O MERCADO ACIONARIO DA BOVESPA NAO PREMIA EMPRESAS
SUSTENTAVEIS.

RESUMO

Sustentabilidade significa integrar desempenho econémico, social e ecoldgico. Isso pode
gerar entre os investidores expectativas sobre o risco e rentabilidade. Nesse contexto, este
trabalho formula a seguinte pergunta de pesquisa: no mercado acioné&rio da BOVESPA, ha
diferenca na rentabilidade e no risco de uma carteira formada por acbes de empresas
consideradas sustentéveis em relacdo a outra formada por acGes de empresas concorrentes e
sem o atributo de sustentabilidade? Este artigo objetiva: verificar se no mercado acionério da
BOVESPA ha diferenca na rentabilidade e no risco de uma carteira formada por acdes de
empresas consideradas sustentaveis em relacdo a outra formada por agdes de empresas
concorrentes e sem o atributo de sustentabilidade. Por meio de um estudo comparativo entre
dois fundos, um (FISR) formado por 7 acBes de empresas sustentéveis e outra (Fundo
Concorrente) com 7 acOes de empresas concorrentes, este artigo calcula os retornos
trimestrais médios da carteira durante junho de 2000 a junho de 2006 e o risco pelo método de
Markowitz. Os resultados do teste t e teste f apontam que tanto a retorno médio das carteiras
guanto os riscos das carteiras ndo possuem diferencas significativas. 1sso pode ser
interpretado que os investidores da BOVESPA néo bonificam empresas sustentaves.
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INTRODUCAO

Sustentével pode ter muitos significados. Pode qualificar tudo aquilo que se mantém,
atribuido a algo ininterrupto, ciclico, com perspectiva de continuidade. As caracteristicas e a
sustentabilidade dos negdcios resultam das interacBes entre 0 meio ambiente, a economia e
sociedade. Por isso, muitas empresas interessadas em sua continuidade investem na
manutencdo de atividade para integrar desempenho econémico, social e ecol dgico.

De acordo com o Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas
- CES-FGV (2006) e a SustainableMeasures (2006), essa integracdo pode tornar um negoécio
sustentével, pois a0 mesmo tempo que a empresa proporciona valor aos seus acionistas
(desempenho econémico); também contribuiu para educacdo, cultura, lazer e justica socia a
comunidade (desempenho social); e para a protecéo da diversidade e vida dos ecossistemas
(desempenho ambiental).

A insercdo da sustentabilidade nos processos de decisdo das empresas se mostra
relevante para a continuidade de seus negdcios (da parte) e da sociedade em geral (do todo) e
ponderéla em seu planegjamento estratégico pode resultar em beneficios ao negdcio.

A empresa reconhecida como sustentavel pode reduzir seu custo de capital.
Conseguentemente, 0 mercado pode valorizar suas agoes. De certa forma, percebe-se que a
adequacdo das empresas a0 paradigma de sustentabilidade corporativa, alinhando-se a essa
nova realidade mundial, pode melhorar suaimagem perante acionistas e stakeholders.

Os trabalhos de Feldman, Soyka e Ameer (1996) e Cormier, Magnan e Morard (1993)
convergem para isso, seus resultados indicam que ser sustentavel pode reduzir o custo do
capital exigido pelo mercado, logo, o valor das agdes pode subir.

Outras experiéncias tém comprovado que isso pode ser verdade. Segundo Scharf
(2002), o WBCSD - World Business Council for Sustainable Development (Conselho



Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentével) lancou um estudo dos resultados
financeiros de fundos verdes em vérias partes do Mundo. Conclusdes preliminares indicaram
gue as acdes de empresas com desempenho ambiental tém valorizacéo acima da média.

O investimento em fundos compostos por agBes de empresas reconhecidas como
sustentaveis sdo conhecidos como Investimento Socialmente Responsavel — ISR (Socially
Responsible Investing — SRI) e os fundos como Fundo de Investimento Sociamente
Responsavel - FISR (Funds Socially Responsible Investing — SRI) ou como Fundos Eticos
(Ethical Funds).

Nesse contexto, este trabalho elabora a seguinte pergunta de pesquisa: no mercado
acionario da BOVESPA, ha diferenca na rentabilidade e no risco de um fundo de
investimento formado por acbes de empresas consideradas sustentaveis em relacdo a
outro formado por acdes de empresas concorrentes e sem o atributo de
sustentabilidade?

