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RESUMO

O mercado financeiro mundial identificou a eminé@nor investimento socialmente respon-
savel tocado pelas organizacbes empresariais daviessédo da sociedade em incentiva-las
a seguir o modelo de desenvolvimento sustentaymlrasso, criou indices com o objetivo de
reuni-las como forma de averiguar a rentabilidagkesds aplicacdes: no Brasil, em 2005, foi
criado o indice de sustentabilidade empresari@)(IBal questédo representa um desafio para
as organizacdes porque existe uma controvérsiaadesso, pois, de um lado, a corrente teo-
rica doshareholder defende que as empresas devem gerar valor soaem@igonista e, pela
corrente tedrica dstakeholder, esse grupo se estende a sociedade, clientescéalores etc.
Diante dessa controvérsia académica, estudosadatizno cenario brasileiro verificaram se
as organizacOes sustentaveis foram mais lucrativasio em relacédo as organizacdes que néo
adotaram essa pratica, no entanto os resultadodagos nesses estudos foram conflitantes
entre si. Desse modo, como forma de contribuir gaeusséao do tema, este estudo teve co-
mo objetivo investigar a relacéo de risco e retata® empresas integrantes do ISE no periodo
de 2008 a 2010, verificando se elas apresentar@mos médios maiores e riscos sistémicos
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menores. Para alcancar esse objetivo foi utilizatkste F a 5% de significancia. Os resulta-
dos encontrados sugerem que a diferenca dos retomddios e dos riscos sistematicos da
amostra, comparados aos valores de um grupo cemgeaoés a ela, ndo foram significativas,
portanto as empresas listadas no ISE ndo oferecaatagens relevantes em nenhum perio-
do analisado. Recomendam-se outras pesquisas @dbrea incluindo o segmento bancos
pertencentes ao ISE e um periodo maior de investiga

Palavras-chave Desenvolvimento Sustentavel. indice de Sustelidabie Empresarial.
Risco e Retorno.

ABSTRACT

The world financial market identified the eminenfme socially responsible investment
touched by the business organizations due to #espre of the society to encourage them to
follow the sustainable development model and, heamsated indexes with the objective to
reunite them as a way to verify the profitabilitiytbese applications: in Brazil, in 2005, the
business sustainable index was created (BSI). §uektion represents a challenge for the
organizations because there’s a controversy abajtfor one side, the theoretical current of
shareholder defends that the enterprises must afenan amount only to the shareholders
and, by the theoretical current of the stakeholttes, group is extended for the society, cus-
tomers, suppliers, etc. Over this academic conteyestudies realized in the Brazilian scen-
ery verified if the sustainable organizations werere lucrative or not in relation to the or-
ganizations that didn’t adopt this practice, howethe pointed results in these studies were
conflicting between each other. Thereby, as a wagontribute for the theme discussion, this
study had as objective to investigate the risk @atdrn relations of the enterprises that are
members of the BSI in the period of 2008 to 20K3ifying if they show bigger average re-
turns and smaller systemic risks. To reach thisahje, we used the F test with 5% of signif-
icance. The results found suggest that the aveetgens and the systemic risks of the sam-
ple, compared to the amounts of a control groypains with it, were not significant. In other
words, the listed enterprises in the BSI don’t o&enificant advantages compared to the
enterprises in the control group in any analyzedode We recommend other researches
about the theme including the segment banks tHangdo the BSI and a larger period of
investigation.

Keywords: Sustainable Development. Sustainability Corpohadiex. Risk and Return.

1 INTRODUCAO

Atualmente é crescente o interesse no meio acadéangresarial e social pela tema-
tica do Desenvolvimento Sustentavel (DS). Candial@, p. 28) afirma que essa € uma
questéao interdisciplinar presente na discussaondos diversos campos da ciéncia, nas inicia-
tivas publica e privada, nas organizacdes ndo gawazntais e em toda a sociedade.
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O conceito precursor que difundiu a adocao do D&jas empresas, governos e socie-
dade foi divulgado pelo Relatério da Comissdo Mahdp Meio Ambiente e Desenvolvi-
mento das Nacdes Unidas, emitido em 1987, conhdaitbém como relatorio derund-
tland, que definiu o termo como sendo “0 modelo de dedeimento capaz de atender as
necessidades do presente sem comprometer a pdssibildas geracfes futuras em atende-
rem as suas proprias necessidades” (RWCED, 2GHLig#o nossa).

A partir de entdo, outros movimentos ao redor dmdduderam continuidade a tematica
como forma de unir esforgos em promover o DS.

Um exemplo disso foi a Agenda 21 Global que desigde acordo com o Ministério
do Meio Ambiente — MMA (2011), as inten¢des e deseje mudanca para esse novo modelo
de desenvolvimento proposto pela Organizacédo daédsaJnidas (ONU), possuindo como
meta alcanca-lo no século XXI. Inspirado por eesgimento, o Brasil implantou a Agenda
21 Brasileira: um processo e instrumento de plamepdo participativo para o desenvolvi-
mento sustentavel que tem como eixo central argakiédade, compatibilizando a conser-
vacdo ambiental, a justica social e o crescimecdo@mico (MMA, 2011).

No entanto, apesar de haver uma mobilizagdo a miuedial para o DS, discussdes
concernentes ao engajamento das firmas para camstentabilidade geraram conflitos no
meio académico porque ndo existe ainda um consaise a natureza da dimensao ética e
sobre quem deve responsabilizar-se por ela, magptamente aceito que a atividade de ne-
gocios possui uma dimensao ética, além da econ@dedegal (NUNES, 2008, p. 16).

Sobre isso, existem duas perspectivas que se @uasiam a respeito da sustentabili-
dade empresarial. Para a economia neoclassicaygicép defendida pela teoria st@rehol -
der, as organizacfes existem para maximizar valor mmiata (FRIEDMAN, 1970, traducéo
nossa); em contrapartida, a teoriasthikeholder (FREEMAN; VEA, 1984, traducéo nossa),
por sua vez, defende que as organizacOes existemafgnder a um grupo de interesse mais
abrangente, compreendendo os acionistas, funcosaiientes, fornecedores e a sociedade
que séao direta ou indiretamente afetados no aladwEebjetivos organizacionais.

Essas duas teorias defendem que a RSC pode afegaultado financeiro de forma
positiva ou negativa dentro de uma organizacao.

Para a teoria dshareholder existe uma relacdo negativa entre responsabilisaciel
e desempenho financeiro (DF) uma vez que havetizzé® no valor da empresa caso o nivel
de responsabilidade social fosse muito alto, imtmo em mais custos (BORBA, 2005, p.
16). Em contrapartida, a teoria dakeholder argumenta que existe uma relagcado que deveria
ser positiva entre RSC e DF, pois o objetivo de onganizacao deve levar em consideracao
0S retornos que otimizam os resultados de todasakeholders envolvidos, e ndo apenas 0s
resultados dos acionistas (FREEMAN; VEA, 1984, urgm nossa).

