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Analise de desempenho dos investimentos
sustentaveis no mercado acionario brasileiro

Felipe Arias Fogliano de Souza Cunha®*, Carlos Patricio Samanez”

“*felipefogliano@gmail.com; fscunha@finep.gov.br, FINEP, Brasil
beps@puc-rio.br, PUC-Rio, Brasil

Resumo

Este trabalho estudou o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Mercadorias e Futuros e Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&FBQOVESPA), com o objetivo principal de analisar o desempenho histérico dos investimentos
sustentaveis no mercado aciondrio brasileiro, considerando o periodo de dezembro de 2005 a dezembro de 2010.
Foram utilizados, principalmente, os seguintes indices de desempenho: Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Modigliani
& Modigliani e Omega. Concluiu-se que, embora os investimentos sustentaveis tenham registrado caracteristicas
interessantes no mercado aciondrio brasileiro, tais como baixo risco diversificdvel e aumento de liquidez, ndo
obtiveram, no periodo de analise, um desempenho financeiro satisfatorio. A medida que a adociio de critérios que
exijam elevado desempenho das empresas no que tange as questdes sobre sustentabilidade se tornar obrigatdria,

esses investimentos tenderdo a valorizacéo.
Palavras-chave

Investimento sustentdvel. Investimento socialmente responsavel. indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Andlise

de investimentos.

1. Introducdo

A sustentabilidade esta cada vez mais evidente
nos mercados de capitais e tem implicado uma
série de impactos, principalmente, nas atividades
de investimento e na missdo das bolsas de valores
mundiais. A consequéncia mais importante da
inclusdo da sustentabilidade nos mercados de
capitais foi o surgimento de uma nova modalidade
de investimento - o investimento sustentavel (IS) - que
visa, fundamentalmente, incluir fatores ambientais,
sociais e de governanca corporativa (ESG) nas atividades
tradicionais de investimento.

No sentido de estimular essa abordagem de
investimento, a Organizacio das Nagdes Unidas (ONU)
estabeleceu em 2006 os Principles for Responsible
Investment (PRI1), uma rede internacional que tem
como objetivo por em pratica seis principios basicos,
0s quais refletem a visdo de que fatores ESG podem
afetar a performance dos investimentos e, por isso,
devem ser considerados por todos os investidores.

Além disso, por causa da evolucdo dos 1Ss, os
relatdrios financeiros tém passado por um processo
de integracdo, pois estd sendo necessario incorporar
novas informagdes ndo financeiras relevantes para que
os investidores possam verificar o real desempenho
e risco das empresas. Nesse contexto, milhares de
empresas ja aderiram a iniciativas como o Global
Reporting Initiative (GRI), o Carbon Disclosure Project
(CDP) e o Greenhouse Gas Protocol Initiative (GHG
Protocol).

De acordo com o WFE (WORLD..., 2010), as bolsas
de valores mundiais estdo cada vez mais ativas nos
temas relacionados a sustentabilidade. Nesse contexto,
destacam-se as iniciativas relacionadas a promocéo
de produtos e servicos para investidores sustentaveis
e ao desenvolvimento de mercados especificos para
nichos de 1Ss.

Em relacdo aos produtos e servicos sustentaveis,
nota-se um crescente lancamento de indices baseados
em ac¢des de empresas selecionadas por seu desempenho
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ESG. Em relacdo ao desenvolvimento de mercados
especificos para nichos de 1Ss, nota-se atualmente um
maior destaque das questdes relacionadas ao tema
mudancas climaticas. O compromisso global para a
mitigacdo dessas mudangas resultou na implementacdo
de sistemas de controle de emissdes de gases de efeito
estufa (GEE), originando mercados especificos de
carbono nas bolsas de valores mundiais.

1.1. Situacdo problema e objetivo do artigo

E notavel observar que nos ultimos anos as
questdes sobre sustentabilidade passaram a ter
grande importancia nos paises emergentes. O Brasil,
por exemplo, embora seja a sétima maior economia
mundial e a segunda maior economia emergente
(WORLD BANK, 2011), tem ainda grandes desafios
ESG. No que tange aos aspectos socioambientais,
0 pais apresenta niveis bastante insatisfatorios de
concentracdo de renda, de acesso a servicos basicos e
de emissdo de GEE (PROGRAMA..., 2010; McKINSEY
& COMPANY, 2009). No que tange aos aspectos de
governanca corporativa, embora o tema tenha evoluido
de forma significativa nos ultimos anos, ainda ha
no pais alguns pontos relevantes que precisam ser
enderecados para dar continuidade a essa evolucdo
(INSTITUTO..., 2010). Portanto, no Brasil, a expansio
dos 1Ss poderd contribuir significativamente para
melhorar a situacdo do pais, de modo a fomentar
um mercado de capitais sustentavel.

Entretanto, considerando que o objetivo dos
investidores ¢ maximizar a sua riqueza, ndo se sentirdo
motivados a realizar 1Ss caso ndo se constate que esse
tipo de aplicacdo trard retornos satisfatorios para o nivel
de risco assumido. Considerando o exposto, o objetivo
principal deste trabalho ¢ analisar o desempenho
histdrico dos 1Ss no mercado aciondrio brasileiro. Para
tanto, sera analisado o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da Bolsa de Mercadorias e Futuros
e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA),
considerado referéncia de uma carteira composta
por acdes de empresas selecionadas com base em
critérios de sustentabilidade. Essa andlise se constitui
de uma comparacdo entre o desempenho do ISE e
o desempenho do indice Bovespa e demais indices
setoriais da BM&FBOVESPA, por meio da utilizacdo
de indicadores de liquidez, retorno e risco, assim como
o0s seguintes indices de desempenho: Sharpe, Treynor,
Jensen, Sortino, Modigliani & Modigliani e Omega.

1.2. Estrutura do trabalho

Este artigo estd estruturado em cinco secdes.
A primeira aborda o panorama da sustentabilidade

........

no mercado de capitais, a situacdo problema e o
objetivo do trabalho. A segunda detalha os principais
conceitos e a revisdo da literatura. A terceira descreve
a metodologia de pesquisa utilizada. A quarta expde
e discute os resultados. Por fim, a quinta resume os
principais resultados e conclusdes do estudo e indica
temas para trabalhos futuros.

2. Principais conceitos e revisio da
literatura

2.1. Investimento sustentdvel

0 termo sustentdvel se tornou mundialmente
conhecido em 1987 apos a publicacdo do conceito de
desenvolvimento sustentavel no relatério Brundtland
da Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento da ONU. Com base nesse documento,
desenvolvimento sustentavel ¢ aquele que atende
as necessidades do presente sem comprometer a
possibilidade de as geracdes futuras atenderem as suas
proprias necessidades (BRUNDTLAND, 1987). Por sua
vez, investimento sustentavel pode ser definido como
um processo que integra fatores ESG nas andlises
de investimento, selecdo de ativos e atividades de
controle aciondrio, considerando que tais praticas
podem reduzir os riscos de longo prazo e, portanto,
aumentar o retorno esperado (INTERNATIONAL...,
2011a).

Entretanto, ha varias outros conceitos similares ao
de 1S, tais como investimento socialmente responsavel,
investimento ético e investimento verde. Embora
utilizem expressdes diferentes, todas eles possuem
a preocupacdo de abordar fatores ESG na analise e
na gestdo de investimentos. Tendo em vista que,
na opinido dos autores deste trabalho, o termo
sustentavel abarca de forma mais ampla as questdes
ligadas aos fatores ESG, optou-se pela utilizagdo da
terminologia 1S.

