varidveis deste estudo. O desempenho
de agdes — e dos indices que constituem — no mercado de
capitais pode ser medido com base em um amplo leque
de indicadores, cada qual focado em informagoes e ob-
jetivos especificos. Tendo em vista que este artigo deseja
verificar a influéncia da adocao de medidas sustentaveis
pela organizagdo e da sua inclusdo na composicao dos
indices de sustentabilidade da BM&FBOVESPA em sua
valorizacao e solidez, os indicadores selecionados para
andlise foram a rentabilidade e o risco das agoes dessas
empresas, representadas pelos indices que constituem.

A rentabilidade dos ativos pode ser facilmen-
te calculada pela evolugdo do retorno total da carteira
teérica do indice, representada pela variagao de seus
valores de fechamento — variagdo obtida por meio
da divisdo do valor de fechamento do indice na data
especificada pelo seu valor de fechamento na data
imediatamente anterior, subtraida do valor 1 (um).

O risco de um ativo pode ser dividido em duas
categorias: nao sistemdtico e sistematico. No presente es-
tudo, sera empregada a andlise do risco sistematico, visto
relacionar-se as condi¢bes macroeconémicas e nao poder
ser controlado por um investidor individual (MELLACI
FILHO; ISHIKAWA, 2000), como é o caso dos indices de
mercado da BM&FBOVESPA. Pode, ainda, ser calculado
individualmente, utilizando-se a andlise de volatilidade
representada por seu desvio padrao, ou calculado em
comparagao com o risco do mercado no qual estd inse-
rido. Ambas as abordagens serao adotadas neste artigo.

O desvio padrao é um componente bastante
conhecido da estatistica descritiva e, para o mercado de
capitais, reflete a volatilidade da rentabilidade de deter-
minado ativo. O coeficiente Beta (8) é um indicador de
risco sistematico (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2000) que
mede a sensibilidade do comportamento dos retornos do
ativo mediante as oscilagbes do indice representativo de
seu mercado (TOSTA DE SA, 1999; MELLAGI FILHO;
ISHIKAWA, 2000). Conforme apresentado por Tosta de
Sa (1999), o f pode ser estimado por meio de métodos
distintos. Nesta pesquisa, serd utilizada a férmula do Capital
Asset Pricing Model (CAPM), exposta por Tosta de Sa (1999)
e Mellagi Filho e Ishikawa (2000) como:

E(Ra) = Rf + Ba[E(Rm) — Rf]
sendo E(Ra) o retorno esperado do ativo; Rf o retorno de

um ativo livre de risco; E(Rm) o retorno esperado do indice
representativo do mercado.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Conforme mencionado anteriormente, este
estudo busca analisar o comportamento dos indices
sustentaveis da BM&FBOVESPA, a fim de verificar se se
distinguem do comportamento dos demais indices pre-
sentes na economia brasileira. Esta andlise sera embasada
em dois indicadores distintos: rentabilidade e risco dos
indices da Bolsa de Valores de Sao Paulo. A rentabilida-
de das agoes sera medida pela variagdo de seu valor de
fechamento ao longo do tempo, enquanto seu risco serd
medido pelo desvio padrao das amostras de rentabilidade
e pelo coeficiente Beta, o qual representa a volatilidade
da agao ante um indice referencial. Com isto, pretende-se
inferir se a adocao de medidas sustentaveis pelas organi-
zagoes de capital aberto no mercado brasileiro influencia
seu desempenho financeiro no mercado de capitais.

Este estudo representa uma pesquisa descritiva,
visto preocupar-se com a observagao, andlise e interpreta-
¢ao de fatos (ANDRADE, 2002) acerca da sustentabilidade
e do mercado de capitais — temas intensamente discutidos
na literatura. Adotar-se-a ainda a abordagem quantitativa
de dados secundarios, na qual uma série de testes estatisti-
cos sera desempenhada a fim de verificar o comportamento
dos indices mediante o problema de pesquisa investigado.

Tendo em vista que se deseja verificar a influén-
cia da adocao de préticas sustentaveis no desempenho das
empresas de capital aberto no mercado brasileiro, adotou-
-se como populagao do estudo as organizagdes listadas na
BM&FBOVESPA. Para representd-la, a amostra selecionada
é composta pelos indices de mercados representativos da
economia brasileira, contendo tanto indices focados em
estratégias sustentaveis como indices convencionais, base-
ados na economia brasileira e em setores especificos desta.

