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DEZ ANOS DO ISE: UMA ANALISE DO RISCO-RETORNO
TEN YEARS OF ISE: A RISK-RETURN ANALYSIS
DIEZ ANOS DE ISE: UN ANALISIS DE RIESGO-RETORNO

RESUMO

Esse artigo analisa o retorno do ISE (indice de Sustentabilidade Econdémica)
comparativamente ao retorno do IBOVESPA (indice Bovespa) no periodo de 30 de
novembro de 2005 a 30 de novembro de 2015. Os mesmos foram decompostos em
parcela comum (parcela ISE) e em parcela distinta (parcela ndo ISE). Foi aplicado o teste
de igualdade de médias e de igualdade de variancia. No subperiodo de 31 de dezembro de
2010 a 30 de novembro de 2015, a parcela ISE apresentou maior retorno e menor risco,
contrariando a logica risco-retorno tradicional de finangas. O resultado pode ser explicado
pela analise isolada dos dias de alta e de queda nos pregos; a parcela ISE, de menor risco,
subiu menos nos dias de alta e caiu menos nos dias de queda, coerente com a teoria.

Palavras chave: sustentabilidade. ISE. Retorno anormal.
ABSTRACT

This article compares the performance of ISE (the Sustainability Index at the Brazilian stock
exchange BM&FBovespa) with the benchmark (IBOVESPA) from November 30, 2005 to
November 30, 2015. We decomposed them in a common parcel called “ISE-parcel” and the
non-common parcel, called “non ISE-parcel”. It was applied test for equality of means and
test for equality of variance. For the period between December 31, 2010 and November 30,
2015;the "ISE-parcel” showed higher return and lower risk, which defies traditional
finance. This result can be explained isolating days with positive returns from days with
negative returns; ISE parcel, with lower risk, raised less in positive-return days and fell less
in negative-return days, coherent with the theory.

Keywords: Sustainability. ISE. Abnormal return.

RESUMEN

En este articulo se analiza el retorno del ISE (el indice de sostenibilidad econémica en la
bolsa de valores brasilefia) en comparacion con el retorno do IBOVESPA (indice de la bolsa
de valores brasilefia) en el periodo comprendido entre el 30 noviembre 2005 hasta 30
noviembre 2015. Ellos fueron divididos en porcion comun (porcién ISE) y la porcion distinta
(porcién no ISE). Se aplicé la prueba de la igualdad de medias y la igualdad de varianza. En
sub periodo de 31 diciembre 2010 hasta 30 noviembre 2015, la porcion ISE mostré una
mayor rentabilidad y menor riesgo, contrario a la Idgica tradicional de financiacion del
riesgo de retorno. El resultado se puede explicar mediante el andlisis aislado de los altos
dias y caida de los precios; la porcion ISE, de menor riesgo, subié menos en los dias de alta
y cayd menos en los dias de baja, consistentes con la teoria.

Palabras clave: Sostenibilidad. ISE. Retorno anormal.
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1 INTRODUCAO

O termo Antropoceno, usado pela primeira vez no ano 2000, refere-se a nova era
geoldgica em que os impactos das atividades humanas sobre os ecossistemas sdo tdo
responsaveis por gerar mudancas em escala geolédgica quanto os processos naturais. A
entrada no Antropoceno representa o reconhecimento de que diversos processos naturais
foram interrompidos, modificados, acelerados em relagdo a velocidade geoldgica, pelas
atividades humanas (CORLETT, 2014). E nesse contexto ecoldgico com implicagdes
importantes para o avan¢o do desenvolvimento humano que as discussdes sobre
sustentabilidade se inserem. Também fazem parte dessas discussGes as empresas, 0s
mercados financeiros e de capitais em fungao de suas contribui¢cbes aos esforgcos maiores
rumo a sustentabilidade e também em razao de riscos e oportunidades que essas discussdes
impdem ao ambiente de negdcios.

No Brasil, uma importante contribuicdo ao movimento da sustentabilidade foi a
criacdo, em 30 de novembro de 2005, do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o
quarto indice de sustentabilidade do mundo e pioneiro na América Latina. O ISE “mede o
retorno médio de uma carteira tedrica de acdes de empresas de capital aberto e listadas na
BM&FBOVESPA com as melhores praticas em sustentabilidade” (BM&FBOVESPA, 2015).