2.1.1. Estratégias

De acordo com o US SIF (2010), existem trés
principais estratégias de 1S: incorporacdo ESG, ativismo
de acionista e investimento comunitario. O Quadro 1
descreve brevemente essas estratégias.

A estratégia de incorporacdo ESG engloba trés
principais subestratégias. O screeninig negativo
exclui ativos de empresas cuja principal fonte de
receita relaciona-se a produtos e servicos que gerem
externalidades negativas a sociedade (“sin” stocks).
0 screening positivo seleciona ativos de empresa
que possuem o melhor desempenho ESG, tomando
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como base critérios pré-selecionados (essa modalidade
inclui a abordagem best-in-class, que visa a selecdo
de ativos das empresas com o melhor desempenho
ESG em cada setor econdmico). A integracdo ESG
inclui explicitamente os riscos e oportunidades ESG
na andlise financeira tradicional.

As trés principais estratégias de 1S ndo sdo
excludentes e podem ser utilizadas de forma
complementar.

2.1.2. Caracteristicas de retorno e risco de
carteiras de investimento sustentdvel

Rudd (1981), Grossman e Sharpe (1986), Diltz
(1995) e Bello (2005) analisaram financeiramente
as caracteristicas de retorno e risco de carteiras de
ativos formadas com base na primeira estratégia
de 1S apresentada no Quadro 1 (incorporacio
ESG). Grossman e Sharpe (1986) destacam que
qualquer restricdo imposta em uma selecdo de
ativos somente pode reduzir ou manter a maxima
utilidade possivel do investidor. Portanto, uma carteira
de 1S, ao sofrer restricdes, somente poderd obter
algum incremento de retorno por risco caso esteja
inicialmente subotimizada. Rudd (1981) destaca que
as estratégias de screening (negativo ou positivo)
enviesam o portfolio, pois excluem ativos e forcam
a concentragdo em outros, tornando a obtencédo da
carteira de mercado inalcancavel. Além disso, Rudd
(1981) diz que, por causa das restricdes impostas
pelas estratégias de screening, os 1Ss aumentam
o risco diversificavel do portfélio, o qual ndo ¢
necessariamente compensado por um aumento do
retorno esperado. Diltz (1995) e Bello (2005) realizaram

Quadro 1. Principais estratégias de investimento sustentavel.

testes empiricos e constataram que os 1Ss possuem
desempenho financeiro estatisticamente similar ao
dos demais investimentos.

2.1.3. Evolucao

De acordo com o US SIF (2010), os primeiros
indicios da utilizacdo das estratégias de 1S ocorreram
ha séculos atras, por meio de movimentos religiosos,
que se baseavam de forma predominante no screening
negativo. No inicio do século XX foi possivel observar
o estabelecimento dos primeiros fundos de 1S, ainda
fortemente baseados nessa subestratégia. A partir da
década de 1970, as estratégias de 1S se tornaram mais
ativas e os investidores passaram a adotar o screening
negativo em menor escala, agindo de forma mais
efetiva em relacdo as questdoes ESG das empresas
investidas e considerando variadas dimensdes sobre
sustentabilidade na andlise de investimentos.

Entretanto, ao longo das ultimas décadas, houve
uma evolucdo expressiva das discussdes sobre 1S e tal
conceito vem se consolidando. Isto pode ser evidenciado
pela crescente criacdo de organizagdes locais e regionais
promotoras desse tipo de investimento. A Tabela 1
relaciona essas principais organizagdes, indicando
sua sigla, pais/regido de origem e ano de criacio.

2.2. Indice de sustentabilidade no mercado
acionario
De acordo com 1FC (INTERNATIONAL..., 2011b),

os indices de sustentabilidade no mercado acionario
tém como principal objetivo representar uma

Estratégia

Descricdo

Incorporacdo ESG

Incorpora critérios ESG no processo de andlise de investimento e composicio de carteira (o que inclui screening
negativo, screening positivo e integracdo ESG).

Ativismo de acionista

Recomenda que os acionistas, por meio de sua influéncia como proprietdrios das empresas, exijam que elas
atuem de forma sustentavel com base em critérios ESG.

Investimento comunitario X
sustentavel local.

Investe em comunidades com pouca disponibilidade de servicos financeiros, permitindo o desenvolvimento

Fonte: US SIF (2010); elaboracio dos autores.

Tabela 1. Principais organizagdes promotoras de investimento sustentavel.

Organizacio Pais/Regido Criacdo
Forum for Sustainable and Responsible Investment (US SIF) Estados Unidos da América 1981
Social Investment Organization (S10) Canada 1989
Responsible Investment Association Australasia (RIAA) Australia e Nova Zelandia 1999
Association for Sustainable & Responsible Investment in Asia (ASrl1A) Asia 2001
Social Investment Forum Japan (SIF-Japan) Japdo 2001
European Sustainable Investment Forum (Eurosif) Europa 2001
Latin American Sustainable Finance Forum (LASFF) América Latina 2006
Africa Sustainable Investment Forum (AfricaSIF) Africa 2009

Fonte: elaboragio dos autores.
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carteira de acOes de empresas locais, regionais ou
mundiais selecionadas com base em fatores ESG,
em consonancia, portanto, com as estratégias de 1S
(notadamente a incorporacio ESG). As organizacdes
provedoras desses indices sdo na maior parte as bolsas
de valores e as companhias privadas fornecedoras de
servicos financeiros e, em raros casos, organizacoes
ndo governamentais especializadas no tema
sustentabilidade.

Normalmente, os indices de sustentabilidade
utilizam os trés principais fatores dos 1Ss (ambiental,
social e governanca corporativa) para avaliar o
desempenho das empresas, entretanto alguns indices
utilizam um ou dois fatores apenas. Esses fatores
ESG sdo desmembrados em métricas de avaliacdo
e indicadores, com o objetivo de quantificar o
desempenho ESG das empresas avaliadas e ordena-las
para a sua adesdo ao indice ou a sua exclusdo dele.

No mundo, o primeiro indice de sustentabilidade
foi lancado em 1990 com o nome Domini 400 Social
Index (DS1) e atualmente se chama MSCI KLD 400
Social Index. Ao longo da ultima década, varios
indices de sustentabilidade foram lancados, podendo
se destacar a série do Dow Jones Sustainability Index
(DJS1), em 1999, e a série do FTSE4Good Index,
em 2001. Nos paises emergentes, o primeiro indice
lancado foi o Johannesburg Stock Exchange Socially
Responsible Investment Index (JSE SRII), em 2004. O
segundo foi o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), em 2005.

Segundo Fowler e Hope (2007), poucos foram
os trabalhos académicos relevantes que analisaram
a performance desses indices, principalmente devido
ao seu curto periodo de existéncia. Schréder (2007)
destacou que a maioria dos trabalhos académicos se
concentrou na analise da performance de fundos de 1S.