O corte temporal longitudinal foi adotado, visto
nao ser possivel analisar o desempenho e evolugao desses
indicadores de forma pontual, devendo-se considera-los
ao longo do tempo. Neste estudo, optou-se por utilizar
dados abrangendo o mesmo perfodo — 12 de dezembro
de 2005 e 12 de agosto de 2011 — para todos os indices,
independentemente do tempo de existéncia do indice,
visando reduzir vieses ocasionados por eventos histéricos
ou contextos econémicos observados durante a vigén-
cia de indice(s) especifico(s), quando da inexisténcia
dos demais, que possam ter afetado seu desempenho.

Por esta razdo, alguns indices tiveram seu pe-
riodo de vigéncia cortado para esta andlise, enquanto
indices mais recentes tiveram de ser excluidos do estudo,
de forma a possibilitar um periodo de analise mais extenso
e confidvel aos indices analisados. Com isto, a amostra
selecionada - e, portanto, nao probabilistica — para este
estudo é formada pelos indices a seguir, cuja apresentagao
baseia-se nas informagbes disponiveis em BM&FBOVESPA
(20110):
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a) Indice Bovespa — Ibovespa: retratando o comportamen-
to dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e
dada sua tradicao, representa o indicador mais importante
do desempenho médio das cotagbes do mercado de
acoes brasileiro;

b) indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE: reflete o
retorno de uma carteira composta por agdes de empresas
com reconhecido comprometimento com a responsabili-
dade social e a sustentabilidade empresarial;

c) Indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferen-
ciada - IGC: indice sustentavel que mede o desempenho
de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas
que apresentem bons niveis de governanga corporativa,
negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos niveis
1 ou 2 da BM&FBOVESPA;

d) indice de Acdes com Tag Along Diferenciado — ITAG:
mensura o desempenho de uma carteira te6rica composta
por acbes de empresas que oferecam melhores condi-
cOes aos acionistas minoritarios, no caso de alienacao
do controle;

e) Indice Brasil — IBrX: mede o retorno de uma carteira
tedrica composta por 100 agoes selecionadas entre as
mais negociadas na BOVESPA, em termos de niéimero de
negécios e volume financeiro;

) indice Brasil 50 — IBrX-50: similar ao anterior, distingue-
-se pelo fato de restringir sua carteira a 50 agdes;

g) Indice Setorial de Telecomunicagdes — ITEL: indice
representativo do setor especifico de telecomunicagées
da economia brasileira;

h) indice de Energia Elétrica - IEE: primeiro indice setorial
da BM&FBOVESPA, mede o desempenho do setor de
energia elétrica brasileiro;

i) indice do Setor Industrial — INDX: mede o desempenho
do setor industrial brasileiro, por meio das agbes mais
representativas da inddstria;

j) indice Financeiro — IFNC: mede o comportamento
das agdes das empresas representativas dos setores de
intermedidrios financeiros, servicos financeiros diversos
e previdéncia e seguros;

k) indice Utilidade Pdiblica — UTIL: mede o comportamen-
to das agOes das empresas representativas do setor de uti-
lidade publica (energia elétrica, agua e saneamento, gas);

l) indice Valor BM&FBOVESPA 22 Linha — IVBX-2: men-
sura o retorno de uma carteira hipotética, constituida
exclusivamente por papéis emitidos por empresas bem
conceituadas junto aos investidores, classificadas a partir
da 112 posicao, tanto em termos de valor de mercado
como de liquidez de suas agbes.
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Conforme mencionado anteriormente, os dados
secunddrios coletados foram tratados quantitativamente.
Com isto, pretende-se a verificagio do comportamento e
comparagao dos indices. Sendo assim, almejando garantir
a robustez da analise estatistica dos dados, os seguintes
procedimentos foram adotados.