Acdes de até 40 empresas podem compor o ISE, selecionadas entre critérios gerais e
critérios especificos. Os critérios gerais sdao similares aqueles que norteiam outros indices
além do ISE e os critérios especificos sdo aqueles que visam identificar empresas com
reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Os conceitos de
sustentabilidade e a selecdo das empresas que comporao a carteira do ISE ficam a cargo de
um Conselho Deliberativo. A participacdo das empresas na selecdo da-se voluntariamente.

A comparacdo simples entre o retorno do indice Bovespa (IBOV) e o retorno do ISE, no
periodo de 30 de novembro de 2005 a 30 de novembro de 2015 indica uma vantagem para o
retorno do ISE (116,9% versus 41,4%). No entanto, essa andlise carece de amparo estatistico.
Uma analise gréfica do retorno do ISE versus o retorno do IBOV (Figura 1 da secdo 4) parece
indicar a existéncia de dois subperiodos distintos: um primeiro subperiodo em que ambos os
indices tiveram desempenho muito semelhantes e um segundo subperiodo em que o ISE
teve um desempenho superior. Arbitrariamente, escolheu-se 31 de dezembro de 2010 como
a data divisora dos dois subperiodos, por ser coincidente com o periodo em que o ISE passou
a ser rebalanceado quadrimensalmente, tal como o IBOV. Também é a data aproximada de
aniversario de cinco anos do ISE, quando foram definidos os objetivos para os cinco anos
seguintes (2011-2015). O retorno do ISE entre 30 de novembro de 2005 e 31 de dezembro
de 2010 foi de 108,7% (117,1% para o IBOV) e entre 31 de dezembro de 2010 e 30 de
novembro de 2015 foi de 3,9% (-34,9% para o IBOV).

Segundo as teorias de finangas tradicionais, maior retorno deveria ser compensagao
por um maior risco, portanto, o suposto maior retorno do ISE em relagdo ao IBOV deveria
ser acompanhado de um maior risco por parte do ISE. Sabe-se que o beta mede risco
comparativamente ao risco de mercado. Considerando o IBOV como o mercado (essa
suposicdo, embora com criticas, é bastante comum), seu beta seria 1,00 (por construcdo). O
beta do ISE, regredindo-o contra o IBOV, pelo periodo todo de analise e retornos mensais, é
0,838, indicando um menor risco para o ISE (0,946 para o periodo de 30 de novembro de
2005 a 31 de dezembro de 2010 e 0,665 para o periodo de 31 de dezembro de 2010 a 30 de
novembro de 2015). O mesmo pode-se inferir com base no desvio padrdo da série de
retornos, que indica um menor desvio padrdao para o ISE. Novamente, esta simples
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comparagdo nao tem amparo estatistico. Desta forma, percebe-se um contrassenso tedrico:
o ISE tem maior retorno e menor risco do que o IBOV.

Comemorando os dez anos do ISE e contribuindo para o avanco dos debates
internacional e nacional acerca do retorno dos indices de sustentabilidade versus indices
tradicionais, esse artigo visa analisar, buscando explicar o contrassenso mencionado acima,
o retorno do ISE comparativamente ao retorno do benchmark, o lbovespa (IBOV): (a) o
retorno superior e risco inferior do ISE em relacdo ao IBOV sdo estatisticamente
significativos?, (b) os subperiodos identificados acima tém comportamentos iguais?, (c) a
anadlise de carteiras compostas de parcelas comuns (parcela ISE) e ndo comuns (parcela ndo
ISE) indicariam os mesmos resultados?, (d) o comportamento nos dias de alta e de baixa
seriam os mesmos?, (e) caso existam outliers e os mesmos sejam eliminados da analise, os
resultados seriam alterados? e (f) a superioridade do retorno do ISE seria por um rally das
entrantes?