Entretanto, Sauer (1997) comparou o DSI com dois
benchmarks e verificou que o indice ndo apresentou
diferencial positivo nem negativo. Statman (2000)
verificou que o DSI obteve performance superior
ao de seu benchmark, embora nio estatisticamente
significativa. Consolandi et al. (2009) analisaram
o DJSI europeu e verificaram que o indice teve
um desempenho ligeiramente inferior ao de seu
benchmark. Fowler e Hope (2007) constataram
que o DJSI possui uma composicdo setorial muito
proxima de seu benchmark, o que pode indicar que
o indice ndo representa com fidelidade as empresas
com as praticas mais sustentaveis. Schroder (2004)
comparou o FTSE4Good Index europeu com um
benchmark e verificou que o indice ndo obteve
bom desempenho. Em contrapartida, Collison et al.
(2008) compararam os indices da série FTSE4Good
com seus benchmarks e verificaram que esses indices
obtiveram performances superiores. Machado, Machado
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e Corrar (2009) e Cavalcante, Bruni e Costa (2009)
analisaram o 1ISE e verificaram que o indice possuiu
desempenho financeiro estatisticamente similar ao
de seu benchmark. Até o presente momento néo foi
possivel identificar estudos sobre o JSE SRII.

2.2.1. Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE)

O 1SE foi criado em dezembro de 2005 por meio
do apoio financeiro e técnico do International Finance
Corporation (IFC) do Banco Mundial, com o principal
objetivo de ser um indice de adesdo voluntaria que
reflita o retorno de uma carteira composta por acoes
de, no maximo, 40 empresas selecionadas com base
em critérios de sustentabilidade.

Para participar do ISE, as acdes da empresa
candidata devem pertencer ao grupo das 200 ac¢des
mais negociadas na BM&FBOVESPA e ter sido
negociadas em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos
nos 12 meses anteriores ao inicio do processo de
reavaliacdo de sua carteira. Além disso, a empresa
ndo pode estar sob regime de recuperacdo judicial,
processo falimentar, situacdo especial, ou ainda ter
sofrido ou estar sob prolongado periodo de suspensao
de negociaco.

0 desempenho ESG das empresas candidatas
¢ aferido por meio de questionario especifico
desenvolvido pelo Centro de Estudos Sociais da
Fundacio Getulio Vargas (GVces) e continuamente
aprimorado. As informacoes prestadas nos questionarios
sdo comprovadas por meio de documentagdo oficial e
verificadas pelo GVces antes da defini¢do da carteira
do indice. Neles sdo considerados sete fatores basicos:
ambiental, social, econdmico, natureza do produto,
governanca corporativa, mudancas climaticas e gerais.

As respostas aos questionamentos sdo
estatisticamente avaliadas por meio de andlise de
clusters, que identifica os grupos de empresas com
desempenho semelhante e aponta o grupo com o
melhor desempenho geral. Esse grupo selecionado
ainda ¢ avaliado pelo conselho deliberativo presidido
pela BM&FBOVESPA (0 Conselho Deliberativo é
composto pela Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP);
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA); Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC); Associagio Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID); Bolsa de Mercadorias e Futuros
e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA);
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC);
International Finance Corporation (IFC); Instituto Ethos
de Empresas e Responsabilidade Social; Ministério do
Meio Ambiente (MMA); e Programa das Nagdes Unidas



para o Meio Ambiente (PNUMA)). Nota-se, portanto,
que a metodologia de composicao da carteira do I1SE
ndo adota a estratégia de screening negativo.

A carteira do ISE € renovada anualmente e seu
periodo de vigéncia se inicia no primeiro dia util do
més de janeiro de cada ano e finaliza no ultimo dia
util do més de dezembro do mesmo ano.

3. Metodologia

Conforme exposto na secio 1.1, o objetivo principal
deste trabalho ¢ analisar o desempenho histdrico dos
1Ss no mercado acionario brasileiro, utilizando o I1SE
como referéncia de uma carteira composta por acdes
de empresas selecionadas com base em critérios de
sustentabilidade. Portanto, esta pesquisa considera
somente os 1Ss oriundos da estratégia de incorporagéo
ESG (ver Quadro 1).

Para alcancar esse objetivo, o desempenho do 1SE
sera comparado a luz do lbovespa (representando
a carteira de mercado) e demais indices setoriais
da BM&FBOVESPA existentes desde a sua data
de lancamento, conforme exposto na Tabela 2.
Para tanto, serdo utilizados indicadores de liquidez,
retorno e risco, assim como os seguintes indices
de desempenho: Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino,
Modigliani & Modigliani e Omega. Esses indices serdo

Tabela 2. Sigla e nome dos indices analisados.

Sigla Nome Lancamento
IBOV Indice Bovespa ou Tbovespa (carteira 1968
de mercado)
1EE indice de Energia Elétrica 1996
INDX indice do Setor Industrial 2000
1TEL indice Setorial de Telecomunicagdes 2000
1GC Indice de. Agogs com.Govemanga 2001
Corporativa Diferenciada
TFNC Indice Financeiro 2004
ISE Indice de Sustentabilidade 2005

Empresarial
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discutidos na se¢do 3.1. O Certificado de Deposito
Interbancario (CDI) foi utilizado neste trabalho como
taxa livre de risco.

0 horizonte de tempo considerado no trabalho
engloba o periodo de vigéncia das cinco primeiras
carteiras do 1SE (de 1° de dezembro de 2005 a 30
de dezembro de 2010). Portanto, tendo em vista
que os investimentos em bolsa de valores devem ser
considerados aplicagcdes de longo prazo, a adogdo
de um periodo de andlise de cinco anos pode ser
considerada uma limitacdo do estudo. Entretanto,
como os 1Ss sdo relativamente recentes no mercado
aciondrio brasileiro, a andlise da sua performance,
nesse horizonte, pode ser bastante util para projecoes
de seu desempenho para os proximos anos.

Visando uma melhor compreensdo do desempenho
dos indices e considerando que os resultados do estudo
contemplam os impactos da crise financeira mundial
iniciada em 2008, o periodo de andlise foi dividido em
trés subperiodos, a saber: periodo pré-crise, periodo
de crise e periodo pds-crise.

0 periodo pré-crise inicia em 1° dezembro de 2005
e finaliza em 20 de maio de 2008, nele ocorreu o pico
do Tbovespa, com 73.516,81 pontos. O periodo de
crise inicia-se em 21 de maio de 2008 e finaliza em
2 de mar¢o de 2009, quando ocorreu o ultimo vale
do periodo de maior volatilidade do Ibovespa, com
36.234,69 pontos. O periodo pos-crise inicia-se em
3 de marco de 2009 e finaliza na data de corte de
analise deste estudo, ou seja, 30 de dezembro de 2010.

Os pardmetros de escolha para subdivisdo dos
subperiodos (volatilidade, picos e vales) sdo de suma

Tabela 3. Detalhamento dos subperiodos de andlise.

Periodo De Até T %
Pré-crise 01/12/2005 20/05/2008 606 48,3
Crise 21/05/2008 02/03/2009 195 15,6
Pos-crise 03/03/2009 30/12/2010 453 36,1
Total 01/12/2005 30/12/2010 1.254 100,0

Fonte: elaboracdo dos autores

Fonte: elaboragéo propria.
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Figura 1. Desempenho e volatilidade dos retornos do Ibovespa.
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importancia para caracterizacdo de periodos de crise.
Nesses periodos, o mercado age de forma irracional
e inconsistente com a teoria fundamentalista de
financas, o que ocasiona elevada volatilidade no
preco dos ativos, além de picos e vales acentuados.
Tal argumentacéio ¢ utilizada em Serra (2011). Para
uma observac¢do mais adequada do desempenho e
da volatilidade dos retornos do Ibovespa, ao longo
do periodo total analisado, ver Figura 1.

A Tabela 3 detalha os subperiodos de andlise
deste trabalho e evidencia o numero de observacdes
de retornos dos indices (representado por 7).