O objetivo

Segundo Richardson (1999), o objetivo define o que se busca com a execucdo da
pesquisa. Este artigo ailmeja: verificar se no mercado acionario da BOVESPA hé diferenca
na rentabilidade e no risco de um fundo de investimento formado por acbes de empresas
consideradas sustentaveis em relacdo a outro formado por acdes de empresas
concorrentes e sem o atributo de sustentabilidade.

Este estudo analisa se a rentabilidade de uma carteira formada por agdes de empresas
reconhecidas por seus desempenhos econdmicos, ambientais, sociais e boa governanca
corporativa (atributos da Sustentabilidade) difere de outra formada por empresas concorrentes
ndo consideradas sustentéveis.

Metodologia

Metodologia pode ser interpretada como o caminho percorrido pelo pesquisador para
alcancar seus objetivos. O método utilizado por artigo € o analitico embasado em uma
pesquisa quantitativa para interpretar fendmenos. Compara, entre duas carteiras, a variagéo
dos pregos trimestrais das agcOes em series temporais durante junho de 2000 a junho de 2006.
Trata-se ainda de uma pesquisa indutiva, pois de acordo com Martins (1995) e Richardson
(1999) o método indutivo chega a proposicies gerais através de dados ou observaces
particul ares constatadas.

REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico visa expor os conceitos e trabalhos que auxiliem o pesguisador a
percorrer o caminho para alcancar seu objetivo. Para este artigo, 0s seguintes temas séo
explorados. Mercado de Capitais, Fundos de Investimentos Sociamente Responsaveis e
Estudos Anteriores.

Mercado de Capitais

As empresas, a medida que se expandem a necessidade por recursos aumenta. A fonte
de capital pode ser: empréstimos de terceiros, re-investimentos de lucros e participacdo de
acionistas. As duas primeiras fontes de recursos s&o limitadas e geralmente séo utilizadas para
manter a atividade operacional daempresa. A terceira fonte corresponde ao capital dos socios,
cujas agdes sao transacionadas no mercado de capitais.

Mercado de Capitais pode ser definido como um sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios com o objetivo de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizacdo. No Brasil 0 mercado de capitais é congtituido pelas



sociedades corretoras, outras instituicdes autorizadas como alguns bancos e as bolsas de
valores.

Uma Bolsa de Vadores é uma organizacdo financeira onde se nhegociam
fundamentalmente titulos de renda variavel (agdes), dependendo das condicbes econdmicas
do mercado financeiro, bem como titulos de renda fixa. A sua origem historica vem da
Companhia Holandesa das indias Orientais, a qual instituiu as primeiras agdes a serem
colocadas em uma bolsa de valores, em Amsterda (Paises Baixos), em 1602.

As bolsas de valores sdo associages civis, sem fins lucrativos e com fungdes de
interesse publico. Atuando como delegadas do poder publico, tém ampla autonomia em sua
esfera de responsabilidade. As bolsas de valores podem viabilizar um importante objetivo do
capitalismo moderno: o estimulo a poupanca do grande publico e investimento em empresas
em expansdo. A tabela a seguir lista quatro exemplos de bolsa de valores:

Tabela 1 — Exemplos de Bolsa de Valores:

Baolsa Pincipal Indice Cidade - Pais
Mew Fork Stock Bxchange NEFSE MNew Fori - TI5A
London siack BExchange FTRE London - UK
Tokyo Stock Exchange MIKKEF Tokyo - JAF

|B DYVESDA Ibovespa wio Paule - BE

FONTE: Elaborado pelos autores.

A BOVESPA — Bolsa de Valores de Séo Paulo é a principal bolsa de valores brasileira
e negocia valores mobiliarios a vista, atermo e de opcoes. Hatambém a BM&F — Bolsa de
Mercadorias e Futuros que engloba mercado futuro, mercado atermo, opcdes sobre
disponivel, opcdes sobre futuro, disponivel (avista ou spot), operacdes estruturadas, além de
outros derivativos de bal céo.

Fundos de I nvestimentos

A formagdo de carteiras possibilita aos investidores acesso simulténeo a diferentes
tipos de investimentos, tais como debéntures (titulos de divida de longo prazo), acdes e titulos
publicos, o que pode resultar em melhor diversificagdo e melhor relacéo risco-retorno.