a) foram coletados os dados histéricos dos valores de
fechamento didrio de cada fndice, aplicando-se o filtro
temporal no software Economatica;

b) os dados foram transportados ao software Microsoft
Excel, no qual as bases de dados serdo formatadas e os
indices calculados. A rentabilidade é representada pela
variagdo dos valores de fechamento, enquanto o risco
é denotado pelo Beta do indice, conforme explicitado
anteriormente;

c) as bases de dados foram exportadas ao software SPSS,
para execugao dos procedimentos de andlise estatistica;

d) extraiu-se a estatistica descritiva das amostras referentes
arentabilidade, visando a obtengao de dados que sumari-
zem o comportamento dos indices, inclusive relacionados
ao risco (desvio padrao);

e) de forma a decidir pela utilizagao de testes de hipdtese
paramétricos ou nao paramétricos, testaram-se a norma-
lidade e a homogeneidade das amostras:

* anormalidade das amostras foi testada, a um nivel
de significancia de 5%, por meio dos testes de
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk;

* ahomogeneidade de variancias foi testada, a um nivel
de significancia de 5%, por meio do teste de Levene;

f) em decorréncia dos resultados dos testes supracitados,
aplicou-se o teste de Kruskal-Wallis, em detrimento do
teste ANOVA, para verificagdo da homogeneidade de
médias;

g) visando verificar se o comportamento dos indices de
sustentabilidade seguem o mesmo padrao observado
para os demais indices, as amostras foram submetidas
ao teste de correlagdo. Dados os resultados dos testes
de normalidade, empregou-se o p de Spearman para a
andlise de correlagao;

h) por fim, desempenhou-se a regressao linear para prever
o comportamento dos indices sustentaveis perante o mer-
cado de capitais brasileiro. Para isto, as amostras de cada
indice sustentavel — ISE e IGC — alimentaram a anélise como
varidveis dependentes, enquanto a amostra referente ao
Ibovespa representou a varidvel independente. Analisou-
-se a normalidade dos residuos estatistica e graficamente.

2 Apresentacao e analise dos resultados

Primeiramente, foi extraida a estatistica descritiva das
amostras correspondentes a rentabilidade dos indices
(tabela 1). O intuito desse procedimento é fornecer al-
guns dados adicionais e sintéticos a respeito dos objetos
de andlise e, principalmente, obter a medida do risco
(representado pelo desvio padrao) e da rentabilidade
média para cada indice de mercado.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da rentabilidade

Minimo Maximo Média Desvio padrdo Variancia

Ibovespa -11,393 14,659 ,063 1,998 3,993
IBrX -11,472 14,682 ,066 1,971 3,886
IBrX50  -12,099 14,836 ,064 2,059 4,240
IFNC -12,057 20,922 ,064 2,354 5,543
IEE -6,962 12,301 ,090 1,433 2,053
IGC -10,371 15,017 ,064 1,867 3,485
INDX -11,143 12,544 ,062 1,847 3,412
ITAG -10,330 16,821 ,063 1,908 3,642
UTIL -8,166 69,167 ,133 2,428 5,896
ISE -9,865 15,580 ,067 1,9127 3,658
ITEL -12,828 14,140 ,063 1,839 3,383
IVBX2 -10,744 14,804 ,055 1,729 2,988

Fonte: software SPSS.

Esta primeira analise permite observar que, referente
a rentabilidade média, os indices de sustentabilidade
encontram-se dispersos em um grupo central composto
por nove indices de rentabilidade didria média similar
(entre 0,062% e 0,067%). No que diz respeito ao risco,
os indices sustentaveis agrupam-se no centro da escala,
apresentando risco superior aos indices IEE, IVBX2, ITEL e
INDX, por apresentar maior desvio padrao, o que denota
oscilagbes mais amplas e, consequentemente, maior vola-
tilidade. Pelos mesmos motivos, seu risco mostra-se infe-
rior ao dos demais indices, os quais incluem aqueles que
representam de forma mais uniforme a economia brasileira
(Ibovespa, IBrX e IBrX-50), visto sua carteira hipotética ser
composta por organizagbes setorialmente diversificadas.

As divergéncias encontradas para a rentabilidade
e o risco serdo posteriormente analisadas, a fim de se ve-
rificar se sdo estatisticamente significativas ou se podem
ser consideradas homogéneas. No caso da rentabilida-
de, sua homogeneidade sera investigada utilizando-se
o mesmo indicador (variagdo didria), enquanto para o
risco serd utilizado o coeficiente g didrio, em detrimento
do desvio padrao, por permitir maior massa de dados.