As cotacoes e demais dados primdrios dos indices
analisados e do CDI foram extraidos, respectivamente,
do endereco eletronico da BM&FBOVESPA (2011) e
do CETIP (2011) e manipulados estatisticamente para
gerar as informagdes necessarias a pesquisa, expostas
em painéis na secdo 4.

3.1. Indicadores de desempenho de carteiras
de ativos financeiros

3.1.1. Indice de Sharpe (IS)

0 indice de Sharpe (SHARPE, 1966) representa o
diferencial de retorno de uma carteira por unidade de
risco total, conforme exposto na Equagao 1:

ISh, = (R, - R,)/o; Q)]

onde ISh, ¢ o indice de Sharpe da carteira /; R € o
retorno médio da carteira 7; R. ¢ o retorno médio do
ativo livre de risco; e o, ¢ o desvio padrdo amostral
dos retornos da carteira 7.

3.1.2. Indice de Treynor (IT)

0 indice de Treynor (TREYNOR, 1965) representa
o diferencial de retorno de uma carteira por unidade
de risco sistematico, conforme exposto na Equacéo 2:

/szfkf_")f}/ﬁf’ (2)

onde /7, é o indice de Treynor da carteira /; e B, é 0
coeficiente angular da reta de regressao linear entre
os retornos da carteira 7 e os retornos da carteira de
mercado.

Tendo em vista, portanto, que se utiliza 0 método
dos minimos quadrados ordinarios (MQQ) para
obtencdo dos betas dos ativos, ¢ importante verificar
se as premissas do modelo sdo atendidas para que o
melhor estimador linear ndo enviesado (BLUE) possa
ser utilizado. Além disso, deve-se verificar se as séries

........

de retorno dos ativos sdo estaciondrias pois, caso
contrario, problemas de regressdo espuria poderdo
ocorrer (ver secio 3.2).

0 indice de Treynor ¢ similar ao de Sharpe, tendo
em vista que ambos calculam prémio de risco (Ii’i - Rf]
por unidade de risco. Entretanto, ele se diferencia do
IS por utilizar uma unidade de risco diferente. O IS
utiliza o desvio padrio (o) dos retornos dos ativos,
enquanto o /7 utiliza o seu risco sistemético ().
Portanto, o /7 mede o sucesso de desempenho de
carteiras considerando que os investidores montam
carteiras completamente diversificadas.

3.1.3. Indice de Jensen (1J)

0 indice de Jensen (JENSEN, 1968) é similar ao de
Treynor, pois ambos consideram que os investidores
montam carteiras completamente diversificadas. O
indicador representa o excesso de retorno obtido
pelo portfolio, quando comparado com o seu retorno
esperado calculado por meio do Capital Asset Princing
Model (CAPM). Portanto, o 1J pode ser descrito pela
Equacdo 3:

U, =R ~[R, +B;(R,—R,)] ()

onde IJ € o indice de Jensen da carteira ;€ K €0
retorno médio da carteira de mercado.

3.1.4. Indice de Sortino (ISor)

0 indice de Sortino (SORTINO; PRICE, 1994)
representa o diferencial de retorno de uma carteira
por unidade de downside risk (O downside risk esta
baseado na moderna teoria de financas e pode ser
definido como uma maneira de se calcular o risco de
uma carteira considerando somente a sua probabilidade
de incorrer em um retorno inferior ao aceitavel pelo
investidor (R . )), conforme exposto na Equacéo 4:

in

150r; (Ryin) = (R; — R: )/ ok, (4)

onde ISor (R . ) ¢ o indice de Sortino da carteira 7
em fungdo de R ; R . € o retorno minimo aceitavel
pelo investidor; e Opg, € 0 downside risk da carteira /.
R ., também pode ser definido como um limite
de perda. Para qualquer investidor, retornos inferiores
ao seu limite sdo considerados perdas e retornos
superiores ao seu limite sdo considerados ganhos.

3.1.5. Indice de Modigliani & Modigliani (M?)

0 indice de Modigliani & Modigliani (MODIGLIANI;
MODIGLIANI, 1997) representa o excesso de retorno
de uma carteira, quando comparado com o retorno
da carteira de mercado. A vantagem do indice N
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¢ o fato de ele ajustar o risco da carteira analisada
ao risco da carteira de mercado visando a uma
comparacdo de retornos de carteiras diferenciadas,
considerando o mesmo nivel de risco. A Equagdo 5
descreve este indicador:

M/ = RAF, R, =0,IS;+ R =R, ()

onde M,? ¢ o indice de Modigliani & Modigliani da
carteira /; RAP, € o retorno da carteira 7 ajustado ao
risco da carteira de mercado; e 6, € o desvio padrao
amostral dos retornos da carteira de mercado.

Nota-se, por meio da Equacdo 5, que o indice
M ¢ uma funcdo do indice de Sharpe e, portanto,
ambos os indicadores levardo ao mesmo resultado,
porém trardo informacdes distintas para a andlise
de desempenho.

3.1.6. Indice Omega (€2)

Os cincos indices anteriores estdo fundamentados
na abordagem de média varidncia e, portanto, partem
da premissa de que os investidores possuem func¢ao
de utilidade quadratica ou de que a distribuicio
dos retornos dos ativos ¢ normal. O indice Omega
(KEATING; SHADWICK, 2002a, b) considera todas
as propriedades estatisticas das distribui¢des de
retornos e ndo requer a adocdo dessas premissas. Esse
indicador ¢ uma funcao dos retornos de uma carteira
e ¢ calculado por meio da divisdo da probabilidade de
obter-se um retorno superior a um retorno minimo
aceitavel (Nota-se, portanto, que o indice Omega
estd em conformidade com a moderna teoria de
financas, assim como o indice de Sortino), sobre a
probabilidade de obter-se um retorno inferior a ele,
conforme pode ser observado na Equacédo 6:
j,?mm [1-F(x)]dx

Q.(Rmiﬂ) = J-“]Rmm F(X}d)(

7

(6)

onde Q (R ) é o indice Omega da carteira /em funcéo
do R_. ;e HX ¢ a fungdo acumulada da distribuigdo
de probabilidade de R definida no intervalo [a,b].

De acordo com Favre-Bulle e Pache (2003), o
tamanho minimo de uma amostra para obter-se
resultado consistente do indice Omega ¢ de 200
observacdes.

3.2. Testes de normalidade e
estacionariedade
Conforme exposto na se¢do 3.1.6, os indices de

desempenho baseados no método de média varidncia
adotam a premissa de que a funcédo de distribuicdo
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de probabilidade dos retornos dos ativos ¢ normal,
0 que nem sempre ocorre na realidade.

Além disso, conforme exposto na se¢do 3.1.2,
a ndo estacionariedade das séries de retornos dos
ativos pode ocasionar problemas de regressdo espuria.
Quando tal caracteristica ¢ constatada, procedimentos
estatisticos de transformacéo das séries sdo necessarios
para que o estimador de beta () possa ser utilizado
com maior confiabilidade.

Tendo em vista o exposto, ¢ importante verificar
se essas caracteristicas estdo presentes nas séries de
retornos dos ativos analisados. Nesse contexto, alguns
testes sdo bastante uteis e, portanto, serdo discutidos
nas secoes a sequir.