Cada participante detém certo nimero de cotas que correspondem a uma fragdo
proporcional ao patriménio do fundo. Além do acesso a diversas dternativas de
investimentos, pequenos investidores podem se beneficiar da economia de escala obtida nos
fundos. Portanto, quando uma pessoa fisica €/ou juridica investe em Fundos de Investimento
significa que essa confia seus recursos a administragdo de terceiros, isto €, esta contratando
um servico, sobre 0 qual sera exigida uma taxa de administracao.

Cada fundo tem um regulamento registrado em cartério que contém todas as
informacfes sobre 0 seu funcionamento e € determinado a partir de regras estabelecidas pela
CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios. No entanto, cada fundo difere de s pelo grau de
exposi¢do ao risco. A carteira ou portfolio de um Fundo de Investimento pode ser formado
por diversos titulos do mercado de capitais. A acdo de empresas exemplificaum deles.

Fundos de I nvestimentos Socialmente Responsaveis - FISR

Fundos de investimento sociamente responsaveis sao formados por aces de empresas
consideradas como responsaveis socialmente ou sustentaveis. No Brasil, ha iniciativa de
bancos para criagéo de fundos FISR como os Fundos Ethical do Banco Real ABN AMRO. O



banco envia um questionario com quest8es relacionadas com desempenho social, ambiental e
governancga corporativa. Baseado nas respostas, o banco forma a carteira dos Fundos Ethical.

Paralelo a essas novas préticas, a BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) criou
um Indice de Sustentabilidade Empresarial — I SE. Conforme a Bolsa de Valores de Sio Paulo
— BOVESPA (2006) e Monzoni, Biderman e Brito (2006) o ISE tem como objetivo promover
préticas empresariais para integrar desempenho econémico, social e ecolégico em seus
negocios e demonstrar os retornos de uma carteira composta por acbes de empresas
consideradas sustentaveis.

Para 0 desenvolvimento do ISE foi formado um Conselho Deliberativo presidido pela
BOVESPA. As demais organizagdes que participam do desenvolvimento séo: ABRAPP
(Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar), ANBID
(Associacdo Naciona dos Bancos de Investimentos), APIMEC (Associacéo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa), IFC (International Finance Corporation), Instituto ETHOS e
Ministério do Meio Ambiente.

Este indice ganha importancia por demonstrar para os investidores quais sdo as
empresas com agdes comercializadas na BOVESPA consideradas sustentéavels. Em teoria
essas empresas tém maior potencial de continuidade no mercado e de gerar valor aos seus
acionistas.

Para selecionar essas empresas foi desenvolvido um question&io pelo CES-FGV
(Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getllio Vargas) para medir o
desempenho das companhias emissoras das 150 agdes mais negociadas na BOVESPA. O
guestiondrio procura abordar o conceito triple bottom line - TBL, desenvolvido pela
consultoria inglesa SustainAbility que envolve a avaliacdo de elementos ambientais, sociais e
financeiros, assm como a posi¢cdo da empresa perante acordos globais, publicagdes sociais e
governanga corporativa.

A primeira carteira entrou em vigor no dia 1 de novembro de 2005. Composta por 34
acOes de 28 empresas: América Latina Logistica, Aracruz Celulose e Papel, Banco do Brasil,
Belgo Mineira, Bradesco, Braskem, CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul,
CPFL Energia, DASA Diagnostico da América, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Gol Linhas
Aérea Inteligentes, lochpe-Maxion, Itad Holding, Itausa, Natura, Perdigdo, Suzano Bahia Sul
Papel e Celulose, Tracbel Energia, Unibanco, Votarantim Celulose e Papel e WEG.

Alicercado nesses conceitos e contextos, este artigo desenvolve a pesquisa empirica.
Alguns Estudos Relacionados

No quadro a seguir sdo listados alguns estudos anteriores relacionados com o tema
deste artigo:



Tabela 2 — Estudos anteriores
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FONTE: Elaborado pelos autores.

Segundo o quadro 1 ha estudos sobre a correlacdo entre desempenho socio-ambiental
(ou sustentabilidade) e valor das agdes. Os mesmos tentam verificar se 0 mercado premia
acles sustentaveis por meio de variacfes positivas no valor de mercado das companhias
(CORNIER, MAGNAN, MORARD 1993; FELDMAN, SOYKA, AMEER 1996;
RENNINGS, SCHR60ODER, ZIEGLER 2003; VAN DE VELD, VERMEIR, CORTEN
2005).