O restante deste artigo esta dividido em revisdo tedrica sobre sustentabilidade e sua
relacdo com financgas, metodologia, andlise dos dados e consideragdes finais.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O surgimento e difusdo do termo desenvolvimento sustentavel foi impulsionado, na
década de 1970, por discussGes globais acerca dos limites sociais e ambientais do
crescimento econ6mico. Deveu-se, principalmente, ao relatério da Comissdao Brundtland,
Our Common Future, segundo o qual, o desenvolvimento sustentdvel é um conceito com
trés dimensbes que visa integrar aspectos sociais, ambientais e econOmicos no
desenvolvimento econdmico, considerando o bem-estar das futuras geracdes e a justica
intergeracional (SCHALTEGGER; BURRIT, 2005; LELE, 2013). Esse conceito ganhou relevancia
nas décadas seguintes em funcdo do entendimento de que as atividades humanas que
viabilizam o estilo de vida das sociedades contemporaneas a partir da Revolucdo Industrial
estdo afetando o funcionamento e manutencdo de ecossistemas, e em alguns casos ja
atingiram limites que podem desestabilizar seriamente as condigdes ecoldgicas que
suportam a vida na Terra. Mudancas climaticas, perda de integridade da biosfera, mudancas
no uso da terra, alteracbes dos ciclos biogeoquimicos do fésforo e do nitrogénio sao
exemplos de limites ecoldgicos ultrapassados. Cabe destacar que ultrapassar os limites
seguros de operacdo desses ecossistemas tem implicacdes ndo apenas sobre as condi¢des
gue suportam a vida na Terra, como também sobre politicas publicas que visam avancos no
desenvolvimento humano, como reduc3o de pobreza e desigualdades (ROCKSTROM et al.,
2009; STEFFEN et al., 2015). Ndo apenas o comprometimento das empresas e do setor
financeiro é chave para que o desenvolvimento sustentdvel seja atingido, como a superacao
dos limites ecoldgicos representam também importantes riscos para o desempenho dos
negdcios e, portanto, fundamentos sélidos que justificam a adocdo da gestdao para a
sustentabilidade (WHITEMAN; WALKER; PEREGO, 2013). A gestdo para a sustentabilidade
nas empresas (ou responsabilidade social corporativa, conceitos adotados nesse artigo de
maneira intercambidvel) representa a contribuicdo para os esforcos externos, da sociedade,
rumo ao desenvolvimento sustentavel (WINDOLPH; HARMS; SCHALTEGGER, 2014). Para
ajuda-las nesse intuito, estratégias e ferramentas de gestdo para a sustentabilidade tém sido
desenvolvidas e aprimoradas (HART; MILSTEIN, 2003; PORTER; KRAMER, 2006; SAVITZ;
WEBER, 2006; EPSTEIN, 2008). Entretanto, um importante desafio permanece: a conexao
entre gestdo para a sustentabilidade e desempenho financeiro é estudada desde o comeco
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da década de 1970 e continua sendo um importante debate na literatura de gestao, financas
e sustentabilidade (MARGOLIS; WALSH, 2003; AGLE et al., 2008).

O debate tem origem em duas visdes distintas sobre a gestdo sustentavel. Pela teoria
classica de finangas corporativas, as empresas devem ser geridas de maneira a maximizar a
riqueza do acionista — que é o beneficidrio residual dos fluxos da empresa — e esforcos no
sentido da sustentabilidade por parte do gestor podem representar um problema de agéncia
que beneficiaria sua reputacdo pessoal em detrimento dos resultados da empresa. Dessa
forma, esforcos nesse sentido representariam um custo para a empresa prejudicando,
portanto, o desempenho financeiro (FRIEDMAN, 1970; JENSEN, 2001; TIROLE, 2006). Em
oposicdo a essa visdo, a gestdo deve também atender ao interesse dos stakeholders porque
a organizacdo é vista como uma entidade com numerosos e diversos participantes (além dos
acionistas) que visam atingir, por meio das atividades corporativas, multiplos propdsitos
nem sempre coesos, para além de maximizar a riqueza do acionista (DONALDSON; PRESTON,
1995; FREEMAN, 2008). Assim, a maximiza¢do da riqueza do acionista seria o resultado de
uma gestdo bem feita, mas ndo o propdsito da organizagdo, que seria gerar valor para o seu
conjunto de stakeholders. Segundo essa visao, a ideia de gestao guiada unicamente para
gerar valor para o acionista é comprometida na pratica pela complexidade, incerteza e
racionalidade limitada do ambiente em que os negdcios operam e dos gestores (FREEMAN,
2008). Na esteira desse debate, ha varios estudos (MARGOLIS; WALSH, 2003; ORLITZKY;
SCHMIDT; RYNES, 2003; BARNETT; SALOMON, 2012; FERRELL; LIANG; RENNEBOOG, 2014;
ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014) que analisam a associacdo entre gestdo sustentavel e
desempenho financeiro: alguns concluem ser essa associagdo positiva; outros, que é
negativa e ha outros ainda que concluem ndo haver uma regra geral.