3.2.1. Teste de normalidade

A estatistica Jarque-Bera (JARQUE; BERA, 1987)
tem como objetivo testar se uma distribuicdo de
probabilidade possui caracteristicas de normalidade.
0 indicador seque uma distribuicdo chi-quadrado
com dois graus de liberdade e indica que a
distribuicdo analisada ¢ normal caso obtenha um
valor significativamente igual a zero. A Equacédo 7
descreve esse indicador:

JB, =T{(S} /6)+ (K, ~3)" / 24]} (7)

onde JB, ¢ a estatistica Jarque-Bera da carteira 7
T € o nimero de observagdes de R; S e K sdo,
respectivamente, os coeficientes de assimetria e de
curtose da distribuicdo de probabilidade de K.

3.2.2. Testes de estacionariedade

A estatistica tau (1), desenvolvida por Dickey e
Fuller (1979), tem como objetivo testar se determinada
série temporal ¢ ou ndo estaciondria. Quando o
indicador calculado ¢ inferior ao valor critico tabelado
pelos autores, a hipdtese nula de que a série possui
raiz unitaria ¢ rejeitada e, portanto, pode-se afirmar
que a série analisada € estaciondria. A estatistica tau
pode ser aplicada a séries de retornos de ativos e ¢
calculada por meio da Equacéo 8:

T, = 6/6,\,],’1_] ’ (8)

onde T, € a estatistica tau da série temporal de
retornos da carteira 7; 8 é o coeficiente angular da
reta de regressdo linear entre a primeira diferenca de
retornos da carteira 7 (ARM) e seu valor anterior (Rm_]);
e Op,,_, ¢ odesvio padrao de R _ .

Entretanto, conforme exposto por Perron
(1989) e Gujarati (2006), o teste de raiz unitaria
de Dickey-Fuller (DF), em sua forma elementar,
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possui algumas deficiéncias por (i) ndo considerar
que os residuos da equacdo de teste podem ser
correlacionados, (ii) possuir problemas de poténcia
e tamanho estatistico, e (iii) ndo considerar a
possibilidade da presenca de quebras estruturais
nas séries analisadas. Portanto, para suprir essas
deficiéncias, o teste DF foi aprimorado por Dickey
e Fuller (1979), por Elliott, Rothenberg e Stock
(1996) e por Perron (1997), o que gerou novos
testes mais robustos, tais como: (i) Augmented
Dickey-Fuller (ADF), (ii) Dickey-Fuller Generalized
Least Square (DFGLS), e (iii) Perron. Para obter
resultados robustos dos testes ADF e DFGLS ¢
necessario determinar o numero de defasagens
(p) das respectivas equacdes de teste. Para tanto,
utiliza-se o Critério Modificado de Informacéo de
Akaike (CM1A) (NG; PERRON, 2001).

Tabela 4. Caracteristicas das distribuicdes de probabilidade
dos retornos dos indices.

24, n. 2, p. 420-434, Apr./June 2014

4. Discussio dos resultados

Antes de iniciar a comparac¢io de desempenho do
ISE, cabe analisar as caracteristicas das distribui¢des
de probabilidade dos retornos dos indices estudados
e a estacionariedade de suas séries historicas.

A Tabela 4 fornece os coeficientes de assimetria
(9) e de curtose (K) dos indices analisados, assim como
as estatisticas Jarque-Bera (JB) deles. Nota-se que,
com excecdo do INDX, os indices possuem assimetria
positiva (S > 0) e leptocurtose (K > 3). Verifica-se
ainda que a funcéo de probabilidade dos retornos de
todos os indices ndo segue uma distribuicdo normal
(JB# 0). Tal fato indica que o indice Omega tendera
a possuir resultados mais robustos do que os demais
indices de desempenho. Cabe ressaltar que, nesse
caso, o modelo de médian varidncia ainda continua
valido e, portanto, ndo compromete os resultados
dos indices de desempenho e as conclusdes. De
acordo com Levy e Sarnat (1984), embora o modelo
leve a uma otimalidade na escolha envolvendo risco
quando os retornos sdo normalmente distribuidos,

Indics s K i hd evidéncias de que uma proporgio significante
ISE 0,39 9,14 2.0037 das decisdes de investimento pode ser explicada
1BOV 0,24 9,20 2.021 por ele (Essas evidéncias tém como fundamentacio
TEE 0,34 9,98 2.571* R .
o fato de os individuos avessos ao risco tenderem
TFNC 0,76 10,49 3.049* . . . .
60 026 o4 61 a diversificar as suas carteiras de investimento por
INDX 001 0.67 1801 meio da aquisicdo de 'varlos atlvos.' Senfio assim, os
YTEL 0.33 9.22 2.043* re'tor.no§ iﬂessas carteiras se aproximariam de uma
“Significativo a 1%, distribuicdo normal, tendo em vista o exposto pelo
Teorema do Limite Central).
4011
P
2 8
é 3%"; S
) 2% iy
= ‘ =
= .t au
e i 1% o
A . e ‘:;“'*‘wf 'no e +a
e eees o teetadte 6% o ulite s e oe s .
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
Retorno
Figura 2. Distribuicdo de probabilidade dos retornos do ISE.
Tabela 5. Resultado dos testes DF, ADF, DFGLS e Perron.
; DF ADF DFGLS Perron**
Indice
Estatistica Estatistica p (MAIC) Estatistica p (MAIC) Estatistica
ISE ~49,04* —15,97%%%* 6 — 15,7450 6 23,915
1BOV —49,117% —22,87%%% 2 —4,87% 19 —37,34%%%
IEE -68,82°* ~15,78%* 6 —2,62 26 -38,08"*
TFNC -39,42%* ~16,65"*** 6 2,95 24 ~23,49%%
1GC ~50,60%* -6,83%* 19 -3,75% 19 ~23,65%%
INDX ~50,85%* -6,63"* 19 —4,08%* 19 ~35,61%*
ITEL -54,65"* ~11,96"* 10 —4,30e 19 ~18,95%*

“Foi adotado o modelo de passeio aleatério com deslocamentos (Y' = [3, +

equagdo de DF. " Significativo a 1%.

+ u). "Foi adotado o modelo que permite mudangas no intercepto e na inclinagao da
funcdo de tendéncia. “Significativo a 1%. Por meio do teste nio paramétrico das carreiras (GUJARATI, 2006), nio foi identificada autocorrelacio dos residuos da
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Figura 3. Série historica dos retornos do ISE.

Tabela 6. Classificacdo pelo nivel de liquidez.

Numero médio de negocios diarios

Classificacdo indice

Dez/2005 Dez/2010 A
10 1GC 18.960 295.269 1.457%
20 ISE 10.833 113.757 950%
3° 1BOV 28.996 282.570 875%
40 1EE 3.658 20.204 452%
50 ITEL 6.500 10.686 649%
6° INDX * 125.890 -
7° 1ENC * 62.386 -

*Dados ndo disponiveis na data.

A Figura 2 representa a distribuicdo de
probabilidade dos retornos do ISE e auxilia na
visualizacdo das suas caracteristicas de assimetria,
leptocurtose e anormalidade.

A Tabela 5 fornece os resultados dos testes DF,
ADF, DFGLS e Perron, referentes as séries de retorno
dos indices estudados. Nota-se que todos os indices
possuem séries de retorno estaciondrias. Tal fato
indica que os estimadores dos betas do /T e do IJ
sdo confiaveis, tendo em vista a ndo ocorréncia de
regressdo espuria.

A Figura 3 demonstra a série histdrica dos retornos
do 1SE e auxilia na visualizacdo da sua caracteristica
de estacionariedade.

