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Resumo

A preocupacdo com a sustentabilidade e a governanca corporativa sdao fendmenos
recentes que ganham destaque nas organizacdes de todos 0s portes e segmentos
econémicos. Medidas de desempenho foram desenvolvidas para avaliar as acGes de
empresas que investem nestes temas, como os indices de sustentabilidade empresarial
(ISE) e de governanca corporativa (IGC) na B3. Objetiva-se comparar empresas com
praticas de sustentabilidade e governanca com o mercado, evidenciando as divergéncias
guanto ao risco e retorno das acdes. Coletaram-se posi¢oes de fechamento diario dos ISE,
IGC e IBOVESPA entre 01/2007 e 12/2016, totalizando 2.472 observagOes para cada
indice. Resultados mostraram que ao nivel de significancia de 5% ndo ha diferencas entre
retornos médios das carteiras analisadas; a com indice IGC apresenta risco menor que as
com indices ISE ou IBOVESPA. Empresas que investem em sustentabilidade e
governanca apresentam retornos similares comparando-se as que ndo adotam essas
praticas, enquanto as que possuem praticas de governancga apresentam riscos menores
quando comparadas as que ndo possuem.
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RISK AND RETURN OF INVESTMENTS IN COMPANIES WITH
SUSTAINABILITY AND CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES

Abstract

The concern with sustainability and corporate governance are a recent phenomenon and
has been gaining prominence in organizations of all sizes and economic segments.
Performance measures have been developed to evaluate the action of companies that
invest in these areas, such as the Corporate Sustainability Index (ISE) and the Corporate
Governance Index (IGC), in the Sdo Paulo Stock Exchange (B3). This paper aims to
analyze whether companies with practices of sustainability and corporate governance
manifest significant differences in risks and returns when compared to the market. Daily
closing positions of ISE, IGC and IBOVESPA were collected between 01/2007 and
12/2016, totaling 2,472 observations for each index. Results showed that at the
significance level of 5% there are no differences between average returns of the portfolios
analyzed; IGC portfolio index presents a lower risk than those with ISE or IBOVESPA
indexes. These results suggest that companies that invest in sustainability and governance
present similar returns comparing to those that do not adopt these practices, whilst those
with governance practices have lower risks compared to those which do not have such
practices.

Keywords: Sustainability. Corporate governance. Return; Risk.
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Introducéo

As primeiras manifestacOes sobre a responsabilidade social das empresas remontam ao
final do seculo XIX, mas foi somente com o trabalho de Bowen, intitulado Responsabilidades
sociais do homem de negdcios, publicado em 1953, nos Estados Unidos, que se demarcou o
inicio de uma andlise mais criteriosa e profunda sobre este tema (Alves, 2003).

No inicio, a responsabilidade social limitava-se a filantropia. Na década de 1970,
segundo Argenti (2014), a sociedade comecou a questionar de forma mais objetiva os
métodos para geracdo de lucros das empresas, reconhecendo-se a relacdo entre préaticas
corporativas e 0 bem-estar social. Apds desastres de grandes propor¢des, como 0 vazamento
de produtos quimicos da Union Carbide, em 1984, na india, assim como o derramamento de
6leo do Exxon Valdez, em 1989, no Alasca, as grandes corporagfes conscientizaram-se da
importancia dos fatores ambientais (Argenti, 2014).

Na década de 1990, segundo Azevedo (2013), surge o conceito de responsabilidade social
corporativa. Segundo o Conselho Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel
— World Business Council for Suistainable Development (WBCSD) —, a responsabilidade
social corporativa estaria relacionada ao desenvolvimento sustentavel. Este, composto pelos
elementos econdmico, ambiental e empresarial, teria como objetivo o crescimento
econdmico, com base na sustentabilidade e no respeito aos diversos agentes sociais.

Ainda década de 1990, outro conceito também adquiriu grande importancia nas
organizagOes: a governanga corporativa, que pode ser definida como uma série de medidas
que visam & melhoria da transparéncia, ética, responsabilidade pelos resultados, prestacéo de
contas e direitos iguais entre acionistas. A implementacdo destas praticas, se realizadas por
todas as companhias, permite uma reducdo da assimetria de informagéo, o que possibilita
maior facilidade de comparacdo de balancos e resultados das empresas feitos pelos
investidores (Sirqueira & Kalatzis, 2006).

Segundo Mahoney (2002), hd uma concordancia de que a governanga corporativa deve
criar um senso de justica, de forma a assegurar a consisténcia as diversas atividades
envolvidas na condugdo de uma organizacdo, como a responsabilidade dos executivos, 0
papel e a composi¢do do conselho de administracdo, as praticas financeiras e contabeis, 0s
direitos dos investidores, o tratamento justo aos funcionarios, o adequado fluxo de
informacbes, os padrdes e o atendimento das normas ambientais e de seguranca e 0
comportamento ético e moral.