Diante dessa causalidade circular, ou seja, seeeekmcao entre responsabilidade so-
cial e o lucro, Cesar e Silva (2008, p.2) arguntantae a problematica central reside em
identificar e analisar as consequéncias do direcmamto do lucro ndo apenas para 0s acionis-
tas, mas para um conjunto stakeholders, em termos de apreciacado ou depreciacdo da per-
formance da empresa, ou mesmo, nem um nem outro.

Enquanto isso, o mercado financeiro internacichaiinha apresentando um aumento
significativo de aplicagdes em fundos de investitoersocialmente responsaveis (ISR) e,
percebendo essa tendéncia dos investidores, ag$nde sustentabilidade empresarial foram
criados para classificar as organiza¢cOes reconfi@@dte possuidoras de ISR como forma de
verificar sua rentabilidade junto aos agentes emicds. O primeiro deles foi 8ustainability
Index, lancado em 1999 pelaow Jones (Bolsa de Valores de Nova York), cuja finalidade er
discutir aspectos sécio-ambientais nas decisdes/dstimento e alocacao de recursos para as
empresas de melhor conduta (MACEDO et al , 2007).
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Seguindo a tendéncia do mercado financeiro intewnak; a bolsa de valores de Sao
Paulo — BM&FBOVESPA (2011) lancou no Brasil em 2068 conjunto com varias institui-
cOes tais como a ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, IBGC, IF@stituto ETHOS e MMA, o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) conbjetivo de reunir empresas que possuem
ISR, sendo uma forma denchmarking dos empreendimentos engajados com o DS.

Em face desse crescimento e da discussao académbieao tema, algumas pesquisas
foram realizadas sob a perspectiva brasileiraresagdtados encontrados séo conflitantes entre
si como em Silva, Coelho, Luz (2008); Rezende, NuRertela (2008); Macedo et al (2007);
Machado, Machado e Corrar (2009) e; Farias (2008)rqalizaram estudos sobre a relacéo
entre o DF e a RSC em empresas de capital abegteiadas no mercado acionario brasileiro
em diferentes periodos e metodologias estatistieas Cesar e Silva (2008), Silva e Quelhas
(2006), Teixeira e Nossa (2010), Caparelli (20BY)rba (2005), Costa (2007) e Silveira
(2006) que investigaram: padrbes de governancaiaipa pautada em valores éticos e de
praticas de gestdo socialmente responséaveis; gegpdas acoes; e, também, a relacdo entre
RSC e DF bem como a estrutura de capital das easplistadas no ISE. Nesses estudos ora
as relacdes foram positivas e ora neutras.

Embora a maioria dessas pesquisas investigue iagdo entre RSC e DF, também
€ oportuno verificar empiricamente essa relagdteado outro enfoque: a de risco e retorno.

Esses temas sao indissociaveis das empresas ausienima vez que, baseado nas
proposi¢cdes de Fama (1973) sobre as hipotesedaigneia de mercado, pressupondo que
um investidor racional possui duas empresas e@uited quanto aos retornos esperados e
riscos incorridos para aplicar seus recursos, ®elleeria a empresa sustentavel porque, em
um horizonte de longo prazo, ela apresentard mer@eos e maiores retornos e por isso
prevalece sobre as empresas nao sustentaveisopaparcuma carteira eficiente de ativos.

Desse modo, esta pesquisa se justifica pela radevéo tema e, dado que a literatura
pertinente sobre a relacéo entre a RSC e DF dasiaggdes sustentaveis ndo é conclusiva,
esta pesquisa também se justifica na medida ermprgtende contribuir para a discussdo em-
pirica atinente as teorias daareholder e stakeholder.

Logo, o objetivo geral desta pesquisa é investigar a relao de risco e retorno das
empresas integrantes do Indice de Sustentabilidadempresarial (ISE) no periodo de
2008 a 201, para alcancar o objetivo geral proposto, foisao o arcabouco teorico do
tema, identificando as empresas pertencentesdiraadorica do ISE e avaliando se elas pro-
porcionaram maiores retornos meédios e menoressrEstémicos no periodo abrangido nesta
pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E RESPONSABILIDADE SOC IAL
CORPORATIVA

Na literatura ndo existe um conceito unanime sebstentabilidade e, por isso, varios
pesquisadores apresentaram diversos conceitooparaa. Para Candido (2010, p. 29), “a
sustentabilidade significa a possibilidade de derelm continuamente condi¢des iguais ou
superiores de vida em dado ecossistema, visandanatemcédo do sistema de suporte da vi-
da”.

A tematica do DS emerge significativamente comactle desenvolvimento a ser
alcancado neste século porque “a motivacdo patargabilidade global estad diretamente
ligada as novas tecnologias e a pressao qutakeholders exercem nas empresas para me-
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Ihor aproveitar os recursos naturais e para dimmaliimpactos ambientais” (COSTA; VOE-
SE; ROSA, 2009, p. 247).

Atualmente, as praticas que objetivam alcancar /&8 sendo praticadas principal-
mente pelas empresas, através da RSC. Essa néwveenipresarial “fortaleceu-se a partir da
década de 1970, quando a visao restrita das emspFesaaximizar os lucros passou a sofrer
diversos protestos da sociedade” (COSTA, 2007 7p.RBortanto, foi “nesse contexto que o
conceito de sustentabilidade vem se aprimorando prnaresso continuo de reavaliacdo da
relacdo existente entre crescimento economicogcie@dade civil e o meio ambiente, [...] se
mostrando ainda mais complexa quando incorporads& corporativa” (SILVA; QUE-
LHAS, 2006, p. 387).

Essa relacéo une trés perspectivas fundamentaisufimenam no conceito doriple
Bottom Line (TBL) da sustentabilidade de um negdcio, no cefte:

A necessidade das empresas em ponderarem em sisedestratégicasbottom
line econémico bottom line social e obottom line ambiental, mantendo, entdo: a
sustentabilidade econdmica, ao gerenciar empreseastivas e geradoras de valor;
sustentabilidade social, ao estimular a educagdtura, lazer e justica social a co-
munidade; e a sustentabilidade ecolégica ao mactessistemas vivos, com diver-
sidade e vida (VELLANI E RIBEIRO, 2009, p. 189).

Tal processo de aprimoramento e reavaliacdo dietda TBL aplicada a comunidade
de negdcio requer uma reflexdo critica sobre o teana contribuir com seu desenvolvimen-
to. Sobre isso, Veiga (2009, p. 23) comenta que:

Nada pode ser mais perigoso que supor que a salsitetede exija a durabilidade
das organizac®es. [...] Pior ainda, o termo susiéitade também ndo pode ser uti-
lizado para qualificar o crescimento econdmico seimar de ser um oximoro (co-
mo ‘inocente culpa’ ou ‘ldcida loucura’). Quand@alcresce, fica maior. Quando
algo se desenvolve, fica diferente. O planeta Tsgrdesenvolve, mas néo cresce. A
economia, como subsistema aberto, deve eventuanpanar de crescer. Isso nédo
significa que o desenvolvimento da sociedade tamibéva cessar. Acreditar que o
crescimento da economia humana é possivel e debegmpre, s6 porque vem a-
companhado do adjetivo ‘sustentavel’, atrasar&reaté ainda mais dolorosa a tran-
sicdo para a complexidade e emergéncia.