4.1. Nivel de liquidez

A Tabela 6 classifica os indices analisados com base
em seu nivel de liquidez, representado pelo numero
médio de negocios diarios. Nota-se, por ela, que o
ISE e o 1GC obtiveram as maiores variacdes neste
indicador. Tal fato pode indicar que os investidores
tém preferido transacionar as acdes de empresas com
elevado desempenho ESG.

4.2. Andlise preliminar de retorno e risco

As Tabelas 7a-d classificam os indices analisados
com base em seu retorno médio diario (R ), retorno

acumulado (R

acumulado’
risco sistemético (B) e risco diversificavel (o,2/c%) (0
risco diversificavel foi calculado por meio da divisdo da
variancia dos erros aleatorios dos retornos esperados
do indice analisado (c,?), com base no modelo de
indice Unico, pelo seu risco total (62)), considerando,
respectivamente, os trés subperiodos de andlise deste
trabalho (periodo pré-crise, periodo de crise e periodo
pos-crise), bem como o periodo total.

Nota-se que nos periodos pré-crise e pds-crise o ISE
obteve indicadores de retorno e risco medianos e, no
periodo de crise, apresentou um desempenho bastante
insatisfatorio. Entretanto, o seu risco diversificavel foi
um dos mais reduzidos em todos os trés subperiodos.

No periodo total, o ISE ndo obteve diferencial
relevante de retorno e risco, embora tenha obtido um
baixo risco diversificavel. Tal fato pode indicar que a
adocdo das estratégias de 1S aumenta a diversificacdo
das carteiras de investimento.

), desvio padrdo dos retornos (o),

A Figura 4 representa o comportamento do
ISE, do Tbovespa e do CDI ao longo do periodo de
analise. Nota-se, por meio dela, que o 1SE apresentou
desempenho bastante semelhante ao do Ibovespa,
embora tenha registrado uma recuperagdo pior
durante e apos a crise financeira de 2008. Entretanto,
ambos “performaram” acima da taxa livre de risco,
na maioria do periodo.

Marcondes e Bacarji (2010) relacionaram esse
retorno inferior do ISE a exclusdo da Petrobras na
renovacdo da carteira do indice, em dezembro de
2008. A Tabela 8 mostra que as acdes da petrolifera
tiveram uma performance bastante inferior a do 1SE
e a do Tbovespa apos a sua exclusido da carteira do
ISE. Portanto, ndo se pode afirmar que a saida da
Petrobras impactou negativamente o desempenho
do indice.

4.3. Andlise de Sharpe, Treynor e Jensen

As Tabelas 9a-d classificam os indices analisados
com base nos indices de Sharpe, Treynor e Jensen,
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Tabela 7. Classificacdo preliminar de retorno e risco.
a) Periodo pré-crise
g . e 2 2
Classificacio R R, uiado [ B O, / &)
10 INDX 0,167% INDX 156,24% INDX 1,50% 1EE 0,75 1BOV 0%
20 1BOV 0,152% 1BOV 130,34% 1EE 1,51% INDX 0,83 1GC 7%
30 ISE 0,148% 1SE 125,73% 1GC 1,63% ITEL 0,85 1SE 12%
40 TFNC 0,135% 1GC 106,86% 1SE 1,68% 1GC 0,92 INDX 129%
50 1GC 0,133% 1TFNC 100,96% 1BOV 1,69% ISE 0,93 1FNC 26%
6° 1EE 0,123% 1EE 96,01% 1TEL 1,78% 1BOV 1,00 1EE 28%
7° 1TEL 0,077% ITEL 44,84% 1IFNC 1,99% TFNC 1,017 1TEL 34%

*Significativo a 1%. **Significativo a 1%. Foi identificada a autocorrelacdo dos erros da equacdo de ajuste do MQO, por meio do teste ndo paramétrico das carreiras
(GUJARATI, 2006). Portanto, foi utilizado o modelo AR(1) para calcular o BLUE do .

b) Periodo de crise

Classificagao R A c B o 82 / o’
10 1EE -0,067% IEE -16,72% 1EE 2,33% IEE 0,53 1BOV 0%
2° ITEL -0,079% ITEL -21,71% ITEL 3,05% ITEL 0,69 1GC 2%
30 TENC -0,187% TENC -41,73% INDX 3,35% INDX 0,89° 1SE 5%
40 1BOV -0,297% 1BOV -50,71% 1GC 3,35% 1GC 0,91 INDX 7%
50 1GC -0,323% 1GC -52,26% 1SE 3,50% 1SE 0,94 TENC 15%
6° 1SE -0,336% ISE -53,95% 1BOV 3,63% 1BOV 1,00 1EE 31%
7° INDX -0,433% INDX -61,57% TENC 4,27% IENC 1,08 1TEL 32%

*Significativo a 1%.

¢) Periodo pés-crise

Classificacdo ﬁ R omiado c B o 82 / o’
1° INDX 0,198% INDX 133,44% 1EE 0,89% IEE 0,41 1BOV 0%
20 TFENC 0,195% TFNC 127,37% 1TEL 1,34% 1TEL 0,63 1GC 4%
30 1GC 0,186% 1GC 121,72% 1SE 1,39% ISE 0,84 INDX 9%
40 1SE 0,164% 1SE 100,80% 1GC 1,42% 1GC 0,90 1SE 13%
50 1BOV 0,155% 1BOV 91,27% INDX 1,49% INDX 0,92 IENC 19%
6° IEE 0,125% IEE 73,39% 1BOV 1,54% IFNC 0,98 ITEL 48%
7° ITEL 0,084% 1TEL 40,47% TFNC 1,68% 1BOV 1,00 1EE 49%

*Significativo a 1%.

d) Periodo total

Classificacio ﬁ R oo c B (o) 82 / ¢’
10 TFNC 0,107% 1EE 183,03% IEE 1,50% IEE 0,59" 1BOV 0%
20 1EE 0,094% TFNC 166,22% 1TEL 1,90% 1TEL 0,73 1GC 4%
30 INDX 0,085% INDX 129,85% INDX 1,92% INDX 0,88’ ISE 9%
40 1BOV 0,083% 1GC 118,98% 1GC 1,94% 1GC 091" INDX 9%
50 1GC 0,081% 1BOV 117,14% 1SE 2,00% ISE 0,92 TENC 20%
6° ISE 0,079% ISE 108,73% 1BOV 2,08% 1BOV 1,00 IEE 35%
7° 1TEL 0,055% 1TEL 59,28% TENC 2,40% 1ENC 1,03” 1TEL 36%

*Significativo a 1%. **Significativo a 1%. Foi identificada a autocorrelacdo dos erros da equacdo de ajuste do MQO, por meio do teste ndo paramétrico das carreiras
(GUJARATI, 2006). Portanto, foi utilizado o modelo AR(1) para calcular o BLUE do .

Tabela 8. Desempenho das acdes da Petrobras, do ISE e do
Ibovespa, no periodo de 1/12/2008 a 30/12/2010.

considerando, respectivamente, os trés subperiodos de Preco/Pontos

andlise deste trabalho (periodo pré-crise, periodo de Acio/indice  Apertura - Fechamento -

crise e periodo pos-crise), bem como o periodo total. 1/12/2008 30/12/2010 A
Nota-se que o ISE obteve um desempenho  PETR3 (ON) RS 23,27 R$ 30,55 31,28%

satisfatorio somente no periodo pré-crise, onde superou PETR4 (PN) R$ 19,23 R$ 27,29 41,91%

0 benchmark nas abordagens de Treynor e Jensen.  ISE 1.218,01 pts. 2.087,30 pts. 71,37%

No periodo de crise, o ISE obteve um desempenho B9V 36.59587 pts.  69.304,81 pts.  89,38%
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Figura 4. Comportamento dos indices (bases ajustadas para 1.000 pontos em 30/11/2005).