A prética da boa governanga corporativa, associada a sustentabilidade, altera o dia a dia
das empresas e o grande diferencial ja ndo é mais apenas a qualidade dos seus produtos ou

servigos. A postura ética para com os acionistas, comunidade local e sociedade vem
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assumindo um papel de destaque na diferenciacao das empresas. Nesta conjuntura, surge uma
nova discussdo, quando se questiona a quantificacdo destes aspectos em termos financeiros,
principalmente, os debates acerca do valor da empresa, dimensionado por meio da cotacao
de suas a¢des em bolsa (Ferreira, 2004).

Segundo Machado, Machado e Corrar (2009), em 1999, foi criado o primeiro indice a
avaliar o desempenho financeiro das empresas lideres em sustentabilidade: o Dow Jones
Sustainability Index (DJSI — indice de Sustentabilidade Dow Jones), nos Estados Unidos. No
Brasil, em 2001, a B3 lancou o Indice de Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) e, em
2005, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

A partir deste contexto, o presente estudo visa responder a seguinte questdo de pesquisa:
as empresas com praticas de sustentabilidade e governanga corporativa apresentam diferengas
significativas nos retornos e riscos quando comparados ao mercado? Para tanto, foram
coletadas as posicOes de fechamento diério dos indices de sustentabilidade empresarial (ISE),
governanca corporativa diferenciada (IGC) e da referéncia de mercado de a¢bes no Brasil
(IBOVESPA), no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2016, totalizando 2472
observacdes para cada indice. Assim, o objetivo deste trabalho é o de comparar as empresas
com préticas de sustentabilidade e governanca corporativa com o mercado, evidenciando as
potenciais divergéncias em relagdo ao risco e retorno das a¢oes.

A motivacéo para a realizacdo deste estudo decorre do fato de que, apesar deste tipo de
correlacdo ser analisado em diversos estudos académicos recentes, ha resultados muitas vezes
contraditérios e inconclusivos (Jones & Murrell, 2001). Este trabalho pretende expandir esta
discussdo, diferenciando-se pela inclusdo de um extenso periodo amostral (10 anos) e pela

insercéo da dimens&o risco associada ao retorno.

Referencial Tedrico
Sustentabilidade e o Retorno e Risco Empresarial

Para Machado, Machado e Corrar (2009), “sustentabilidade empresarial,
responsabilidade social corporativa, ética empresarial, cidadania corporativa, performance
social corporativa e triple bottom line sdo alguns dos termos utilizados para destacar a
responsabilidade das empresas, além dos objetivos puramente financeiros”. Coral (2002)
afirma que: uma empresa pode ser considerada sustentavel se atender aos critérios de ser
economicamente viavel, ocupar uma posi¢do competitiva no mercado e produzir de forma
gue nédo agrida 0 meio ambiente e contribua para o desenvolvimento social da regido e do
pais onde atua.

Ashley (2002) salienta que os consumidores estdo cada vez mais conscientes do impacto

das empresas na sociedade e no meio ambiente, buscando produtos de entidades que tenham
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esta preocupacdo. Com isso, 0 mundo empresarial passa a tratar a responsabilidade social
COMO uma nova estratégia para aumentar seu lucro e potencializar seu desenvolvimento.

A incorporagdo dos conceitos de responsabilidade social corporativa e de
sustentabilidade pelas empresas tornou possivel o surgimento de outras preocupagdes que vao
além da fronteira de interesse dos acionistas ou proprietarios, porque ndo ha como separar
dos interesses econdmicos e sociais 0s demais participantes do processo, inclusive das
questdes ambientais (Alves, 2003). Diversas empresas ja perceberam que o respeito ao meio
ambiente e a valorizagdo do homem e da cultura estdo entre os principais fatores que se
refletem diretamente em seu sucesso e como uma forma de se obter vantagem competitiva no
mercado (Porter & Kramer, 2002).

Para Keeler (2002 apud Ferreira, 2004), ao assumir uma postura sustentavel, as empresas
também passam a ter compensacdes, como o0 melhor acesso ao capital, menores prémios de
seguros, melhora na imagem, maiores vendas e melhores relagbes com empregados. No
entanto, segundo este mesmo autor, até os mais ardentes defensores da responsabilidade
social corporativa admitem que estas vantagens sdo dificeis de quantificar, citando estudos
que mostram que empresas com fortes praticas administrativas ambientais foram
recompensadas com aumentos de até 5% nos seus valores de mercado, quando comparadas a
outras organizacGes que ndo mantiveram foco em seus impactos ambientais.

De acordo com Gonzalez (2002), o debate sobre responsabilidade social, ética e
transparéncia das empresas tornou-se mais acirrado com a intensificagéo da globalizacdo. A
busca do desenvolvimento sustentado trouxe a discussao o papel das empresas e o impacto
de suas acles corporativas, que podem ser retratadas por meio de um relatério social
conhecido como "balango social".