Antes de realizar os testes de hipétese para
verificacdo da homogeneidade de médias, andlise de
correlagao e regressao linear, faz-se necessario verificar a
homogeneidade de variancias e a normalidade das amos-
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tras. Com isto, poder-se-a definir quanto a utilizacao de
testes paramétricos ou ndo paramétricos nas analises pos-
teriores deste estudo. A homogeneidade de variancias foi
testada pelo teste de Levene e, visto que o p-value obtido
(representado pelo indicador sig. na Tabela 2) foi menor

que o nivel de significancia adotado (0,05), rejeitou-se a
hipétese nula para ambos os indicadores, demonstrando
que existem divergéncias estatisticamente significativas
entre as amostras de rentabilidade, assim como entre as
de risco.

Tabela 2 — Teste de homogeneidade de variancias para Beta e rentabilidade

Estatistica
Levene gll gl2 Sig.
Beta Baseado na Média 6,179 10 15378 ,000
Baseado na Mediana 5,784 10 15378 ,000
Baseado na Mediana com gl ajustado 5,784 10 5789,792 ,000
Baseado na Média Truncada 5,786 10 15378 ,000
Rentabilidade Baseado na Média 13,899 11 16776 ,000
Baseado na Mediana 13,852 11 16776 ,000
Baseado na Mediana com gl ajustado 13,852 11 14531,428 ,000
Based na Média Truncada 13,936 11 16776 ,000
Fonte: software SPSS. oSy Shapiro-Wilk
Grupo Estatistica Sig. Estatistica  Sig.
A rejei¢io da homogeneidade de variancias é suficiente Beta 1B =0 s S S
para determinar o uso de testes nao paramétricos de ho- IBrX50 1362 ,000 186 ,000
mogeneidade de médias. Entretanto, dada sua relevancia IFNC ,348 ,000 ,198 ,000
para a definigdo do método de correlagao a ser emprega- - 307 000 313 000
do, a normalidade das amostras também foi investigada,
: . . IGC 1362 ,000 ,198 ,000
pelos testes Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov (tabela 3).

Como se poderd observar, a hipétese nula foi NI £E2 A AEN |
novamente rejeitada, indicando que a normalidade nao ITAG 384 ,000 ,152 ,000
pode ser estatisticamente confirmada para nenhuma das UTIL 396 1000 067 1000
amostras testa'das. Of dO.IS testes Qe§e~mpenhados sao dg IS s Joen - o
fundamental importancia na definigdo da metodologia

PR . . ITEL 314 ,000 ,304 ,000
que seré aplicada ao estudo desenvolvido a seguir. Seus
resultados incorrem nas seguintes defini¢bes: R GaCs 00 A U
Rentabilidade Ibovespa ,078 ,000 ,925 ,000
a) testes de hipdteses ndo paramétricos deverao ser 1BrX 079 1000 922 1000
utilizados; IBrX50 076 ,000 924,000
b) a homogeneidade de médias devera ser verifica-
. IFNC ,084 ,000 923 ,000
da pelo teste de Kruskal-Wallis;
iy < . o IEE ,064 ,000 ,932 ,000
c) o coeficiente de correlagao devera ser verificado
pelo p de Spearman. IGC ,083 ,000 ,925 ,000
INDX ,065 ,000 932 ,000
ITAG 073 ,000 ,924 ,000
. uTIL ,151 ,000 484 ,000
Tabela 3 - Teste de normalidade para Beta e
rentabilidade ISE ,075 ,000 927 ,000
ITEL ,061 ,000 ,943 ,000
Fonte: software SPSS. ex2 079 000 18 000
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Os testes aplicados a seguir tém por objetivo analisar se o
comportamento dos indices sustentéveis diverge daqueles
experimentados pelos demais indices. Isto sera realizado
por meio de duas ferramentas distintas: primeiramente,
pelo teste de Kruskal-Wallis, que visa verificar se existem
diferengas estatisticamente significativas entre as médias
das amostras analisadas; posteriormente, pela analise de
correlagdo (Spearman). Neste estudo, todas as amostras
foram testadas simultaneamente, portanto seu resultado
apresenta a convergéncia ou a divergéncia dos indices de
mercado estabelecidos para a economia brasileira.

Tabela 4 — Teste de homogeneidade de médias para

Beta e rentabilidade

Beta Rentabilidade
Chi-Quadrado 661,887 1,488
GL 11 11
Sig. Assim. ,000 1,000

Fonte: software SPSS.