Tabela 9. Classificagio pelos indices de Sharpe, Treynor e Jensen. ~ Tabela 10. Classificacdo pelo indice de Sortino.

a) Periodo pré-crise a) Periodo pré-crise
Classificagdo s m J Classificagdo ISor (R, = -3%) ISor(R, =0%) ISor(R, = +3%)
10 INDX 0,078 1INDX 0,141% INDX 0,032% 10 INDX 17,577 INDX 0,164 * *
2° 1BOV 0,060 1ISE 0,106% 1SE  0,003% 20 IEE 16,714 1SE 0,132 * *
30 ISE 0,059 1BOV 0,10200 TBOV  0,000% 30 ISE 15762 1BOV 0,131 . .
40 1GC 0,051 1EE 0,096% 1EE -0,004% 40 IGC 14,109 1GC 0,121 * *
50 IEE 0,048 1GC 0,090% 1GC -0,011% 5o IFNC 14,011 TEE 0,119 * *
6° IFNC 0,043 TFNC 0,084% IFNC -0,018% 60 IBOV 11,871 IFNC 0,105 - *
7° 1TEL 0,015 1TEL 0,032% 1TEL -0,060% 70 ITEL 10,436 1TEL 0,062 * *

e - - - -
b) Periodo de crise Nao houve classificacdo pois o indicador apresentou valores negativos.

Classificagio IS T 1 b) Periodo de crise

1o B B B * TIFNC  0,137% Classificacdo ISor (R, =-3%) ISor(R  =0%) ISor(R . = +3%)

20 * * * * ITEL  0,112% 10 1EE 5,022 * * * *

30 * * ¥ ¥ 1EE 0,069% 20 ITEL 3,162 B * * *

4o * * * * 1BOV  0,000% 30 1GC 2,372 % % % %

50 * * * * 1GC  -0,057% 40 ISE 2,356 B B * *

6° * * * * ISE  -0,060% 5o INDX 2,125 ® % % %

7° * * * * INDX  -0,175% 6° 1BOV 2,087 * * * *
*Nao houve classificacdo pois os indicadores apresentaram valor negativo. 70 1FNC 1,907 * * * *

¢) Periodo pos-crise Nao houve classificagdo pois o indicador apresentou valores negativos.

Classificacdo IS IT 1J ¢) Periodo pos-crise
1o INDX 0,109 IEE  0,217% INDX  0,053% Classificagdo /Sor (R =-3%) ISor(R  =0%) ISor(R = +3%)
o 0 0
2 1GC 0,106 INDX 0,176% TFNC  0,043% 1o TEL 41414 IEE 0224 . .
30 1EE 0,100 1GC 0,166% 1GC 0,043%
2° 1GC 34,664 INDX 0,212 * *
4 IFNC 0,095 IFNC 0,163% IEE  0,040% NDX o i i
5 ISE 0092 ISE 0,151% ISE  0,027% ’ 28,584 0210~ )
6 IBOV 0077 1BOV 0,119% 1BOV  0,000% 4 ISE 25003 IFNC 0,188
70 ITEL 0,036 ITEL 0,076% ITEL -0,027% > 1BOV 24,317 ISE 0,187
6° IFNC 20,639 1BOV 0,159 * *
d) Periodo total 70 e . ITEL  0.095 *® ®
Classificacdo s IT 1J *Nao houve classificacdo pois o indicador apresentou valores negativos. **0 1EE
ndo apresentou um Sor passivel de andlise para este R . pois o indice obteve
1° IEE 0,033 IEE 0,085% IEE 0,027% downside risk nulo (ndo ocorreram retornos inferiores a —39%).
20 1FNC 0,026 1FNC 0,060% IFNC  0,022% X
30 INDX 0,021 INDX 0,046% INDX 0,006% d)iemodottutal
40 IGC 0,019 1GC 0,040% 1GC  0,001% Classificagdo /Sor (R =-3%) ISor (R =0%) ISor (R = +3%)
50 1BOV 0,019 1BOV 0,039% 1BOV  0,000% 10 1EE 11,702 1EE 0,093 * *
6° ISE 0,017 ISE 0,037% 1SE  -0,002% 2° 1TEL 7,269 1FNC 0,068 * *
7° 1ITEL 0,006 1TEL 0,014% 1TEL -0,018% 30 1SE 6,507 INDX 0,063 * *
40 1GC 6,497 1GC 0,061 * *
50 INDX 6,207 1BOV 0,058 * *
6° 1BOV 5,618 1SE 0,058 * *
7° TFNC 5100 ITEL 0,043 * *

*Néo houve classificacdo pois o indicador apresentou valores negativos.
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Tabela 11. Classificacdo pelo indice de Modigliani & Modigliani.
MZ
Classificacdo
Periodo pré-crise Periodo de crise Periodo pos-crise Periodo total
10 INDX 0,030% 1TEL 0,193% INDX 0,049% 1EE 0,030%
20 1BOV 0,000% 1EE 0,166% 1GC 0,044% 1IFNC 0,015%
3° 1SE -0,003% TFNC 0,144% 1EE 0,036% INDX 0,005%
40 1GC -0,015% 1BOV 0,000% IFNC_ 0,028% 1GC 0,000%
50 1EE -0,021% 1SE -0,054% 1SE 0,022% 1BOV 0,000%
6° IFNC -0,030% 1GC -0,058% 1BOV 0,000% 1SE -0,003%
7° 1TEL -0,076% INDX -0,178% 1TEL -0,064% 1TEL -0,027%
0.12%
0,10% A
S 0,08% A .
£ (LMC) ACDI
S 0,06% .
g OIBOV
& 0,04% 1
e [SE
0,02% -
0.00%

0,00% 0,50% 1,00%

1,50% 2,00% 2,50%

Desvio-padrio

Figura 5. Representacio grafica da andlise de Modigliani & Modigliani (periodo total); dados oriundos das Tabelas 7d e 11.

Tabela 12. Probabilidade dos retornos dos indices analisados
estarem compreendidos entre -3% e +3%.

indice Probabilidade (%)
1SE 90,43
1BOV 89,00
TEE 95,77
TFENC 85,96
1GC 90,83
INDX 90,51
1TEL 90,75
Média 90,46

bastante insatisfatorio. No periodo pds-crise, o 1SE
ndo obteve desempenho relevante, embora tenha
superado o benchmark nas trés abordagens.

No periodo total, o ISE obteve um prémio de risco
total e um prémio de risco sistémico superior somente
ao do ITEL. Além disso, o ISE e o 1TEL foram os unicos
indices que apresentaram um alfa de Jensen negativo.
Tais fatos demonstram o desempenho insatisfatorio
do 1SE nessas abordagens.

4.4. Analise de Sortino

As Tabelas 10a-d classificam os indices analisados
com base no indice de Sortino, considerando os
trés subperiodos de analise deste trabalho (periodo
pré-crise, periodo de crise e periodo pos-crise),
bem como o periodo total. Para esta andlise, foram
utilizados trés valores de R . : -3%, 0% e +3%.

Tabela 13. Classificacio pelo indice Omega.