Os analistas do mercado financeiro tém utilizado os dados constantes no "balanc¢o social”
em conjunto com as demonstracdes financeiras para subsidiar a avaliagcdo sobre o preco dos
papéis que a companhia tenha no mercado.

Para Rezende, Nunes e Portela (2008), o item mais discutido no estudo de desempenho
dos investimentos socialmente responsaveis € “‘se esses investimentos possuem desempenho
melhor, pior ou semelhante quando comparados com outros investimentos convencionais que
ndo utilizam os critérios sociais, ambientais e de governanca corporativa como selecdo dos
melhores papéis”. Os referidos autores analisaram a rela¢do entre o retorno do indice de
sustentabilidade empresarial (ISE) em relacdo ao retorno dos outros indices (IBOVESPA,
IBrx e IGC) e confirmaram a hipotese de que o indice de sustentabilidade empresarial possui
retorno semelhante ao de outros indices de a¢des, no periodo de dezembro de 2005 a margo
de 2007.
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Machado, Machado e Corrar (2009) buscaram investigar se a rentabilidade média do
indice de sustentabilidade empresarial (ISE) € estatisticamente igual a rentabilidade dos
demais indices da BOVESPA, dentro do periodo de dezembro de 2005 a novembro de 2007,
concluindo nao haver diferenca significativa quando comparada ao indice Brasil 50 (IBrX50),
indice Brasil (IBrX), indice de sustentabilidade empresarial (ISE), indice setorial de
telecomunicacdes (ITEL), indice de energia elétrica (IEE), indice do setor industrial (INDX),
indice valor Bovespa (IVBX-2), indice de acdes com governancga corporativa diferenciada
(IGC) e indice de a¢des com tag along diferenciado (ITAG).

Carvalho (2014) concluiu que ha semelhanca entre os retornos médios diarios dos indices
com préaticas diferenciadas, indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e o indice de
mercado (IBOVESPA), entre o periodo de setembro de 2010 a dezembro de 2013.

Em relacdo aos riscos, Milani, Righi, Ceretta e Dias (2012) realizaram estudos com base
no indice de Sharpe, no qual foi verificado que o IBOVESPA tem volatilidade
significativamente superior ao indice de sustentabilidade (ISE), ao grau de significancia de
1%, o que permite inferir que o investidor que aplicar seus recursos numa carteira que visa
imitar o comportamento do IBOVESPA, pode estar sujeito a um risco maior do que aquele
que balizar seus investimentos nas empresas listadas nos indices de sustentabilidade. No
entanto, Melo, Manhées e Macedo (2012) realizaram pesquisas semelhantes utilizando o
indice de Sharpe, obtendo um resultado diferente: comprovaram que ndo ha diferencas
significativas entre os indices Sharpe do IBOVESPA e ISE.

Governanga Corporativa e o Retorno e Risco Empresarial

Jensen e Meckling (1976) definem Governanga Corporativa “como um conjunto de
mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que visam minimizar 0s custos
decorrentes do problema de agéncia”.

O IBGC (2017) afirma que a vertente mais aceita indica que a governanga corporativa
surgiu para superar o conflito de agéncia classico. Nesta situacdo, o proprietario (acionista)
delega a um agente especializado (administrador) o poder de decisdo sobre a empresa (nos
termos da lei), situacdo em que podem surgir divergéncias no entendimento de cada um dos
grupos daquilo que consideram ser o melhor para a empresa e que as praticas de governanca
corporativa buscam superar. A preocupa¢do da governancga corporativa €, portanto, a de criar
um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim
de assegurar que o comportamento dos administradores esteja sempre alinhado com o melhor
interesse da empresa.

Para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2017), a governanga corporativa é o

conjunto de préaticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
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proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital. A anélise das préaticas de governanca corporativa aplicada ao
mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacao de contas.

Na visdo de Hallgvist (2000), os objetivos da governanga corporativa sdo “o tratamento
justo a todos os acionistas ou quotistas, a transparéncia das operacdes e das estruturas da
empresa e cobranca de responsabilidade do Conselho de Administracdo, do executivo
principal, da diretoria e dos auditores independentes”.

Para a Organisation for Economic Co-operation Development (OECD, 2017), os
principios de governanca sdo: i) garantir a base para um sistema eficaz de governanca
corporativa; ii) os direitos e o tratamento paritario dos acionistas e as fungdes principais da
propriedade; iii) investidores institucionais, mercados de a¢des e outros intermediarios; iv) o
papel dos stakeholders; v) divulgacdo de informagdo e transparéncia; e vi) as
responsabilidades do conselho de administragao.