Reconhecendo que riscos socioambientais podem ser relevantes para o desempenho
financeiro dos investimentos, uma parcela de investidores no mercado de capitais passou a
integrar sistematica e explicitamente aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG —
environmental, social and governance) em suas andlises financeiras, incluindo
sustentabilidade na andlise tradicional de liquidez-risco-retorno (WALLIS; KLEIN, 2015). Esse
movimento, chamado de socially responsible investment (SRI) representou cerca de 20% do
mercado de capitais global em 2012 e USS 5 trilhdes em ativos sob gestdo em 2014 nos
Estados Unidos (USSIF, 2015; HALBRITTER; DORFLEITNER, 2015). Na Europa, a tendéncia é
similar e o crescimento dos investimentos SRIs é superior ao investimento tradicional, no
periodo de 2011 a 2013 (WALLIS; KLEIN, 2015; EUROSIF, 2015). Mais formalmente, um
investimento SRI é aquele que cobre qualquer tipo de processo de investimento que
considere os interesses financeiros dos investidores com suas preocupacées com aspectos
ambientais, sociais e de governanca (EUROSIF, 2015). Diversos estudos buscam entender a
relacdo entre a gestdo para a sustentabilidade, usando como proxy analises ESG, e o retorno
de indices de sustentabilidade no mercado de acdes. Ha estudos que encontram conexdo
positiva (ADENEYE; AHMED, 2015; DERWALL et al., 2005; FRIEDE et al.,, 2015), negativa
(BRAMMER et al., 2006; FABOZZI et al., 2008) e inconclusivas (LEE et al., 2013).

No Brasil, o Indice de Sustentabilidade da BM&FBOVESPA foi lancado em 2005 com o
objetivo de ser uma ferramenta para acompanhamento do desempenho de empresas
listadas na Bolsa de Valores sob o ponto de vista da gestdo para a sustentabilidade
(BM&FBOVESPA, 2015). Estudos no Brasil buscaram analisar se o desempenho do ISE é
superior a outros indices de acbes listados na BM&FBOVESPA, concluindo que o
desempenho financeiro do ISE é semelhante (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009,
CAVALCANTE; BRUNI; COSTA, 2009; CUNHA; SAMANEZ, 2014). Had também estudos que
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apontam ganhos para o investidor em acdes do ISE (ROSSI JR., 2008; DIAS; BARROS, 2008;
PASCUOTTE, 2011). E ha ainda a discussdo sobre ganhos intangiveis, tais como ganhos em
inovacdo, maior visibilidade da midia para com a empresa, acesso a mercados
internacionais, entre outros elementos (MACEDO et al., 2012).