No que diz respeito ao indicador de risco, o
resultado do teste de Kruskal-Wallis observado na ta-
bela 4 — p-value (0,00) inferior ao nivel de significancia
(0,05) — denota que existem divergéncias significativas
no comportamento do risco dos indices analisados.
Associadamente ao primeiro procedimento realizado
(extracdo da estatistica descritiva), indica-se que as dife-
rencas identificadas entre os desvios padrao dos indices
de mercado devem ser consideradas relevantes, posicio-
nando a volatilidade dos indices de sustentabilidade como
superior a dos indices IEE, IVBX-2, ITEL e INDX e inferior
a dos dois indices IBrX, ao Ibovespa, ao IFNC e ao UTIL.

Todavia, quanto a rentabilidade, o resultado
desse mesmo teste — p-value (1,00) superior ao nivel de
significdncia (0,05) — permite afirmar que nao existem

diferencas significativas no comportamento dos valo-
res de fechamento dos indices analisados. Isto indica
que a rentabilidade dos indices de sustentabilidade
comporta-se de forma semelhante a dos demais indices
brasileiros, ndo havendo influéncia estatisticamente
comprovével da adocao de medidas sustentaveis pelas
organizagdes em seus pregos no mercado de capitais.

Dada a aceitagdo da homogeneidade de mé-
dias da rentabilidade didria, explicitada pelo teste de
Kruskal-Wallis, espera-se que os indices de sustentabi-
lidade da BM&FBOVESPA tenham seu comportamento
referente aos valores de fechamento correlacionado
com o dos demais indices dessa mesma bolsa. A fim
de verificar a existéncia desta correlagio e mensurar
0 grau com que isto ocorre nos cruzamentos entre
os indices estudados, empregou-se o coeficiente []
de Spearman, conforme apresentado na tabela 5.

Pela anélise de correlacao, observa-se que os
trés menores coeficientes obtidos para os indices de
sustentabilidade referem-se a cruzamentos com indices
em comum — ITEL, IEE e UTIL. A andlise destes trés indi-
ces, individualmente, evidencia que se trata dos indices
que possuem menor grau de correlagdo com os demais
indices constituintes do estudo. Por esta razao, é possivel
verificar que os indices sustentaveis apresentam forte
correlagao positiva com os indices representativos da
economia brasileira e que os coeficientes relativamente
mais baixos, identificados em seu cruzamento com IEE,
ITEL e UTIL, decorrem de aspectos peculiares a estes e nao
aqueles. Vale mencionar ainda que, mesmo nestes casos,
o teste acusa correlagdo estatisticamente significativa.

Disto, pode-se inferir que o comportamento
da rentabilidade dos indices sustentéveis estd atrelado ao
apresentado pela economia brasileira em geral, represen-
tada por seus principais indices de mercado, conferindo
maior credibilidade e robustez aos resultados obtidos
pelo teste de Kruskal-Wallis, empregado na verificacao
da homogeneidade das médias de rentabilidade diaria.
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Tabela 5 — Correlagao entre os indices da BM&FBOVESPA

IBrX5
lbovespa IBrX 0 IFNC |EE IGC INDX ITAG UTIL ISE ITEL IVBX2
Rho de Spearman lbovespa Coeficiente de Correlagio 1,000 ,984" ,981" ,856™" ,756"" ,963"" ,923"" ,929™ ,745™ ,923"* ;720" ,920™
Sig. (bicaudal) . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
IBrX Coeficiente de Correlagio ,984" 1,000 ,999" ,866™" ,722"" ,961"" ,898"" ,928" ,715"" ,938"" ,678"" ,883""
Sig. (bicaudal) ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
IBrX50 Coeficiente de Correlagdo ,981"* ,999™ 1,00 ,858™ ,704™" ,951"" ,888" ,916"" ,698" ,929™ ,665™" ,867""

0

Sig. (bicaudal) 000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

IFNC  Coeficiente de Correlagio ,856™ ,866™ ,858" 1,000 ,665™* ,909"* ,784"" ,946™ ,662** ,901"" ,615™ ,811""

*

Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
IEE Coeficiente de Correlagdo ,756™ ,722°",704" ,665™" 1,000 ,748™" ,714™" ,740™" ,924"" ,748"" ,663"" ,824""
Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