Para Sirqueira e Kalatzis (2006):

Como a governanga surge na tentativa de solucionar os conflitos entre
gestores e proprietarios e entre acionistas majoritarios e minoritarios, e como
estes conflitos sdo os principais responsaveis pelo afastamento dos
investidores do mercado, é importante conhecer como os investidores
analisam e avaliam as préticas de governanca das companhias.

Pesquisa realizada pela consultoria McKinsey, em 2002, constatou a importancia dada pelos
investidores a estas préaticas. Segundo esta pesquisa, 0s investidores estdo dispostos a pagar um
prémio por acdes de companhias com boas préticas de governanca. Este prémio se diferencia
entre os paises e chega a ser de 41% no Marrocos, por exemplo. Para os autores do estudo, 0s
altos prémios pagos por acfes de empresas com boa governanga tém relacdo com a necessidade
de divulgacgdo de informacdes e de garantia e aplicacdo dos direitos dos acionistas.

Malacrida e Yamamoto (2006) mencionam que, no Brasil, dentre as principais iniciativas de
estimulo e aperfeicoamento do modelo de governanca corporativa das empresas destacam-se: a
criacdo do Novo Mercado pela B3, as linhas de crédito especiais oferecidas pelo BNDES, as
novas regras de investimento por parte de fundos de pensdo e o projeto de reforma das
demonstracdes contabeis.

Além do Novo Mercado, foram criados os chamados “niveis diferenciados de governanga
corporativa” da B3, com a finalidade de incentivar e preparar, gradativamente, as companhias
para aderirem ao Novo Mercado.

De acordo com Gonzalez (2002), o conceito de responsabilidade social corporativa esta
intimamente ligado & governanga corporativa devido a grande interdependéncia entre ambos. Para

ser responsavel socialmente, a empresa deve praticar a governanga corporativa.
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Malacrida e Yamamoto (2006) evidenciam estudos empiricos que apontam para a avalia¢do
positiva das empresas que adotam maior nivel de transparéncia, citando: menor custo de capital,
menor custo de endividamento e menor spread.

Segundo pesquisas realizadas por Carvalho (2014), houve semelhanca entre os retornos
médios diarios do indice de governanca corporativa diferenciada (IGC) com o indice de
mercado (IBOVESPA), entre o periodo de setembro de 2010 a dezembro de 2013.

Milani et al. (2012) verificaram que o IBOVESPA apresentou pior performance do que
0 indice de governanca corporativa diferenciada (IGC), quando considerada a relacéo entre
risco e retorno, tomando por base o indice de Sharpe e a volatilidade condicional. Foi
verificado que o IBOVESPA tem volatilidade significativamente superior ao IGC ao grau de
significancia de 1%, apresentando um risco maior, com base nas estimagdes da volatilidade

condicional, por meio do teste de diferenca de média de Wilcoxon.

Papel da B3 na Sustentabilidade e Governanca Corporativa
O indice ISE

Por volta do ano 2000, a B3 (entdo Bovespa) e outras importantes instituicbes (Abrapp,
Anbima, Apimec, IBGC, IFC, Instituto Ethos, Ministério do Meio Ambiente e FGV)
decidiram unir esforcos para criar um indice de agdes que fosse um referencial para os
investimentos sustentaveis e responsaveis no Brasil, dando origem ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE (B3, 2017).

A B3 (2017) relata que o ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta
de acbes de empresas com reconhecido comprometimento com o desenvolvimento
sustentavel, praticas e alinhamento estratégico com a sustentabilidade empresarial,
destacando-as para investidores, além de atuar como indutor das boas praticas no meio
empresarial brasileiro. Para fazer parte do ISE, as a¢des devem atender cumulativamente aos
seguintes critérios:

. Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores

em ordem decrescente de negociabilidade, ocupem as 200 primeiras posi¢oes;

. Ter presenca 50% dos pregdes no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores;

. N&o ser classificado como penny stock (a¢des cotadas abaixo de R$1,00);

. Atender aos critérios de sustentabilidade e ser selecionado pelo Conselho Deliberativo
do ISE;

" Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de inclusdo acima, todas

as espécies de sua emissdo participardo da carteira do indice, desde que estejam entre os ativos
elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice

de negociabilidade (IN), representem em conjunto 99% do somatdrio total desses indicadores.
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A B3 (2017) reforca que, para avaliar a sele¢do e avaliacdo do desempenho das empresas
que compdem o indice ISE, ela, em conjunto com o Conselho Deliberativo do ISE (CISE) e
o0 Centro de Estudos em Sustentabilidade da Escola de Administracdo de Empresas da FGV-
SP, aplicam um questionario abrangente e que considera o desempenho das organiza¢Ges em
sete dimensdes: elementos ambientais, sociais, econdmico-financeiros, natureza do produto,
governanca corporativa, mudanga climética e geral. Ap6s 0 envio das respostas, as empresas
devem apresentar documentos corporativos que comprovem, de forma amostral, as respostas

assinaladas.