Classificagio Q (R . =-3%) Q (R =0%) Q(R =+3%)
10 1EE 38,19 INDX 1,15 1TFNC 0,06
20 1TEL 19,90 1GC 1,1 1BOV 0,05
30 1SE 16,91 1BOV 1,1 1TEL 0,05
40 1GC 16,42 1EE 1,11 1SE 0,04
50 INDX 16,18 1SE 1,11 INDX 0,04
6° 1BOV 13,75 ITEL 0,99 1GC 0,04
7° TFNC 10,00  TENC 0,79 1EE 0,02

No periodo pré-crise e pos-crise, o ISE superou o
benchmark para o K . negativo e nulo. No periodo de
crise, o indice obteve um desempenho intermediario
para o R . negativo.

No periodo total, o I1SE superou o benchmark
somente para o R . megativo e parao R nulo o
indice obteve uma posicdo insatisfatoria. Tais fatos
demonstram que o 1SE pode ser uma boa opg¢ao para
investidores menos avessos ao risco e uma pior op¢io
para investidores mais avessos ao risco.

4.5. Andlise de Modigliani & Modigliani

A Tabela 11 classifica os indices analisados com
base no indice de Modigliani & Modigliani (M?2),
considerando os trés subperiodos de andlise deste
trabalho (periodo pré-crise, periodo de crise e periodo
pos-crise), bem como o periodo total.

Note-se que o ISE ndo obteve diferencial
relevante de retorno ajustado ao risco de mercado
no periodo pré-crise e no periodo pds-crise. No
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Figura 6. Sensibilidade dos resultados do indice Omega ao retorno minimo aceitavel.

periodo de crise, o indice obteve um desempenho
insatisfatorio. No periodo total, o ISE e o ITEL
foram os uUnicos indices que obtiveram um M?
negativo.

A Figura 5 demonstra o retorno médio do ISE
referente ao periodo total e o respectivo retorno
ajustado ao risco de mercado, bem como destaca a
Linha de Mercado de Capitais (LMC). Nota-se que o
ISE apresentou um M? negativo.

4.6. Andlise Omega

Para a andlise Omega, foi considerado somente
o periodo total de avaliacdo deste trabalho, visando
a uma melhor representacdo da distribuicdo de
probabilidade de retorno dos indices analisados. Além
disso, o numero de retornos observados no periodo de
crise ¢ inferior a quantidade minima satisfatéria para
obter-se resultado preciso e consistente (195 < 200).
Portanto, a segmentagdo por subperiodos poderia
comprometer a andlise.

Para a andlise Omega, optou-se pela utilizacdo
dos mesmos valores de R . estabelecidos na andlise
de Sortino, ou seja, —-3%, 0% e +3%. Conforme
exposto na Tabela 12, a probabilidade dos retornos
dos indices analisados estarem compreendidos entre
o intervalo [-3%:;+3%] ¢, em média, bastante elevada
(90,46%), o que fundamenta a escolha dessa faixa
para analise.

A Tabela 13 classifica os indices analisados com
base no indice Omega. Nota-se que o ISE apresentou
um bom desempenho para R . negativo, o que
demonstra que o indice pode ser uma boa opg¢do para
investidores menos avessos ao risco. Tal fato reforca o
resultado obtido na andlise de Sortino. Para investidores
mais avessos ao risco (R = 0% e R = +30%), o ISE
mostrou-se uma opcdo intermedidria.

As Figuras 6a-b demonstram a sensibilidade
dos resultados do indice Omega em relagéo ao R ,
respectivamente para os intervalos de retorno [-3%);0%)]
e [0%;+39%)]. Nota-se que os resultados desse indicador
possuem diferenciacdo mais significativa para a faixa
de R . entre -3,0% e -2,1%. Nesse intervalo, o ISE
obteve um bom desempenho de retorno e risco.

5. Conclusdo e recomendacdes para
trabalhos futuros

Este trabalho estudou o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) com o objetivo principal de analisar
o desempenho historico dos investimentos sustentaveis
no mercado aciondario brasileiro. Seguem abaixo
os principais resultados do estudo, as respectivas
conclusdes e a indicacdo de temas para trabalhos
futuros.

Verificou-se que o ISE nédo apresentou diferencial
significativo de retorno e risco nas analises de Sharpe,
Treynor, Jensen e Modigliani & Modigliani, embora
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tenha obtido um baixo risco diversificavel e sua
liquidez tenha aumentado de forma expressiva.
Constatou-se ainda que o indice obteve desempenho
bastante semelhante ao do Ibovespa, embora tenha
obtido uma pior recuperacdo durante e apos a crise
financeira de 2008. Nas abordagens de Sortino e
Omega evidenciou-se que o indice pode ser uma
boa opcdo para investidores menos avessos ao risco.

Portanto, conclui-se que embora os investimentos
sustentdveis tenham registrado caracteristicas
interessantes no mercado acionario brasileiro, tais
como baixo risco diversificavel e aumento de liquidez,
eles ndo obtiveram, no periodo de andlise, um
desempenho financeiro satisfatério. Tal fato pode
ter as sequintes fundamentacdes:

e Os investidores estrangeiros, que representam
cerca de 33% do total do volume negociado na
BM&FBOVESPA, podem estar preferindo realizar
seus 1Ss nos mercados emergentes de forma regional
e ndo local, como no caso brasileiro;

® (O mercado financeiro ainda ndo esta convicto sobre
a importancia da sustentabilidade nos resultados
financeiros de seus investimentos;

® Ainda ndo h4, no pais, regulacédo efetiva que inclua
restricdes sobre sustentabilidade no mercado de
capitais e que faca com que as empresas ndo
sustentaveis internalizem seus custos ESG.

Este trabalho proveu informagdes robustas sobre o
desempenho dos 1Ss no mercado aciondrio brasileiro,
contribuindo portanto para a sua transparéncia e
consolidagdo. Além disso, esta pesquisa sobre o ISE
foi a primeira a utilizar o indice Omega para avaliar
o seu desempenho. A fundamentacio teorica desse
indice, conforme exposto na secdo metodologica
do artigo, ndo pressupde caracteristicas sobre a
distribuicdo dos retornos dos ativos financeiros,
tampouco sobre a funcio de utilidade dos investidores,
o que o diferencia dos demais indices ja consolidados
na literatura de financas.

Para futuras pesquisas recomenda-se um estudo
detalhado do desempenho histdrico de demais indices
de sustentabilidade em mercados emergentes que
possuam periodos razoaveis de existéncia, tais como
0 Johannesburg Stock Exchange Socially Responsible
Investment Index (langado em 2004) e o ECPI Ethical
Emerging Markets Tradable Equity Index (lancado
em 2006).
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Performance analysis of sustainable investments in the Brazilian
stock market

Abstract

We studied the Corporate Sustainability Index (ISE) of the Brazilian Mercantile, Futures and Stock Exchange
(BM&FBOVESPA), with the main objective of analyzing the performance of sustainable investments in the Brazilian
stock market during the period from December 2005 to December 2010. We mainly used the following measures:
Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Modigliani and Modigliani, and Omega. Our results show that although sustainable
investments exhibited some interesting characteristics, such as low diversifiable risk and increasing liquidity, they did
not achieve satisfactory financial performance in the analysis period. As the adoption of criteria that demand high
performance of companies in relation to sustainability issues becomes mandatory, the value of these investments will

tend to increase.
Keywords

Sustainable investment. Socially responsible investment. Corporate Sustainability Index (ISE). Portfolio performance

analysis.
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