Desse modo, a sustentabilidade adotada pelas pagées pode ser bastante comple-
xa de se gerenciar em virtude de dois fatoressqggam: ponderar as trés dimensdes do TBL
e definir estrategicamente eskeholders envolvidos concomitantemente com o grau de in-
fluéncia que eles exercem sobre 0s objetivos asaleancados pelas organizacgdes.

2.2TEORIAS DO STAKEHOLDER E DO SHAREHOLDER

Como visto, 0 anseio social pelo desenvolvimengtesiiavel pressionaram empresas
e governos a assumirem o compromisso de adotaiingy propostas e acordadas em even-
tos mundiais que objetivaram vincular o crescima&tomndmico em conjunto com o bem es-
tar social e a protecdo ambiental de forma conténda longo prazo, realizando, também, o
accountability dessas praticas junto a sociedade.

A literatura do tema apresenta duas vertentes sedweA viséo tradicional, focada na
maximizacdo da riqueza do acionista, perspectivi@alda doshareholder, ndo admite que as
problematicas sociais e ambientais pertencam agardtos de missdes assumidas pelas orga-
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nizacdes, pois a geracdo de valor deve beneficraeste os acionistas e adotar tais praticas
ensejam numa relacao negativa entre RSC e o DF.

Por isso, para a teoria doareholder, um critério claro e logico para tomar decisdes e
ter seu desempenho avaliado deve ser a maximizig&alor da empresa (BORBA, 2005).
De acordo com o autor, essa te@sta centrada no sistema capitalista, o qual perdaesini-
do como um sistema econdmico que combina a pr@utee@rivada de companhias produti-
vas com a competicdo entre elas na busca de ldoremutras palavras, € contraditoria uma
organizacao inserida no sistema capitalista, voltsda lucro, adotar como metas o bem estar
social e a preservacdo ambiental porque esseadmse aplicam a elas na maximizacao de
sua riqueza.

A visao da teoria detakeholder, por sua vez, amplia 0 conceito da gestédo estratégic
tradicional de forma a elaborar métodos que gesemei miriade de grupos e suas relagbes na
empresa de maneira estratégica, melhorando o desbmpulas organizacées (FREEMAN;
VEA, 1984, traducdo nossa). Essa teoria defendeaqedéacao entre RSC e DF deveria ser
positiva.

Em resumo, a teoria diakeholder trata de uma abordagem administrativa que enfati-
za 0 gerenciamento ativo do ambiente de negoc®yelacionamentos entre os participantes
e a consequente promocao dos diferentes inter@BOEBA, 2005).

Para Costa (2007), quando uma organiza¢cao addteasrgque levam a sustentabilida-
de, tais como a Responsabilidade Social e a Gavean@orporativa, ela reduz o risco e im-
pacta positivamente 0 seu retorno uma vez quesatiabjé aumentar o valor das acdes e a sua
longevidade. De acordo com Costa (2007, p. 44),9gmifica que:

Quando uma organizacgéo adota praticas que promavsamsparéncia, a equidade,
a accountability e o aumento da riqueza, esta visa, primeiramerdgimizar o seu
valor. Quando essas praticas conseguem viver has@nente com a preservacgao
ambiental, promocao da dignidade humana e a gdstianseios dasakeholders,
gue por vezes sdo ambiguos e complexos, tém-se aritimacdo de uma organi-
zacao considerada sustentavel.

2.3INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL — ISE

De acordo com a BM&FBOVESPA (2011), os investimsrgocialmente responsa-
veis (ISR) apresentaram bons resultados nos Estadnid®s, pontuando que no periodo de
1995 a 2007 o montante de ISR cresceu mais de 82@# final de 2007, dos US$ 25,1 tri-
Ihdes aplicados na industria de fundos, US$ 2hoes (10,76%) estavam aplicados em ISR.
O primeiro indice criado com o fim de avaliar atadilidade dessas aplicacdes fdBustai-
nability Index, langcado em 1999 pelaow Jones (Bolsa de Valores de Nova York).

Inspirada pelo desempenho internacional dos ISBylsa de Mercadorias e Futuros
de Séo Paulo (BM&FBOVESPA), em conjunto com BRARRBIMA, APIMEC, IBGC,

IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambientgjou em 2005 o indice de Sustentabi-
lidade Empresarial — ISE: um indice composto péeage empresas socialmente responséa-
veis, BM&FBOVESPA (2011).

O desenvolvimento do ISE ocorreu por meio de unmeepia entre o Centro de Estu-
dos em Sustentabilidade (GVCES) da Escola de Adimatgido de Empresas da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV-EAESP) e a BM&FBOVESPA, queram esforgos para construir um
questionario que avalia 0 desempenho das compagmigsoras das 200 acfes mais negoci-
adas na BM&FBOVESPA, negociadas em pelo menos 58qpoegdes ocorridos nos doze
meses anteriores ao inicio do processo de reafialj@gra compor a carteira teérica do ISE.

Esse questionario abrange as trés dimensdes dadi@kcido de mais trés perspecti-
vas, a saber: a) critérios gerais (que questiooaepemplo, a posicdo da empresa perante
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acordos globais e se ela publica balancos socigi€)jtérios de natureza do produto (questi-
ona se o produto da empresa acarreta em danosoearsatde dos consumidores, entre ou-
tros); e c) critérios de governanca corporativaC&® (2011).

Os indices de ag¢fes foram criados, segundo Ca3dd,(p. 28), para representar a va-
riacdo dos precos das acles, possibilitando o admamento e avaliagdo do desempenho
deles ao longo de um periodo de modo a forneces imstrumentos para que o mercado pos-
sa ser mais eficiente na alocacdo de seus recarsoslusdo de uma empresa no ISE, por
exemplo, permite considerar que existe um ajusttorei precos e melhoria no acompanha-
mento do desempenho dessas ac¢les, resultandougaaeate assimetria de informacao e tor-
nando o mercado mais eficiente.