O indice IGC

De acordo com Sirqueira e Kalatzis (2006), a B3, com o intuito de incentivar a boa
governancga corporativa nas empresas, criou, em 2000, segmentos de listagem voltados as
companhias que satisfazem um conjunto destas boas praticas. Dentre os principais objetivos
oferecidos por estes novos segmentos estdo: proporcionar um maior interesse aos
investidores, atrair maior nimero de investidores, possibilitar que as empresas tenham maior
visibilidade e valorizacdo no mercado e, consequentemente, fortalecer o mercado de capitais.
A criacdo destes segmentos proporcionou condic¢des para a criacdo do indice de governanca
corporativa diferenciada (IGC), em setembro de 2001, composto somente por empresas que
estdo nos segmentos denominados de niveis diferenciados de governanca corporativa (Nivel
1 e Nivel 2) e no Novo Mercado.

Para Sirqueira e Kalatzis (2006), a ideia principal deste segmento é o de que, ao
proporcionar mais direitos aos acionistas e uma melhora na qualidade das informagdes
prestadas deveria ocorrer reducdo nas incertezas e no risco. Com risco menor, as acoes
passariam a ser mais negociadas, devido ao fato de que os investidores procuram minimizar
0 risco associado aos papéis em gue investem, para um dado retorno.

Segundo a B3 (2017), sdo selecionados para compor o IGC os ativos que atendam
cumulativamente aos critérios abaixo:

= Ser listado no Novo Mercado ou nos niveis 1 ou 2 da B3;
= Ter presenca em 50% dos pregbes no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores
ou em seu periodo de listagem, se inferior;

= Nao ser classificado como penny stock.

Procedimentos Metodologicos
Tipo de Pesquisa

Segundo a taxonomia de Gerhardt e Silveira (2009), a pesquisa é qualificada quanto a
abordagem, natureza, objetivos e procedimentos. Quanto a abordagem, o presente estudo é

classificado como quantitativo, pois seus resultados podem ser mensurados, as amostras sao
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grandes e consideradas representativas da populacdo (Fonseca, 2002 apud Gerhardt &
Silveira, 2009). Quanto a natureza, este trabalho é uma pesquisa aplicada, pois objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo préatica (Gerhardt & Silveira, 2009). Quanto aos objetivos, esta
pesquisa € descritiva, pois pretende descrever os fatos e fenémenos de determinada realidade
(Trivifios, 1987 apud Gerhardt & Silveira, 2009). Pretende-se averiguar se as carteiras
vinculadas aos indices ISE e IGC apresentam retorno e risco iguais ao do IBOVESPA,
considerada como a referéncia do mercado.

E, finalmente, quanto aos procedimentos, este estudo € uma pesquisa bibliografica e ex-
post-facto. Refere-se a uma pesquisa ex-post-facto, pois tem por objetivo investigar possiveis
relacbes de causa e efeito entre um determinado fato e um fendmeno que ocorre

posteriormente (Fonseca, 2002 apud Gerhardt & Silveira, 2009).

Coleta e Tratamento de Dados

Para responder a questdo deste trabalho, analisaram-se as cota¢des diarias do indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), do indice de governanca corporativa diferenciada (IGC)
e do indice de mercado (IBOVESPA), no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2016,
totalizando 2.472 observagdes para cada indice. Todos estes indices foram extraidos da
pagina da internet da B3. A partir destas cota¢des foram calculados o retorno e o risco diario

para cada um dos trés indices.

Retorno
Se considerarmos o pre¢o do ativo no instante t por P;, podemos calcular o retorno R, ,

entre os instantes t-1 e t, pela equacgéo:

1
Pr_q [ ]
Para intervalos pequenos entre t e t-1, podemos assumir que:
R; = In(1+R;) [2]

Portanto, o retorno R; pode ser calculado pela equagéo logaritmica abaixo:

R,=In(14+R;) =1In (i) [3]

Pr_yq

Neste trabalho sera utilizada a equacéo [3] para o calculo dos retornos diarios das carteiras
para cada um dos indices aqui propostos (ISE, IGC e IBOVESPA).
Segundo Hull (1996), os pregos das acGes seguem um movimento aleatério, o que

significa que mudancas proporcionais no preco das acdes num curto periodo de tempo sdo

Revista Inovagéo, Projetos e Tecnologias. Sdo Paulo | v.7 | n.1 | p. 92-109 | Jan/Jun 2019.
101



W\
~
q PTEC Risco e Retorno dos Investimentos em Empresas com Préaticas de Sustentabilidade e de
o= NOVACAQ, PROETOS Governancga Corporativa

®= ETECNOLOGIAS

normalmente distribuidas. Isso, por sua vez, implica que o preco das a¢des, a qualquer tempo no
futuro, tem distribuicdo lognormal, reforcando a possibilidade do uso da equagéo [3] para o
calculo do retorno diario das carteiras para cada um dos indices.
Risco

Diversos trabalhos académicos, dentre eles, o de Braga e Leal (2000) e de Capaul, Rowley e
Sharpe (1993, apud Rostagno, Soares, & Soares, 2006), utilizaram o indice de Sharpe como
medida de risco de carteiras. Seguimos a sugestdo destes autores e utilizaremos o indice de Sharpe
para analise do risco médio das carteiras para cada um dos indices propostos neste trabalho.