FT5E4Good e DIST?

Outros ja direcionam a mensuracdo entre sustentabilidade e valor de mercado ao
comparar a rentabilidade de fundos formados por acdes de empresas consideradas pelo
mercado como sustentaveis com outros compostos pelos seus pares sem o atributo de
sustentabilidade (LUTHER et. a. 1992; MALIN et. al. 1995; BAUER et. a. 2007; BAUER
et. al. 2005, HAMILTON et. al. 1993; GREGORY et. a. 1997; GOLDREYER, DLITZ 1999;
STATMAN 2000).

Também ha um estudo investiga a rentabilidade das acdes de empresas consideradas
sustentéveis pela New York Stock Exchange (Dow Jones Sustainable Index -DJS) e as
reconhecidas pela London Sock Exchange como companhias sustentaveis (FTSE4Good).
Segundo essa pesquisa, empresas com maior controle ambiental e comunicagdo desse controle
tem melhores retornos (ARM S 1999).

Este trabalho visa comparar duas carteiras, uma composta por agoes de empresas
consideradas sustentaveis pelo mercado com outra formada com acdes de companhias sem o
atributo de sustentabilidade. Espera-se que no mercado acion&io da BOVESPA ndo hga
diferenca entre esse dois fundos. A seguir, este trabalho descreve a pesguisa empirica para
verificar essa expectativa e responder a pergunta de pesquisa.



A PESQUISA EMPIRICA

De acordo com Gujarati (2000) o sucesso de qualquer andlise depende basicamente da
disponibilidade e organizagéo dos dados. Como este artigo visa comparar a rentabilidade e os
riscos de duas carteiras para descobrir se ha diferencas significativas, dois fundos séo criados:
um com acBes de empresas consideradas como sustentaveis (FISR) e outro com acdes de
concorrentes sem o atributo de sustentabilidade (Fundo Concorrente).

FISR

Para escolher o conjunto de empresas consideradas sustentéveis pelo mercado
ponderou-se a metodologia do ISE 2005 e do Fundo Ethical do Banco Real ABN AMRO. O
FISR é composto por acdes de empresas que constam ao mesmo tempo no Fundo Ethical e no
|SE. Desse cruzamento resultaram 12 (doze) empresas, porém, 2 (duas) sdo excluidas por ndo
possuirem concorrentes com agdes negociadas na BOVESPA e 3 (trés) por falta de dados.

Portanto, restaram 7 (sete) empresas, cujas acdes estdo listadas no quadro seguinte:
Tabela 3 — Composicéo do FISR

Fundo FISR
ARCELOE BE O
ERADESCO P
UNIBANCO PIJ
CEMIG PIT
IOCHP -MAXTON
WCP PIT
WEG PN

FONTE: Elaborado pelos autores
As agdes do quadro 1 compdem o FISR.

Fundo Concorrente

O Fundo Concorrente € formado por empresas do mesmo setor e com faturamento
mais proximo da sua correspondente no FISR. O quadro a seguir lista as a¢es das empresas
gue o compdem:

Tabela 4 — Composicéo Fundo Concorrente

Fundo Concorrente
FEEEAZL PI
BEANESPA PN
BAWEISTIL PIY

EEDE ENEEGIA P

METAL LEVEFPM
ELABIN S/A PH
SCHULZ P

FONTE: Elaborado pelos autores
As agdes do quadro 2 formam o Fundo Concorrente.

Célculo doretorno edo risco dos fundos



Coleta-se 0 preco da agéo no fechamento de cada més durante junho de 2000 a junho
de 2006. A partir desses valores o retorno medio e o desvio-padréo sdo calculados. A tabela
seguinte expde esses nimeros.