2.4 Principais Resultados de Pesquisas Empiricas sobaaelacdo entre RSC e DF

Para Borba (2005), os questionamentos acerca agioekntre desempenhos social e
financeiro geraram um conjunto numeroso de art@pgsquisas académicas: entretanto, as
dificuldades da definicdo conceitual e de menswralghdesempenho social corporativo e a
utilizagdo de inumeros indicadores de desempemiandeiro acarretaram em resultados mui-
to variaveis e inconsistentes. O Quadro 1 sintaigastudos anteriores consultados neste
estudo para verificar as contribui¢cdes cientifieadizadas no passado:

Quadro 1 —Objetivos e resultados de estudos anteriores

RELACAO

ESTUDOS OBJETIVO RESULTADOS DF x RSC

Relacionar responsa©s autores encontraram que 0S investimentos sociais
bilidade social e amb|-numa empresa, tornando-a responsavel socialmemtg, f
Cesar e Silva [ental com o de-ram justificados ndo s6 por aspectos éticos oadfloos,

(2008) sempenho financeinamas também econbémicos, destacando que as re ac;c”)%%S't'VO
na Bovespa no periodentre responsabilidade social e ambiental com emndes
de 1999 a 2006 penho financeiro foram variadas.

Verificar se as empre- .
PT¥0s resultados demonstraram gue as empresas listadas

sas do ISE passaram . s . e
P ISE obtiveram retornos anormais, estatisticamegtefs
apresentar retornos
. . . ]cantes, quando comparadas com empresas pares €dp mes
Caparelli anormais no periodq e . A .
X mo setor econdmico. Essa € uma indicagdo de querQ m positivo

(2010) em torno da divulga

cado de capitais valoriza de forma diferente engsrel®

cdo de sua inclusdo na . ) |
. mesmo segmento que ingressaram na carteira tedwica
carteira no ano d

2005. ISE.

Investigar se a qualj-

dade dos adroe : . ~ .
corporativos zfssociaﬁs resultados evidenciaram que as ac¢des das igisl
dospé ética Ovemmfinanceiras negociadas em mercados emergente&zépgal
ca corporati’vg respo 1gos em paises da América Latina impactaram negativa
sabilidade soc;ial Su | mente a volatilidade do retorno dessas ac¢des (uaEssts
tentabilidade e iran:_ciadas a qualidade dos padrdes corporativos captso|  positivo
paréncia contribuiradmercado acionario, pois ao diminuirem o risco dasoq
para reduzir o riscoas suas acoes, tenderam a reduzir os seus custaptee

. N ~ géo, com potencial aumento da lucratividade de |seus
associado as ac¢bes dds . o
ST . | hegdcios e do valor para 0s seus acionistas.
instituices financeit
ras em 2005.

Silveira (2006

>,
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Costa (2007)

Investigar a associacfiQ

entre a adocdo
praticas sustentave

com o preco das agoes

de companhias brag
leiras listadas no IS
em 2005.

mo&a

Os resultados dos testes demonstraram que: ajue
L realmente um deslocamento positivo do ISE quands
arado aos demais indices de mercado; b) os rsf
.anormais positivos ndo foram significativos; c) rfao
IS, o ~ . .

identificada correlacdo negativa entre desempeimam-

ro e adocao de praticas de sustentabilidadesaindio

(D,

cei
demonstraram que o “evento” de participacdo norn&f
foi percebido pelo mercado como um diferencial psi
companhias.

Fque ndo houve perda de valor; €) as analises dessay)

Xist
co
orno

positivo

a

Silva; Coelho;
Luz (2008)

Investigar o impact
da divulgacdo do IS
sobre os precos d
acBes no periodo ¢
2005 a 2007, buscan
identificar a ocor
réncia de retorng
anormais apos a divu
gacdo na carteira te
rica do ISE.

LI

aes autores constataram que ainda ndo se confirmarg
lenercado aciondrio brasileiro, as expectativas diariza-
jodo das acdes das empresas sustentaveis. Cont
estudo também ndo encontrou evidéncias de que
empresas estavam sendo desvalorizadas pelo me|
leonforme sugere a teoria daareholder.
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rcado,

Macedo et al
(2007)

Verificar o desem
penho de empresas |
tadas no ISE por me
de indices contabi
financeiro referente a
ano de 2005.

Em sintese, com base nos indicadores utilizadoa
ramostra analisada, os resultados encontrados méa-
gam vantagens significativas para a responsabdi
ocial. De acordo com 0s autores, para estas easpmés
foi possivel verificar evidéncias de vantagensiggidez,
cendividamento e lucratividade das empresas soaén
responsaveis sobre o mercado, com excecdo a ast
clusao foi a participacéo de capital de terceiros.
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Machado,
Machado e
Corrar (2009)
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lidade média do ISE
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a rentabilidade do
demais indices d
BOVESPA, dentro d
periodo de dezemb
de 2005 a novembr
2007.

@_om os resultados encontrados, os autores ndogm
ptoncluir que os ISR apresentaram 0os mesmos retem
gelacdo aos investimentos que nao adotaram a m
gostura, mas que os retornos médios dos indicesn
bsemelhantes uma vez que um namero relevante dee
®as que compde simultaneamente mais de um indi
agam pesquisadas.
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Borba (2005)

Relacionar desemp
nho social corporativ
e desempenho fina
ceiro de empresd
brasileiras no period
de 2000 a 2002.

Ao utilizar andlises estatisticas, o autor atesiaa o9
resultados, em sua maioria, ndo foram capazesjelear
a hipétese de que nao ha relacédo estatisticamigmidi-s
cante entre desempenho social e 0 desempenhodina
peorporativos. Em sintese, o estudo verificou qdesem-
openho financeiro a valor contabil apresentou radok,
nem alguns periodos de andlise, a existéncia derelad
1§80 positiva entre as duas formas de desempenimos;
doorando, em parte, com a idéia de que a admingst
dosstakeholders pode acarretar em desempenho finar
ro superior as outras empresas. Ja o indicadoredeanio
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e desempenho social corporativo apresentou-se riba

contraditoria, confirmando com resultados de p [

anteriores sobre o tema.
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Investigar a intert
relacdo entre divu
gacdo ambiental, de
sempenho ambiental|e
desempenho  econpOs resultados da pesquisa sugeriram que néo éxiste
mico de 87 empresaselacao significante entre as variaveis.

que possuem acoes
negociadas na Bo-
vespa no periodo de
2002 a 2005.

Farias (2008) neutro

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados encontrados nos estudos anterior€uadro 1 mostraram que as pre-
posicoes da teoria ditakeholder ndo foram comprovadas assim como a teorishdicehol der
também nao foi validada estatisticamente, corrafmhradom a controvérsia do tema.

2.5RELACAO ENTRE RETORNO E RISCO

“Um dos temas desenvolvidos em financas consistestodar como um investidor
poderia tomar melhores decisfes sobre sua compodganvestimentos”, baseando-se na
analise de “retornos esperados e riscos incorrjd®LLE; TEIXEIRA, 2008, p. 2). Nesse
cenario, as decisdes de investimentos estdo iasendm contexto de incerteza quanto ao
desempenho futuro dos ativos e a opcao de quahaiitea escolher esta condicionada a rela-
céo de retorno e risco que satisfaga os interesgesferéncias dos investidores.