IGC Coeficiente de Correlagio  ,963™ ,961°*,951* ,909™" ,748" 1,000 ,910™* ,979"" ,742"* ,934™ ,684"" ,927"*
Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
INDX  Coeficiente de Correlagio ,923" ,898™* ,888" ,784™ ,714°* 910" 1,000 ,889™* ,701"" ,863"" ,674™* ,905™"
Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
ITAG  Coeficiente de Correlagio ,929™ ,928™ ,916" ,946" ,740"* ,979™" ,889"™ 1,000 ,731"" ,942"* ,678™ ,911""
Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000

UTIL  Coeficiente de Correlagio ,745™ 715" ,698" ,662™ ,924™* ;742" ,701™* ,731"* 1,000 ,751"" ,657"* ,822"*

*

Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000
ISE Coeficiente de Correlagdo ,923"" ,938™",929" ,901"" ,748™" ,934™" ,863™" ,942"" ,751"" 1,000 ,692"" ,885""
Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000

ITEL Coeficiente de Correlagdo ,720"" ,678™" ,665" ,615™" ,663"" ,684™" ,674™" ,678™" ,657"" ,692"" 1,000 ,795""

*

Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 5 ,000
IVBX2  Coeficiente de Correlagdo ,920™ ,883™ ,867",811"" ,824™ ,927" ,905™" ,911™" ,822™" ,885™" ,795™ 1,000

*

Sig. (bicaudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
** Correlagdo é significante ao nivel 0.01 (bicaudal).

Fonte: software SPSS.
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Por fim, foi realizada a regressao linear simples
dos indices de sustentabilidade para descrever o com-
portamento de sua rentabilidade com base em um indice
de referéncia representativo do mercado de capitais do
Brasil. Para isto, foi selecionado o indice Bovespa, visto
ser considerado o principal indicador do comportamen-
to do desempenho médio das cotagdes do mercado de
acoes brasileiro (BM&FBOVESPA, 2011¢). Os resultados
da andlise de regressao sao apresentados nas tabelas 6 e
7, e descritos logo em seguida.

Tabela 6 — Andlise de regressdo: ISE e Ibovespa

Coeficientes ndo Coeficientes

padronizados padronizados

Modelo B Erro Padrdo Beta T Sig.
1 (Constante) ,009 ,015 ,609 ,543
Ibovespa pails) ,008 ,954 119,109 ,000

a. Variavel dependente: ISE.

Fonte: software SPSS.

Tabela 7 — Andlise de regressao: IGC e Ibovespa

Coeficientes ndo Coeficientes

padronizados padronizados

Modelo B Erro Padrdo Beta T Sig.
1 (Constante) ,006 ,010 ,597 ,551
Ibovespa ,913 ,005 ,978 174,165 ,000

a. Variavel dependente: IGC.

Fonte: software SPSS.

Interessante notar que o resultado da andlise de
regressao desempenhada — e apresentada nas tabelas 6 e 7
— permite verificar que o comportamento da rentabilidade
do ISE e da rentabilidade do IGC sao bastante similares (o
que ja poderia ser observado pela alta correlagao positiva
entre esses indices — p = 0,934), podendo ser determina-
das em relacdo ao indice Bovespa pela mesma fungao:

R(sus) = 0,913 x R(ibov) + ¢

sendo R(sus) a rentabilidade dos indices sustentéveis (ISE
e 1GC); R(ibov) a rentabilidade do Ibovespa; ¢ o erro
residual. Faz-se importante mencionar que a constante
(coeficiente linear) foi suprimida da fungao, tendo em
vista que seu p-value foi superior ao nivel de significan-
cia, denotando que o valor da constante nao é estatisti-
camente diferente de zero, contrariamente ao p-value
encontrado para o coeficiente angular, em ambos os casos.

A priori, esta andlise demonstra que a rentabilida-
de dos indices sustentaveis € inferior ao principal indice de
mercado brasileiro. No entanto, esta afirmagao ndo deve
ser realizada sem ressalvas, tendo em vista que a eventual
aceitagao da constante (suprimida da férmula por ser es-
tatisticamente igual a zero) afetaria significativamente esta

inferéncia. Além disso, ressalta-se que o modelo represen-
ta uma regressdo linear simples, o que limita a analise dos
resultados, tendo em vista a complexidade e o nimero de
variaveis envolvidas no cendrio real do mercado de acoes.