O indice Sharpe é calculado pela equacéo:

Is =22 [4]

Op

Rp = expectativa de retorno da carteira
Ry = taxa de mercado (ou livre de risco)
0, = desvio padrdo da carteira

Pela equacdo [4], quanto maior o retorno e menor o desvio padrdo de uma carteira —
volatilidade — maior seré o indice de Sharpe em comparagdo a taxa de mercado. O indice de
Sharpe mede, desta forma, se o risco assumido em um investimento foi compensado por uma
maior rentabilidade. Sendo assim, quanto maior o indice de Sharpe, melhor é o desempenho da

carteira ajustada ao risco.

Hipoteses de pesquisa

Com base nos objetivos propostos neste trabalho sdo avaliadas duas hip6teses, que norteardo
0s testes estatisticos:
Retorno

H,: As carteiras com indices ISE, IGC e IBOVESPA apresentam retornos iguais.

H,: Ao menos uma das carteiras apresenta retorno diferente das demais.

Risco
H,: As carteiras com indices ISE, IGC e IBOVESPA apresentam riscos iguais.

H,: Ao menos uma das carteiras apresenta risco diferente das demais.

Assim, serdo utilizados testes estatisticos de comparacdo de médias para verificar a alegacao
de que as amostras sdo provenientes de populagdes com médias iguais, ou seja, as carteiras
possuem retornos e riscos semelhantes, independentemente, do indice a que pertence (ISE, 1IGC
e IBOVESPA).

Antes da aplicacdo do teste de médias serdo verificados se os dados seguem uma distribuigdo

normal e se ha homogeneidade de variancias para utilizacdo de testes paramétricos. Caso essas
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premissas ndo se configurem serdo aplicados os testes ndo paramétricos como, por exemplo, o
teste de Mann Whitney e o Kruskal Wallis.

O teste de Mann Whitney € um teste ndo paramétrico destinado a verificar se duas amostras
independentes provém de populagfes com médias iguais, em nivel de significancia pré-
estabelecido (Favero et al., 2009). J4, o teste de Kruskal Wallis verifica a probabilidade de que k
amostras (k>2) independentes sejam provenientes da mesma populacdo (Féavero et al., 2009).

A utilizacdo de testes de comparacdo de médias no presente estudo estd em linha com
trabalhos anteriores, na qual destacam-se Machado, Machado e Corrar (2009), Rezende, Nunes e
Portela (2008) e Carvalho (2014).

Resultados
Retorno

Para confirmacdo da hipoGtese H,, de que a0 menos uma das carteiras apresenta retorno
diferente das demais, faz-se necessario definir o método que sera utilizado para esta avaliagdo
(modelo paramétrico ou ndo-paramétrico).

Segundo Stevenson (2001), os modelos paramétricos exigem que as amostras sejam
aleatorias e independentes, extraidas de populagfes normais e as variancias das popula¢@es devem
ser homogéneas. Ja os modelos ndo paramétricos ndo exigem tais requisitos.

Sendo assim, para avaliar a possibilidade de utilizagdo de modelos paramétricos séo
realizadas duas andlises, por meio do software livre GRETL.: teste de normalidade e teste de
homogeneidade de variancia. Para o teste de normalidade é adotado o modelo de Lilliefors, uma

adaptacéo do teste de Kolmogorov-Smirnov. Os dados deste teste sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultado do Teste de Lilliefors de normalidade do Retorno

indice Observagdes (n)  Média Minimo Maximo  Desvio Padréo p-valor
IBOVESPA 2472 0,00011 -0,1210 0,1368 0,0182 0,0000
ISE 2472 0,00020 -0,1036 0,1450 0,0161 0,0000
IGC 2472 0,00022 -0,1094 0,1397 0,0160 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na Tabela 1, observa-se que o teste de normalidade rejeita a hipétese nula de que
a distribuicao dos dados seja normal ao nivel de significancia de 5%, uma vez que todos os indices
apresentam p-valor menor do que 5%. Sendo assim, ndo podemos afirmar que a distribui¢cdo dos
indices seja normal, ao nivel de significancia de 5%.