De acordo com a literatura, o conceito fundameuuel norteia as decisdes de inves-
timentos esta apoiado na eficiéncia de mercadosegeem hipéteses para sua afericdo. Para
ser eficiente, os precos das acdes divulgadosrpetoado de capitais, que tem como princi-
pal papel alocar recursos, deve refletir integrat@meodas as informacgfes disponiveis, vari-
ando conforme a insercao de novas informacoes.

Para Fama (1973), as hipéteses de eficiéncia dean®{HEM) baseiam-se em dois
parametros: expectativa de retorno e risco (meggd® variancia ou desvio padréo). De acor-
do com o autor, para o0 mercado de capitais seeifeds investidores sao aceitadores de pre-
cos e nao ha custos de transacfes ou de informacdedribuicdo de retornos de ativos num
portfélio em um Unico periodo sdo normais, 0s itideses sdo avessos ao risco (ou seja, ra-
cionais) e eles escolhem carteiras que maximizatiidade esperada dos ativos.

Admitindo esses pressupostos, tém-se a teoriaidérefia em que o portfélio étimo
para qualquer investidor deve ser eficiente nodemue nenhum outro portfolio com a igual
Oou maior expectativa de retorno possui menor risco.

A partir das consideractes da eficiéncia de merc8tarpe (1964) desenvolveu o
modelo do CAPM, um modelo de avaliacao de ativas anpalisa de forma conjunta a duali-
dade retorno e risco, sendo a principal referéanigpregada por académicos e praticos de
financas, evidenciando que através da diversifwaggriscos inerentes ao ativo podem ser
diluidos e, por isso, esse risco nao € relevaatagste o risco de mercado, o nao diversifica-
vel (sistematico), € relevante no calculo do raioeeperado, representado pbeéta da for-
mula do CAPM.

A férmula do CAPM é representada pela Equacéo:

E(R) = Re + [E(Rv) — RFP
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Onde:

E(R) = retorno esperado do ativo i

Re = taxa livre de risco

E(Rw) = retorno esperado da carteira de mercado

Bi = risco do ativo i

O beta da equacao anterior € medido conforme a&quaixo:

._ Oim
= —-

Om

Onde:
oim = Covariancia entre o retorno do ativo i e do iadle mercado

o2y = Variancia de retorno do indice de mercado

Com base nos pressupostos do CAPMeta mede a sensibilidade do comportamento
dos ativos as variacdes de mercado e, por repegsensco sistematico de uma acao, ele é o
anico fator de risco relevante para a tomada diesd@es dos investidores. Sobre isso, Silveira
(2006, p. 80) explica que:

Quando o beta de um ativo for exatamente iguaDadiz-se que a acdo se movi-
menta na mesma direcdo da carteira de mercadorerost@le retorno esperado, ou
seja, o0 risco da acédo € igual ao risco sistemélficanercado como um todo. Uma
acdo com beta maior que 1,0 retrata um risco sigteonmais alto que o da carteira
de mercado, ja quando o beta é inferior a 1,0,ré@eente tem-se um ativo com
risco sistematico menor que o da carteira de mercad

3 METODOLOGIA

Os tipos de pesquisa adotado neste estudo foramauitilyo e bibliografico. Segundo
Cas (2008, p. 35), a pesquisa descritiva € aquedd'a partir de um fato, o pesquisador ob-
serva, registra e analisa os elementos da pesqgoisalaciona-o0s, analisa-os e consolida-os
para chegar a resultante de acordo com a natuceahjeto a pesquisar”, e também foi bibli-
ografica porque “buscou conhecer e analisar agibaides culturais ou cientificas do pas-
sado existentes sobre um determinado assunto, aen@oblema” (CERVO; BERVIAN,
2002, p. 65).

Em relagc&o ao universo da amostra, este estudooutis companhias abertas brasi-
leiras que negociaram suas acfes na BM&FBOVESP penimdo de 2008 a 2010. Dentro
deste universo, a amostra recolhida foi compostappresas integrantes da carteira teorica
do ISE nas edi¢cdes 2008/2009, 2009/2010 e 2010/2dive uma alteracdo na vigéncia das
edicbes do ISE pela BM&FBOVESPA, pois antes vigarantre o primeiro dia util de De-
zembro ao ultimo dia atil de Novembro do ano setgue a partir da edicdo 2010/2011 em
diante, o periodo comec¢a no primeiro dia Util deela ao ultimo dia util de Dezembro
(BM&FBOVESPA, 2011). Por causa disso, foi necessarcluir o més de Dezembro de
2009 na edicdo 2009/2010, perfazendo 13 meses.
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Todas as cotacdes diarias coletadas nesse pewagmuseram os dados da amostra,
servindo de base para calcular os retornos meédass rescos sistémicos, representado pelo
beta do CAPM.

Entdo, a partir desse recorte, a composicdo daireatieérica do ISE na edicdo
2008/2009 deste estudo contou com 26 empresas siegh#entos. Na edicdo seguinte, a car-
teira tedrica do ISE 2009/2010 contou com 30 enagrds 16 segmentos, estreando com qua-
tro segmentos adicionais: construcao civil, segumgquinas e equipamentos e servigos fi-
nanceiros diversos, um sinal de menor concentrsgfoial do indicador. Finalizando o peri-
odo de estudo, a edicdo 2010/2011 da carteiractedo ISE reuniu 31 empresas de 16 seg-
mentos, sendo dois estreantes: holding diversdis@imineragao.

A fonte da coleta de dados desta pesquisa teve t@®® 0s sitios eletronicos da
BM&FBOVESPA e GVCES. Esses dois sitios eletrénifayaeceram informagfes sobre: a
pontuacdo diaria do ISE bem como as cotacdes slidaa acdes das empresas inseridas na
amostra e no grupo controle no periodo de vigétasacarteiras abrangidas neste estudo e; a
listagem das empresas integrantes das carteirasaedo ISE nas edicbes 2008/2009,
2009/2010, 2010/2011.

O grupo controle mencionado acima foi composto domse em critérios pré-
estabelecidos, que foram: estar no mesmo segmendtuedcdo das empresas integrantes do
ISE, ter volume de ativos proporcionais a amostpp®suir a mesma quantidade de acdes
negociadas no mercado a vista da BM&FBOVESPA néogerestudado. Como em alguns
segmentos o volume de ativos ndo eram proporci@namostra, foi necessario escolher em-
presas de um mesmo subsetor ou, ndo satisfazerwlwlgdo anterior, de setores diferentes
para compor o grupo controle.