Visando verificar as implicagoes do teste de re-
gressao linear, os residuos gerados foram testados perante
a normalidade, tanto para a andlise do ISE quanto a do
IGC (tabela 8).

Tabela 8 — Teste dos residuos

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.  Statistic  df Sig.
Unstandardized Residual — ISE ,037 1399 ,000 ,986 1399 ,000
Unstandardized Residual — 1GC ,049 1399 ,000 ,977 1399 ,000

a. Lilliefors Significance Correction.

Fonte: software SPSS.

Os resultados apresentados na tabela 8 indicam a
possibilidade de haver erro inerente a analise de regressao.
Esse erro pode decorrer do modelo reducionista, em que
foi empregada como critério de selegdo e diferenciagdo
dos indices somente a sua associagdo a sustentabilidade,
desconsiderando-se uma ampla gama de fatores que in-
fluenciam em um ambiente dindmico como o mercado de
agoes. No entanto, conforme apresentado nos histogramas
com andlise de adequacao a distribuigdo normal obtidos
para os residuos do ISE e do IGC (figura 1), o perfil de
normalidade pode ser verificado e corroborado grafica-
mente, indicando possivel disfuncao na andlise estatistica.

Figura 1 - Histograma dos residuos
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Fonte: software GiveWin.

Assim, os resultados decorrentes da regressao
linear, apesar da estatistica gerada, podem ser considera-
dos validos.
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4 CONSIDERACOES FINAIS, LIMITACOES E RECOMEN-
DACOES

Com base no exposto, pode-se inferir que a
rentabilidade dos indices voltados a sustentabilidade
esta fortemente correlacionada a rentabilidade dos de-
mais indices da BM&FBOVESPA. Isto, juntamente com
a rejeicao da hipétese referente a homogeneidade das
médias, indica que ndo ha divergéncia de comportamento
dos valores de fechamento entre os indices analisados,
o que incorre na inferéncia de que a adogdo de me-
didas sustentdveis pela empresa ndo possui influéncia
na valorizagdo de suas agdes no mercado de capitais,
mesmo quando reconhecida por seus atores. Desta for-
ma, o estudo corrobora os resultados majoritariamente
encontrados com relagdo a andlise do comportamento
de indices sustentaveis no mercado de agodes brasi-
leiro (REZENDE; SANTOS, 2006; MACHADO et al.,
2009; MACEDO et al., 2009; REZENDE et al., 2008).

No entanto, foi possivel observar divergéncias
estatisticamente significativas com relagao ao comporta-
mento do risco. Todavia, essa distingao ndo deve ser jus-
tificada pela adogao de medidas sustentaveis, tendo em
vista que as divergéncias ndo estao associadas somente a
relacao dos indices de sustentabilidade perante os demais
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indices. Pelo contrdrio, as discrepancias mais significa-
tivas refletem a comparagao entre os indices setoriais
(menor risco) e os indices gerais da economia brasileira
(maior risco), com excegao dos indices IVBX-2 (perten-
cente aquele grupo), IFNC e UTIL (pertencentes a este).
Por fim, faz-se importante
mencionar que os resultados aqui apresentados precisam
ser aprofundados para obtengao de conclusdes mais
robustas. Isto se deve ao fato de o mercado de capitais
e as agdes que o constituem serem regidos e influencia-
dos por grande diversidade de fatores, ndao podendo se
restringir a andlise a uma Unica variavel — neste caso, a
participagdo em fndices de sustentabilidade. Soma-se a
isto o fato de que as agdes constituintes de cada indice
sdo, em parte, coincidentes, o que pode acarretar um
viés em prol da homogeneidade de seu comportamento,
resultado este observado na andlise da rentabilidade.
Sendo assim, recomenda-se a realizagdo de
pesquisas futuras, cujo nivel de granularidade da amostra
sejam as agoes de empresas individuais, em detrimento
de indices de mercado, e que facam uso da analise
multivariada de dados, permitindo a inclusao de outras
varidveis no estudo, além do reconhecimento sustentavel.
Sugere-se, ainda, a realizagao de estudo que vise verificar
a existéncia de erro significativo associado a anélise de
regressao.
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