Adicionalmente também foi realizado o teste de heterocedasticidade de White, cujos

resultados séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultado do Teste de Heterocedasticidade do Retorno

Teste Estatistica p-valor
White 370,7400 0,0000
Fonte: Elaborado pelos autores
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De acordo com o Teste de White, a hipdtese nula de que as variancias séo homogéneas
foi rejeitada ao nivel de significancia de 5% (p-valor <0,05). Dentro deste contexto, ndo
podemos afirmar que as variancias sdo homogéneas, ao nivel de significancia de 5%.

Como os resultados obtidos demonstram que ndo podemos afirmar que a distribui¢do dos
indices seja normal e que as variancias sejam homogéneas, ao nivel de significancia de 5%,
a andlise da igualdade do retorno dos indices sera feita por meio de um modelo n&o-
paramétrico. Dentre os diversos modelos ndo-paramétricos disponiveis, optou-se pelo teste
de Kruskal Wallis, pois este ¢ utilizado para testar trés ou mais amostras, — adequado a este

trabalho. Seus resultados, obtidos pelo software SOFA, sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado do Teste de Kruskal Wallis do Retorno

Teste Estatistica p-valor
Kruskal Wallis 0,0870 0,9573
Fonte: Elaborado pelos autores

O teste ndo-paramétrico de Kruskal Wallis ndo rejeitou a hipotese nula (H,) de que todos
os indices apresentam retornos iguais, ao nivel de significancia de 5% (p-valor>0,05). Neste
contexto, a hipotese H,, de que ao menos uma das carteiras apresenta retorno diferente das
demais, foi rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Com isso, é possivel inferir que os
indices em estudo ndo apresentam diferencas estatisticamente significativas em seus retornos
médios diarios ao nivel de significancia de 5%.

Com relagdo ao indice ISE, este resultado corrobora os estudos realizados por Rezende,
Nunes e Portela (2008), Machado, Machado e Corrar (2009) e Carvalho (2014) de que ndo
existe diferenca estatistica significativa entre os indices pesquisados.

Com relacdo ao indice IGC, este resultado confirma a concluséo de Carvalho (2014), que
apontou que a carteira com agdes que compde o IGC proporciona um retorno estatisticamente

igual ao da carteira formada por acGes que compdem o IBOVESPA.

Risco

Para a dimensdo risco € utilizado o indice de Sharpe (IS) e é feita a comparagéao entre o
risco dos indices ISE e ICGX com o referencial IBOVESPA.

Seguindo o mesmo procedimento do retorno, para confirmagdo da hipotese H,, de que
ao menos uma das carteiras apresenta risco diferente das demais, sdo realizadas duas analises,
através do software GRETL (teste de normalidade e teste de homogeneidade de variancias),
para definir o método que sera utilizado para esta avaliacdo (modelo paramétrico ou ndo-

parameétrico).
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Para o teste de normalidade (modelo de Lilliefors), os dados deste teste séo apresentados

na Tabela 4.
Tabela 4 — Resultado do Teste de Lilliefors para normalidade do Risco
indice Observagoe Média Minimo Méaximo Desvio p-valor
ISE 2472 0,00543 -1,9476 1,5322 0,3640 0,0000
IGC 2472 0,00649 -1,5642 1,3809 0,2761 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

O teste de normalidade de Lilliefors rejeita a hipétese nula de que a distribuicdo dos dados
seja normal ao nivel de significancia de 5%, uma vez que todos os indices apresentam p-valor
menor do que 5%. Sendo assim, ndo podemos afirmar que a distribuicdo dos indices seja normal,

ao nivel de significancia de 5%.
Adicionalmente também realizado o teste de heterocedasticidade de White, cujos resultados

sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado do Teste de Heterocedasticidade do Risco

Teste Estatistica p-valor
White 363,5456 0,0000
Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com o Teste de White, a hipdtese nula de que as variancias sdéo homogéneas foi
rejeitada ao nivel de significancia de 5% (p-valor <0,05). Dentro deste contexto, ndo podemos
afirmar que as variancias sdo homogéneas, ao nivel de significancia de 5%.

Como os resultados obtidos demonstram que ndo podemos afirmar que a distribui¢do dos
indices seja normal e que as variancias ndo sdo homogéneas, ao nivel de significancia de 5%, a
analise da igualdade do retorno dos indices sera feita por meio de um modelo ndo-paramétrico.
Dentre os diversos modelos ndo-paramétricos disponiveis, optou-se pelo de Kruskall Wallis —
utilizado para testes de trés ou mais amostras. Neste teste, por meio do software livre SOFA, foi

obtido o p-valor de 0,0146. Os dados deste teste sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultado do Teste de Kruskal Wallis e indice de Sharpe médio diario do Risco

indice N Média Minimo Maximo indice de Sharpe p-valor
ISE 2472 0,0100 -1,9476 1,5322 0,0054 0.0146
IGC 2472 0,0140 -1,5641 1,3809 0,0065 '

Fonte: Elaborado pelos autores

O teste ndo-paramétrico de Kruskal Wallis rejeitou a hip6tese nula (H,) de que todos os
indices apresentam riscos iguais, ao nivel de significancia de 5% (p-valor <0,05). Neste contexto,
a hipétese H,, de que a0 menos uma das carteiras apresenta risco diferente das demais, néo foi
rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Com isso, é possivel inferir que os indices em estudo
apresentam diferengas estatisticamente significativas em seus riscos médios diarios, ao nivel de

significancia de 5%.
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Para avaliar se esta diferenca se aplica aos dois indices, € utilizado o teste de diferenca de
médias de Mann Whitney, comparando o indice de Sharpe IBOVESPA x ISE e IBOVESPA x
IGC.