Depois de identificadas as empresas amostraisgeugo controle e coletado suas co-
tacdes diarias com base no preco de fechamen#mfotilizadas duas ferramentas estatisti-
cas para atender ao objetivo geral deste estuste: e para calcular diferengas entre as mé-
dias de retornos e riscos sistémicos dos grupdsanas; e, anteriormente aquele procedi-
mento, para medi¢c&o do risco sistematico foi atilz o tradicional modelo do CAPM, calcu-
lando-o a partir da formula dmeta. A operacionalizacdo dos célculos do Teste F bethy
bem como a armazenagem dos dados, utilizou o pragExcel 2003 XP, dislicrosoft Wor-
ld®.

A pontuacao da carteira teorica do ISE foi colefaai@ apurar o retorno do mercado,
obedecendo aos mesmos procedimentos de delimidagferiodo adotados para as empresas
amostrais e do grupo controle, para possibiliteéloulo da covariancia e variancia médias do
indice, exigidas pela férmula deta do CAPM.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Apresentacao dos Dados Coletados

Identificadas as empresas, a composi¢cdo do volweraidos da amostra e do grupo
controle comportou-se da seguinte maneira:
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Tabela 1 — Volume de ativos da amostra e do grupomtrole

AMOSTRA GRUPO CONTROLE
2008/2009 2009/2010 2010/2011 2008/2009 2009/2010 010/2011

TOTAL GERAL | 442.267.044| 654.207.336| 910.890.753| 448.504.992| 597.417.613|1.189.005.693

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando a Tabela 1, a proporcionalidade do wldas ativos totais foram proxi-
mas nas duas primeiras edi¢fes, apresentando ajpaaadiferenca um pouco maior na ulti-
ma edicdo devido a escolha da Petrobras para fargoumatch) com a Vale, que estava
listada no ISE. Esse procedimento ocorreu devidaceaterios pré-estabelecidos para selecio-
nar as empresas do grupo controle.

Dando seguimento a coleta de dados, ao identds@mpresas inseridas na amostra e
no grupo controle bem como o volume de ativos,nfotaletadas as cotacdes diarias pelo
preco de fechamento dessas ac¢fes no sitio eletrdaiBM&FBOVESPA, seguindo o perio-
do abrangido nesta pesquisa. Depois disso, foréruladas as variagcdes didrias de todas as
cotacdes com a finalidade de encontrar os retan@mhos das empresas amostrais e do grupo
controle.

Desse modo, os retornos meédios das empresas imegdo ISE apresentaram os va-
lores a seguir:

Tabela 2 — Retornos médios da amostra

SEGMENTO NOM%R(E) PRE- 2008/20009| 2009/2010 2010/2011

Servicos Médicos Hospitala: Dasa -0,11% 0,37% -
res. Analises Clinicas Odontoprev -0,21% - -

Gerdau -0,09% 0,29% -0,04%

Siderurgia Gerdau Met -0,12% 0,23% -0,05%
Usiminas - 0,38% -

AES Tiete 0,06% 0,16% 0,13%

Celesc -0,03% 0,04% 0,06%

Cemig 0,01% 0,04% 0,03%

Cesp -0,19% 0,21% 0,11%

Coelce 0,03% 0,21% 0,04%

Energia Elétrica CPFL Energia 0,05% 0,03% 0,13%

Eletrobras 0,11% 0,04% 0,06%

Eletropaulo 0,02% 0,18% 0,05%

Energias BR 0,07% 0,09% 0,11%

Light S/A 0,02% 0,03% 0,09%

Tractebel 0,01% 0,06% 0,12%

Petroquimicos Braskem -0,28% 0,32% 0,22%

Madeira Duratex -0,30% 0,50% 0,08%

Material Aeronautico Embraer -0,25% 0,02% 0,15%

Produtos de Uso Pessoal Natura 0,14% 0,23% 0,16%
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Perdigéao -0,01% 0,08% -
Carnes e Derivados Sadia -0,38% 0,25% -
BRF Foods - - 0,13%
i Sabesp -0,15% 0,18% 0,14%
Agua e Saneamento
Copasa - - 0,02%
Suzano Papel -0,62% 0,30% 0,05%
Papel e celulose VCP -0,52% - -
Fibria - 0,03% -0,02%
Telefonia fixa Telemar -0,02% 0,11% -0,08%
, 3 Tim Part S/A -0,08% 0,05% 0,06%
Telefonia Mével -
Vivo - 0,30% 0,04%
Construcéo Civil Even - 0,56% 0,06%
Maquinas e Equipamentos g Rom; - 022% | 0,09%
Industriais
Servicos Financeiros Divers Redecard - 0,11% -0,04%
Seguradoras Sul America - 0,44% 0,12%
Holdings Diversificadas Ultrapar - - 0,10%
Minerais Metalicos Vale - - 0,06%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os retornos médios da Sadia e da Perdigéo foragtadols na edicdo 2009/2010 por-
gue, com a fusdo dessas duas companhias que vemsaltempresa BRF Foods, essa nova
acdo correspondente a BRF Foods ndo havia sidccia€lgono periodo de 01/12/2008 a
30/11/2009, periodo referente a essa edi¢do @sgmrcontinuou a coleta das ac¢des daquelas
duas empresas individualmente. A acdo GOAU4, dadsemetallrgica, integrante do ISE,
foi retirada da amostra por ndo haver agéo cornelde no grupo controle.

Interpretando a Tabela 2, as 16 empresas da e2ldf&32009, aproximadamente 60%
da amostra, apresentaram retornos médios negasiendp esse comportamento justificado
pela crise financeira internacional sofrida na ép&eu desempenho foi recuperado na edicéo
subsequente e recuando um pouco na Ultima edicao.

Dando prosseguimento a coleta de dados, em sefprala calculados os retornos
médios das empresas do grupo controle, conforne¢atabaixo:

Tabela 3 — Retornos médios do grupo controle

SEGMENTO NOME DE PRE- | 200820009 2009/2010  2010/2011

Servicos Médicos Hospitalaress. Amil -0,18% 0,19% -
Andlises Clinicas Termo Part -0,32% - -

Cervejas e Refrigerantes Ambev -0,10% 0,24% 0,18%

Siderurgia Sid. Nacional -0,04% 0,40% 0,00%
Fertilizantes e Defensivos Vale Fertiliz. - 0,27% -