Tabela5 — Média de retorno e risco das carteiras FISR e Fundo Concorrente

Meédia Desvio | Desvin | Meédia
retorno  Padrdo | Padrdo retorno
FISH {em %) {em %) | (em %) {em %) Fundo Concorrente
ARCELOEBE ON 4 9293 12 2955(10,5253 28515 FEERBASA PI
BEADESCO P 28457 113287134054 5047 BANESPA PN
THIBANCO P 2,15321 10,1412 17,9047 5,247% BANEISTUL PN
CEMIG P 25803 109129990362 8,6762 BEEDE ENEEGIA PIT
IOCHP-MAXION 45182 154504 | 6456 32000 METAL LEVE PN
VCP PN 21093 96561 (11,1291 2,6245 ELABIN S/A PI
WEG PH 27147 7 2860 | 15 4047 3 9988 SCHUULS PN
Media 3,2644 4,6209 Meédia

FONTE: Elaborado pelos autores

De acordo com a tabela 3 a média de retorno do Fundo Concorrente € maior que a do
FISR. Em relacdo ao risco, nota-se que ndo ha valor médio para o desvio-padréo (risco) da
carteira, pois para avaliar o risco de um fundo ndo basta encontrar a média dos riscos das
acOes. Dissertase que 0 risco de carteiras deve ser calculado por meio do modelo de
Markowitz. Segundo Assaf Neto (2003) esse model o utiliza a seguinte equagao:

Risco da Carteira = [NSiz1 (w2 s%) + VSN Siey wiwi 2, jsisi] V2

Onde:

w = propor¢do do ativo na carteira;

S = desvio-padréo;

?i,j = COVi,j/ S Sj.

Esse calculo pode ser feito por meio de multiplicacdo de matrizes. Primeiramente,
multiplica-se a matriz das propor¢des de cada ativo na carteira (matriz w) pela matriz de

correlacdo entre os retornos (matriz ?). O produto disso (matriz w?) é multiplicado pela matriz
dos retornos (matriz r). O resultado disso compreende o risco da carteira (matriz s).

Simula-se a mesma propor¢ao para os sete ativos - 14,21% - nos dois fundos. Com
base nisso a seguinte matriz € formada para o cdlculo do risco do FISR:

Tabela 6 — Matriz Wrsk
| 014 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 |

FONTE: Elaborado pelos autores

Para o célculo do risco do FISR a matriz wrsg deve ser multiplicada pela matriz de
correlacdo entre os retornos das agdes desse fundo, a matriz ?rsgr demonstrada na proxima
tabela:



Tabela7 —Matriz ?q -

L,ooon  0,223% 03343 03175 0,1473 0,258%  -0,0150
0,223%  1,0000 06806 05667 00147 00734 00751
0,3343 06806 1,0000 06183 01273 0,1308  0,0527
03175 05667 06185 10000 02645  0,210% -0,0922
01473 00147 01273 02645 1,0000 00423 00322
0,258% 00794 0,130 0,210% 00423 1,0000 00052
00150 00751 00527 -00%22 00322 0,008  1,0000

FONTE: Elaborado pelos autores
A matriz wirsg multiplicada pela ?r s resulta na w?g sz demonstrada na tabela ulterior:
Tabela8 — Matriz w?gsr
| 032385 037721 042059 041226 023262 024737 01517

FONTE: Elaborado pelos autores

Multiplica-se a matriz W?g sr pela matriz das médias de retornos das agdes do FISR. A
matriz rg = apresenta os consequientes nUMmeros:

Tabela9 — Matriz AR

0,0493
0,0285
0,0215
0,0258
0,0452
0,0211
0,0371

FONTE: Elaborado pelos autores

Multiplica-se a matriz rgsg databela9 com a w?g sk databela 8 para, enfim, encontrar
o risco da carteira FISR de acordo com o modelo de Markowitz. O sgsg € exposto a seguir:

Tabela 10 — Matriz SEISR

FONTE: Elaborado pelos autores

De acordo com a tabela 10, o risco da carteira FISR foi bem menor gque os de seus
ativos isoladamente. Esse é o pressuposto basico da teoria de Markowitz: reduzir o risco por
meio de diversificacgo do investimento.

Para 0 cdlculo do risco do Fundo Concorrente estipula-se, também, a mesma
propor¢ao para os sete ativos. Com base nisso a seguinte matriz € formada:

Tabel a 11 - M aII'I Z WConcorrente
| 01422 0,142 0,142% 0,142% 01429 0,142 00,1422 |

FONTE: Elaborado pelos autores

A matriz Weoncorrente € Multiplicada pela matriz de correlagdo entre os retornos das
acOes do Fundo Concorrente. A matriz ?concorrente POSSUI 0S Seguintes valores:



Tabel a 12 - M aII'I Z ?Concorrente

1,000 03010  0.202%  -0,0768 03865 03573 00156
03010 1,0000  0,1045  -0,0%83 023584  0,0047  -00217
0,202%  0,1045  1,0000  -0,0608 -0,000% 00505 -0,0312
-0,0768  -0,0%83  -0,060s  1,0000  -0,1073 00232 0,0853
03865 0,234 -0,000% 01073 10000 02213 -0,01%1
03873 00047 00505 00232 02218 1,0000  0,1522
00156 -0,0217  -0,0312 003853  -0,01%1  0,1522 11,0000

FONTE: Elaborado pelos autores

A matl’l VA WConCerente mU| tl pl | Cada pel a ?Concorrente reSJI ta na V\/?Concorrente demonstrada na
tabela imediata:

Tabel a 13 - M aII’I Z V\r?cc)ncorrente
| 03155 00,2154 0, 1540 00,1093 02455 02628 0,1587 |

FONTE: Elaborado pelos autores

Multiplica-se a matriz W?concorrente PEla matriz das médias de retornos das acdes do
fundo Concorrente. A matriz r concorrente A0resenta os consequientes nUmeros.

Tabel a 14 - M aII'I Z rConcorrente

0,025
0,0505
0,0535
0,0868
00320
0,0262
0,0400

FONTE: Elaborado pelos autores

Multiplicarse a matriz rconcorrente da tabela 13 com a W?concorrente da tabela 12 para,
enfim, encontrar o risco da carteira Concorrente de acordo com o modelo de Markowitz: O
SConcorrente é eXpOStO a %gul r

Tabel a 15 - M aII’I Z SConcorrente

FONTE: Elaborado pelos autores

Percebe-se, comparando a matriz da tabela 10 (matriz spsr) com a da 14 (matriz
Sconcorrente), que O risco do Fundo Concorrente € menor que o do FISR.

Como andlise complementar as curvas de Markowitz sdo calculadas. A ilustragdo a
seguir as expoe;
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Variinciada carteira

llustragdo 1 — Curvas de Markowitz
FONTE: Elaborado pelos autores.

Percebe-se por meio da ilustragcdo 1 que a curva de Markowitz do Fundo Concorrente
apresenta melhores retornos para um mesmo risco. No entanto, segundo os testes estatisticos
(teste t ef) os fundos ndo apresentam diferencas significativas em relacéo a rentabilidade e ao
risco.

Segundo Stevenson (1981; p.240) e Triolla (2005) o teste t pode ser utilizado para
verificar se as médias de duas populacbes sdo iguais. Quando os desvios padrbes
populacionais sdo desconhecidos, a estatistica toma aformat teste que se aproxima muito do
zteste (normal padronizada). Para o teste t sdo elaboradas as hipbteses subsequientes.

Ho = A diferenca entre as médias observadas deve-se a razdes aleatOrias na amostra;
Hi1 = A diferenca existe demasiadamente grande, sendo os retornos diferentes de fato.

Se 0 valor absoluto t for maior quando positivo e menor quando negativo que o t
critico (t tabelado) rejeita-se Hp € indica que a diferenca € significativa. A tabela a seguir
demonstra os resultados do teste t para os pares de agoes:
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Tabela 16 — Teste t para agdes pontuais

n= &0 meses, logo :plﬁE? 30,z .ﬁ i, Valor £ Decisin
o= 00522, 2% £ critico =+ 1,96 (bi-caudal) absolutno

ARCELOR BR ON x FERBASA PN 0,3369 Mio Eejeita Hy
BRADESCO FN x BANESPA PN -0,342% Mio Eejeita Hy
TUNIBANCO PN x BANRISTIL PN -0,4672 Mio Eejeita Hy
CEMIG PN x REDE ENERGIA PN -0,6681 M&o Eejetta Hy
IOCHP-MAXION FN x METAL LEVE PN 0,2179 Mio Eejetta Hy
VC PPN x KLAEBIN PN -0,0875 Mio Eejetta Hy
WEG PN x SHULZ PN -0,045% IMao Eejeita Hy

FONTE: Elaborado pelos autores.

Os resultados da tabela 16 indicam que ndo se deve rejeitar Ho. A tabela adjacente
demonstra o resultado do teste t para a carteira toda:

Tabelal7 — Testet paratoda a carteira

n= 60 meses, logo nldnd = 30,z = Valor £ Decisan
o= 00522, 2% £ critico =+ 1,96 (bi-caudal) absoluto
FISR x Fundo Concorrente -0,036 o Eejeita Hy

FONTE: Elaborado pelos autores.