Para o Teste de Mann Whitney entre os indices de Sharpe IBOVESPA x ISE, € obtido o p-
valor de 0,1143. Este teste ndo rejeitou a hipétese nula (H,) de que estes dois indices apresentam
riscos médios diarios iguais, ao nivel de significancia de 5% (p-valor >0,05). Sendo assim, é
possivel inferir que os indices em estudo ndo apresentam diferencas significativas em seus indices
de Sharpe diarios, ao nivel de significancia de 5%. Este resultado corrobora os resultados obtidos
por Melo, Manhaes e Macedo (2012), mas contradiz com os estudos realizados por Milani et al.
(2012), que sugerem que existe diferenca estatistica significativa entre os indices pesquisados.

Para o Teste de Mann Whitney entre os indices de Sharpe IBOVESPA x IGC é obtido o p-
valor de 0,0004. Este teste rejeitou a hipotese nula (H,) de que estes dois indices apresentam
riscos médios diarios iguais, ao nivel de significancia de 5% (p-valor <0,05). Como a média do
indice de Sharpe do indice IGC € maior do que o indice IBOVESPA (mercado), aquele pode ser
considerado como a melhor alternativa, em termos de risco. Este resultado corrobora com 0s
estudos realizados por Milani et al. (2012), de que existe diferenca estatistica significativa entre

os indices pesquisados.

Concluséao

Para andlise dos retornos médios diarios das carteiras com os trés indices (ISE, IGC e
IBOVESPA) fez-se uso do Teste de Kruskal-Wallis, concluindo ndo existir diferenca
estatisticamente significativa entre eles, ao nivel de significancia de 5%. Este resultado corrobora
com os estudos realizados por Rezende, Nunes e Portela (2008), Machado, Machado e Corrar
(2009) e Carvalho (2014).

Para andlise dos riscos médios diarios das carteiras com os trés indices (ISE, IGC e
IBOVESPA), medidos pelo indice de Sharpe, fez-se uso do Teste de Kruskal-Wallis e Mann
Whitney, concluindo que o risco médio diario de uma carteira com o indice IGC é estatisticamente
menor do que o de uma com os indices IBOVESPA e ISE, ao nivel de significancia de 5%. Para
o indice ISE, este resultado corrobora os resultados obtidos por Melo, Manhées e Macedo (2012),
mas contradiz com os estudos realizados por Milani et al. (2012), que sugere que existe diferenga
estatistica significativa entre os indices pesquisados. Para o indice IGC, este resultado corrobora
os estudos realizados por Milani et al. (2012), de que existe diferenca estatistica significativa entre
os indices pesquisados.

Estes resultados sugerem que empresas que investem em sustentabilidade e governanca
corporativa apresentam retorno similar das que ndo adotam as mesmas praticas e que as com
préaticas de governanca corporativa apresentam risco menor do que as demais. E importante

ressaltar que as evidéncias encontradas neste trabalho devem ser consideradas respeitando-se 0s
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limites da metodologia aplicada e da amostra utilizada. Como exemplo, pode-se citar a limitacio
quanto & mensuracao das agdes de sustentabilidade exercida pelas empresas, que podem variar
desde acbes simples como a reducdo da utilizacdo de copos pléasticos até a implantacéo de areas
verdes. Este estudo utilizou o indice ISE como proxy do grau de sustentabilidade das organizagdes
analisadas.

A contribuicdo do estudo estd na geragdo de um conjunto de evidéncias que expandem a
discussdo sobre a relagdo entre o retorno de investimentos em préaticas de governanca corporativa
e de sustentabilidade pelas organizac6es, diferenciando-se de outros estudos ja realizados, pela
inclusdo de um extenso periodo amostral (10 anos) e pela insercdo da dimensao risco associada
ao retorno. Em termos praticos, este trabalho traz evidéncias de que, caso um investidor deseje
obter um retorno idéntico ao do mercado (indice IBOVESPA), teria seu risco reduzido, em
comparagdo com a carteira de mercado, se optasse por investir na carteira com o indice IGC.

Sugerem-se estudos futuros que ampliem esta discussdo por meio da utilizacdo de outros

indicadores, metodologias ou modelos estatisticos que confirmem os achados deste trabalho.
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