Equatorial -0,16% 0,25% 0,00%

Energia elétrica MPX Energia -0,68% 0,11% 0,07%

Copel 0,04% 0,17% 0,08%

Construcéo Civil Cyrela Brazil -0,33% 0,54% -0,01%

. . Elektro -0,17% 0,21% 0,18%

Energia elétrica AES Elpa 0,17% 0,43% 0,09%
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Construgéo Civil Sergen S. G. 0,09% 1,39% 0,41%
Energia elétrica Celgpar -0,16% 0,08% 2,07%
Construcéo Civil Gafisa S/A -0,21% 0,62% -0,03%
. . CEETP 0,15% 0,05% 0,10%
Energia elétrica Duke Energy | -0,13% 0,25% 0,11%
Petroquimicos Unipar Part 0,15% 0,25% 0,38%
Materiais Diversos Magnesita -0,13% 0,23% -0,08%
Motores, Cot:rép;ressores e Ot WEG -0,22% 0.23% 0.11%
Produtos Diversos B2W -0,30% 0,38% -0,14%
. JBS -0,02% 0,29% -0,08%
Cames e Derivados Marfrig 20,18% 0,52% 0,00%
Agua e Saneamento Sanepar -0,18% 0,21% 0,12%
Produtos Diversos Lojas Americanas - - 0,02%
Papel e celulose Klabin -0,22% 0,21% 0,11%
Telefonia fixa Br Telecom 0,38% -0,40% -0,17%
Telefonia fixa Telemar N L 0,13% 0,04% -0,07%
Telefonia fixa Telesp 0,00% 0,05% 0,05%
Telefonia moével Tele norte CL - 0,58% 0,39%
Construcgéo Civil Tecnisa - 0,63% 0,07%
Maquinas e Equ_ipamentos Inepar
Industriais - 0,56% 0,02%
Servicos Financeiros Diverso BMF Bovespa - 0,46% 0,08%
Seguradoras Porto Seguro - 0,24% 0,15%
Holdings Diversificados Bradespar - 0,00% 0,06%
Exploracédo e Refino Petrobras - 0,00% -0,11%

Fonte: Dados da pesquisa.

O emparelhamento das empresas do grupo contrale segiencialmente par a par as
empresas da amostra, conforme Tabela 3. Algunteaji@ram realizados para equiparar es-
sas empresas em pares, por exemplo: nas duasrpsmedicdes 0 segmento carnes e deriva-
dos faziam relagcdo com outras duas empresas deasEgmento no grupo controle, somen-
te na ultima edicdo, quando foi coletada a acaBRIa Foods, que no grupo controle conti-
nuou permanecendo somente a JBS para fazer par.

O comportamento dos retornos médios na Tabela€daptou tendéncias semelhantes
aos retornos médios do grupo amostral, pois 19 esapr aproximadamente 73% do grupo
controle, na edicdo 2008/2009 tiveram retornos asedegativos pelo mesmo motivo, a crise
financeira mundial, recuperando na edicdo 2009/2&Ke desempenho e voltando a recuar
um pouco na edi¢do 2010/2011.

Depois de encontrado os retornos médios da an®shwegrupo controle, foram calcu-
lados os riscos sistémicos dessas empresas. Gsiss€émico empregado utilizoubeta dado
pela formula do CAPM, que é compreendido pela @ivida covariancia entre os retornos
meédios dos ativos e do indice de mercado pelan@aido retorno do indice de mercado.
Como esta pesquisa investigou a relacao de risetomo das empresas integrantes do ISE,
entdo foi esse o indice de mercado adotado, emqitega variacdo diaria da pontuacdo do
ISE para apurar a covariancia e variancia exigiedes formula.

Os riscos sistémicos apresentados pelas empresanatdra foram evidenciados na
tabela a sequir:
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Tabela 4 — Riscos sistémicos amostrais

SEGMENTO NOM%R(E) PRE- 2008/20009| 2009/2010 2010/2011
Servigos Médicos Hospitalares. Dasa 0,62 0,62 -
Andlises Clinicas Odontoprev 0,45 - -
Gerdau 1,16 1,25 1,47
Siderurgia Gerdau Met 1,12 0,94 1,02
Usiminas - 1,09 -
AES Tiete 0,39 0,36 0,36
Celesc 0,51 0,38 0,36
Cemig 0,57 0,46 0,55
Cesp 0,86 0,65 0,41
Coelce 0,45 0,23 0,29
Energia Elétrica CPFL Energia 0,66 0,48 0,52
Eletrobras 0,73 0,57 0,88
Eletropaulo 0,77 0,43 0,63
Energias BR 0,59 0,54 0,48
Light S/A 0,65 0,43 0,57
Tractebel 0,53 0,34 0,32
Petroquimicos Braskem 0,78 0,71 0,88
Madeira Duratex 1,04 0,88 1,02
Material Aeronautico Embraer 0,58 0,95 0,82
Produtos de Uso Pessoal Natura 0,51 0,40 0,71
Perdigéo 0,73 0,64 -
Carnes e Derivados Sadia 0,83 0,50 -
BRF Foods - - 0,87
Agua e Saneamento Sabesp 0,93 0,89 0,91
Agua e Saneamento Copasa - - 0,48
Suzano Papel 0,55 0,85 1,51
Papel e celulose VCP 0,92 - -
Fibria - 0,21 1,79
Telefonia fixa Telemar 0,72 0,69 1,00
Telefonia mével Tim Part S/A 0,87 0,79 1,11
Vivo - 0,76 0,96
Construcéo Civil Even - 0,67 0,98
Maquinas e Ifr(iq;iisamentos Indu Inds. Romi ) 0.21 071
Servi¢os Financeiros Diversos Redecard - 0,50 0,82
Seguradoras Sul America - 0,27 0,37
Holdings Diversificados Ultrapar - - 0,53
Minerais Metalicos Vale - - 1,24

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4, os riscos sistémicos totais da ameéwagpréximos nas duas primeiras
edicdes, mas na terceira edicdo ha um aumentaguificsitivo desse valor. Esse pode ser um
indicativo de que as empresas do ISE na edi¢cao/2010D possuem uma alavancagem de
retorno maior, isto €, quandobeta € maior ou mais proximo de 1, isso significa queco
sistémico do ativo foi maior que a carteira de méoccomo um todo em relacdo as edi¢oes



66
Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. vn41, p. 51 — 71, jan./jun. 2012.

anteriores. Exemplo de empresas com risco sisteonataior que 1 foram Fibria e Suzano
Papel, ambas apresentando os maiores valofestasma edicdo 2010/2011.
Os valores dobetas indicados no grupo controle foram representadotipela a a-

baixo:

Tabela 5 — Riscos sistémicos do grupo cornigo

SEGMENTO NOME DE PRE- | 2008/20000] 2000/2010 20102011
Servicos Médicos Hospitalares. Amil 0,55 0,63 -
Andlises Clinicas Termo Part 0,55 - -
Cervejas e Refrigerantes Ambev 0,48 0,60 0,59
Siderurgia Sid. Nacional 1,19 1,18 1,15
Fertilizantes e Defensivos Vale Fertiliz. - 0,47 -
Equatorial 0,45 0,20 0,34
Energia elétrica MPX Energia 0,51 0,31 0,70
Copel 0,72 0,45 0,45
Construgéo Civil Cyrela Brazil 1,28 1,33 1,36
. L. Elektro 0,12 -0,23 0,30
Energia elétrica AES Elpa 0,16 0,20 0,02
Construgéo Civil Sergen S. G. 0,35 -0,13 -0,42
Energia elétrica Celgpar -0,16 -0,05 -1,07
Construcéo Civil Gafisa S/A 1,75 1,34 1,30
. . CEETP 0,50 0,21 0,33
Energia elétrica Duke Energy 0,01 0,01 20,02
Petroquimicos Unipar Part 0,13 -0,10 0,85
Materiais Diversos Magnesita 1,03 0,87 0,90
Motores, Cot:rép;ressores e Oy WEG 0,82 0,47 0,58
Produtos Diversos B2wW 1,26 0,89 1,10
. JBS 1,12 0,85 1,16
Carnes e Derivados Marfrig 0.64 058 0.00
Agua e Saneamento Sanepar 0,35 0,23 0,36
Produtos Diversos Lojas Americanas - - 0,72
Papel e celulose Klabin 0,88 1,03 1,14
Telefonia fixa Br Telecom 0,15 0,04 0,65
Telefonia fixa Telemar N L 0,48 0,53 0,64
Telefonia fixa Telesp 0,29 0,25 0,41
Telefonia mével Tele norte CL - 0,08 -0,43
Construcgéo Civil Tecnisa - 0,62 0,78
Magquinas e Equ_ipamentos Inepar ) 0,50 131
Industriais
Servicos Financeiros Diverso  BMF Bovespa - 1,17 1,27
Seguradoras Porto Seguro - 0,46 0,47
Holdings Diversificados Bradespar - - 1,33
Exploracdo e Refino Petrobras - - 0,95

Fonte: Dados da pesquisa.

Os riscos sistematicos do grupo controle apressamtafgumas peculiaridades que nao
ocorreram no grupo amostral. Por exemplo, confgpoue ser visualizado na Tabela 5, al-
gumas empresas como Duke energy, Unipar Part.,nbete CL, Celgpar, Elektro e Sergen
tiveram seudbetas negativos, sendo isso possivel porque as movintgatas acdes dessas
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empresas podem ter caminhado em sentindo con&r@nietorno de mercado como um todo.
Ja um aspecto semelhante aos riscos sistémicosraisoss riscos sistémicos totais do grupo
controle nas duas primeiras edi¢cdes foram basmniemos, havendo um aumento sensivel
desse total na ultima edigéo.

De modo geral, os desempenhos da amostra e do goapole no tocante aos retor-
nos médios e riscos sistémicos apresentaram tead&wmelhantes entre si nas trés edicdes
abrangidas neste estudo, apesar de terem sido stasgmr empresas distintas.

Mesmo apresentando esse comportando similar, sencent o teste F foi possivel
responder se existem diferencas estatisticas is@pnbs entre os dados coletados da amostra
e do grupo controle. Com ele, foi possivel verifioaobjetivo geral desta pesquisa e, assim,
validar ou refutar a preposicao de que as empietaggantes do ISE apresentaram retornos
médios maiores e riscos sistémicos menores nodeeeistudado.

O teste F empregado nesta analise de dados tevéveide significancia de 95%.
Primeiramente, o teste F estimado incidiu sobreetmnos médios da amostra e do grupo
controle, conforme tabela baixo:

Tabela 6 — Teste F sobre os retornos médios

TESTE F CALCULADO | TESTE F TABELADO
2008/2009 07188 1,46
2009/2010 0,0002 1,46
2010/2011 0,0000 1,46

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 evidenciou o resultado do teste F cattulincidente sobre os retornos
meédios amostrais, em conjunto com o grupo conteles valores do teste F tabelado, con-
forme o numero de observacdes realizadas. Os adesldemonstraram que o teste F calcu-
lado nas trés edi¢cOes abrangidas neste estudaofeéiores ao teste F tabelado. Esse resultado
possibilitou inferir que as médias dos grupos foigoais, ou seja, 0os retornos médios das
empresas listadas no ISE nao foram superiores,imfenores, aos retornos meédios das em-
presas integrantes do grupo controle.

Prosseguindo com o teste F sobre os valores dassrsstémicos calculados para a
amostra, juntamente com o grupo controle, e comparas ao resultado do Teste F tabelado,
os resultados foram:

Tabela 7 — Teste F sobre os riscos sistémicos

TESTE F CALCULADO | TESTE F TABELADO
2008/2009 0.16 1,46
2009/2010 0.06 1,46
2010/2011 0.15 1,46

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 7, novamente os valores de Eestlculado foram inferiores ao
teste F tabelado em todas as trés edi¢des, ouasajaédias dosetas da amostra e do grupo
controle foram iguais. Isso significa que, de aoazdm o recorte e a escolha do grupo con-
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trole realizadas neste estudo, uma empresa pertenggio ao ISE é indiferente em termos
de retornos médios e riscos sistémicos uma veZayae iguais no periodo estudado, nao
apresentando vantagens significativas uma empeesaistentavel ou néo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relacdo de risco e retdasempresas integrantes do ISE no
periodo de 2008 a 2010, compreendendo trés edigbesrteira tedrica do indice: 2008/2009,
2009/2010 e 2010/2011. Sobre tal relagdo, pressppés arcabouco tedrico do tema, que as
empresas listadas no ISE apresentaram retornoosn@éwiiores e riscos sistémicos, medido
pelobeta do CAPM, menores. Para verificar isso, foram setexias empresas pares a amos-
tra para compor o grupo controle e, posteriormamparar os resultados.

Calculando os retornos médios e os riscos sisiemsdlla amostra e do grupo controle
através do teste F com um nivel de significan®&oa os resultados sugerem que ndo houve
diferencas significativas entre os valores dosrmet® médios e dos riscos sistematicos das
empresas amostrais em comparacdo ao grupo contrgleriodo abrangido pelas trés edicoes
estudadas do ISE.

Os resultados encontrados sugerem que no mercamdao brasileiro ainda ndo cap-
tou vantagens significativas na valorizacdo dag®ce empresas sustentaveis mesmo com
uma carteira teorica diferenciada; os ISR apresamtaetorno médio e risco sistémico seme-
lhantes as empresas que ndo adotam essa postmarelacdo aos estudos anteriores, este
estudou contribuiu para achados em que a relaggmRE8C e DF foi neutra.

As suposicOes realizadas neste estudo foram liggtadh trés fatores: a retirada da
amostra de empresas pertencentes ao segmento lamrcparticiparam do ISE no periodo,
pois ndo foi possivel selecionar empresas com wlde ativos proporcionais a eles; pela
escolha das empresas do grupo controle e; peladmésiatistico utilizado. Por isso, nao foi
possivel validar os pressupostos da teorigtalaeholder, mas também néao foi possivel con-
firmar os designios da teoria daareholder, corroborando com os resultados encontrados em
estudos anteriores e com a controvérsia do tema.

Recomendam-se, portanto, outros estudos sobréeasdeabrangendo outras empresas
do grupo controle a partir de outros critérios diecdo, compreendendo um intervalo maior
de tempo de estudo para uma maior base historickadies, incluindo também as empresas
do segmento bancos na amostra porque, com a dusdocos resultados poderiam ser dife-
rentes.
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