O resultado da tabela 17 também converge para ndo rejeitar Ho, pois -0,036 é maior
gue -1,6. Isso denota que a diferenca € muito pequena e insignificante estatisticamente. Por
iSS0, Os retornos das duas carteiras pertencem ao mesmo intervalo de valor.

De acordo com a tabela 15 o risco do Fundo Concorrente é menor que do FISR,
porém, o teste f indica que a diferenca ndo é significativa. Segundo Stevenson (1981; p.260) e
Triola (2005) o teste f efetua a andlise da variancia. Para um nivel de significancia alfa (a), se
o vaor f absoluto for maior que o f critico (f tabelado) rejeitase Ho. Para o teste f sdo
elaboradas as hipoteses:

Ho= A diferenca entre os riscos observados deve-se a razdes aleatérias na amostra;
H; = A diferenca existe demasiadamente grande, sendo os riscos diferentes de fato.

A seguinte tabela demonstra os resultados para o teste f do risco pontual:
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Tabela 18 — Teste f do risco pontual

kl1=k2="7agdes, nl =nd = 60 meses Valor f Decisio
o= 0,05 (2%, F critce = 2,12 Ahbsoluto

ARCELOR BR ON x FERBASA FN 0,5179 Nio Rejeita HO
BRADESCO PN x BANESFA PN 0,0194 Nio Rejeita HO
UNIBANCO FN x BANRISUL PN 0,1271 Nio Hejeita HO
CEMIG PN x REDE ENERGIA FN 0,0000 Nio Rejeita HO
IOCHP-MAXION PN x METAIL LLEVE 0,0000 Nio Rejeita HO
VCFPFPN x KLABIN FN 0,2169 Nino Rejeita HO
WEGFIN x SHULZPN 0,0000 Nao Hejeita HO

FONTE: Elaborado pelos autores.

Conforme atabela 18 a diferenca entre os riscos do FISR e Fundo Concorrente néo é
significativa estatisticamente. A tabela seguinte complementa esse resultado com os valores
parao teste f do risco das carteiras:

Tabela19 — Teste f do risco dos fundos

kl1=k2=2.nl =n2="7 agdes Valor f Decisa
w= 0,05 (5%, 7 critico = 4,75 Ahsoluto gcisan
FISR x Fundo Concorrente 00,1551 Nio Rejeita HQ

FONTE: Elaborado pelos autores.

Os resultados da tabela 19 (f absoluto < f critico) também apontam que a diferenca
entre os riscos ndo é significativa estatisticamente indicando que o mercado acion&rio da
BOVESPA néo premia agbes de empresas consideradas sustentaveis.

No mercado acionario da BOVESPA, a diferenca em relacdo ao risco e arentabilidade
entre uma carteira formada por acdes de empresas consideradas sustentaveis e outra formada
por acOes de empresas concorrentes sem o atributo de sustentabilidade ndo tem significancia
estatistica

CONSIDERACOESFINAIS

A sustentabilidade empresarial pode ser interpretada pelo mercado como a
possibilidade da empresa integrar desempenho econémico, social e ecoldgico e obter reducéo
no custo de oportunidade do capital, valorizacgo da acdo em relacdo a outra companhia sem o
atributo de sustentabilidade.

Surge entdo a pergunta de pesguisa: “no mercado acionario da BOVESPA, ha
diferenca na rentabilidade e no risco de um fundo de investimento formado por acdes de
empresas consideradas sustentaveis em relacdo a outro formado por acbes de empresas
concorrentes e sem o atributo de sustentabilidade?’

Com base nos resultados obtidos por meio dos testes estatisticos t e f a resposta
converge para um “nédo”. O mercado acionario da BOVESPA ndo premia acdes de empresas
consideradas sustentéveis. Talvez porque os investidores sdo mais voltados para o curto prazo
e ndo criam expectativas de continuidade para empresas sustentaveis ou a consciéncia
socioambiental dos investidores ndo influencia em suas decisoes.
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Contudo, para encontrar a resposta definitiva sugerem-se novas pesquisas empiricas a
fim de encontrar algum padréo em relacdo a rentabilidade e ao risco dos fundos de
investimentos socialmente responsaveis e detectar novas expectativas dos investidores.
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