O estudo de Machado, Machado e Corrar (2009) analisou o periodo de dezembro de
2005 a novembro de 2007, utilizando testes paramétricos e ndo paramétricos, comparando
o desempenho do ISE com o desempenho do Indice Brasil 50 (IBrX 50), indice Brasil (IBrX),
indice Setorial de Telecomunicag¢des (ITEL), indice de Energia Elétrica (IEE), indice do Setor
Industrial (INDX), Indice Valor Bovespa (IVBX-2), Indice de Ac¢Bes com Governanca
Corporativa Diferenciada (IGC), indice de Ag¢des com Tag Along Diferenciado (ITAG).
Cavalcante, Bruni e Costa (2009) analisaram o desempenho do ISE frente ao Ibovespa e
indice Brasil no periodo de novembro de 2005 e agosto de 2006, e criando uma carteira
tedrica que foi retroagida para antes da criagao do ISE, concluiram que para o periodo de
existéncia do ISE o retorno foi semelhante aos demais indices e no periodo retroagido, o
desempenho do ISE foi superior aos outros indices analisados. Ja Cunha e Samanez (2014)
analisaram o desempenho do ISE comparado ao Ibovespa, indice de Energia Elétrica, indice
do Setor Industrial, indice Setorial de Telecomunicacdes, indice de A¢des com Governanca
Corporativa Diferenciada e indice Financeiro, no periodo de dezembro de 2005 a dezembro
de 2010, os primeiros cinco anos do indice, fazendo um recorte de andlise dos dados pré e
pos crise de 2008. Como resultado, os autores apontam que no periodo total analisado o ISE
nao obteve diferencial de risco retorno em relagdo aos demais indices analisados.

Dias e Barros analisaram se o anuncio da entrada de uma empresa no ISE traz retornos
anormais, por meio de um estudo de evento de empresas que compuseram a primeira
carteira do ISE (2005/2006), comparando o retorno das a¢des entrantes, com um indice de
mercado (Ibovespa) e um grupo de controle. O estudo apontou que a entrada no ISE levou a
retornos anormais, estatisticamente significantes (DIAS; BARRQOS, 2008). Também Pascuotte
(2011), fazendo uma analise de evento das empresas que compuseram o ISE no periodo de
2005 a 2010, concluiu que para pelo menos 45% da amostra testada ha algum retorno
anormal apds o anuncio de entrada no ISE. Rossi Jr (2008) analisou as empresas que
compuseram o ISE no periodo de 2005 a 2007, concluindo que a participacdo no ISE adiciona
valor a empresa, ou seja, os ganhos com a implantacdo de politicas de responsabilidade
social corporativa sdo maiores que os custos, havendo ganhos no valor da empresa.

3 METODO DE PESQUISA

Esta secdo descreve o procedimento de obtencao dos dados, o cdlculo do retorno, a
formacao das carteiras a serem analisadas e as hipdteses da pesquisa.

3.1 Dados
As carteiras do ISE e do IBOV de dezembro de 2005 a setembro de 2015 foram obtidas
junto a BM&FBOVESPA. As informacdes relativas aos precos das a¢des foram obtidas no
sistema de informacao Economatica’. Os pontos do Ibovespa e os pontos do ISE também
foram coletados na mesma fonte e para o mesmo periodo.
Os retornos foram calculados conforme a Expressao 1:
prego,
-1 (1)
prego, ,

retorno; =
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em que retorno; é o retorno no periodo t, preco; é o preco no periodo t e preco..1 € o
preco no periodo imediatamente anterior, sendo a periodicidade mensal.

3.2. Formagao das Carteiras

A partir das carteiras do ISE e do IBOV foram montadas as seguintes carteiras
(sumarizadas na Tabela 1):

(1) Dividiu-se a carteira do ISE em duas carteiras: (a) carteira com agdes que também
compdem o IBOV (ISE-IBOV) e (b) carteira com a¢8es que ndo compdem o IBOV (ISE-N IBOV).
Esta divisdo deu-se mensalmente.

(2) Dividiu-se a carteira do IBOV em duas carteiras: (a) carteira com agées que também
compdem o ISE (IBOV-ISE) e (b) carteira com a¢es que n3o compdem o ISE (IBOV-N ISE).
Esta divisdo deu-se mensalmente.

Cada uma das novas carteiras foi rebalanceada para que o peso total das a¢des
componentes totalizasse 100%.

Tabela 1 — Carteiras analisadas.

Carteira Composi¢ao

ISE Carteira ISE.

IBOV Carteira IBOV.

ISE-IBOV Carteira com agbes que pertencem ao ISE e ao IBOV, com os pesos
rebalanceados para totalizar 100%.

IBOV-ISE Carteira com agbes que pertencem ao IBOV e ao ISE, com os pesos
rebalanceados para totalizar 100%.

ISE-N IBOV Carteira com ag¢les que pertencem ao ISE e ndao pertencem ao IBOV,
com os pesos rebalanceados para totalizar 100%.

IBOV-N ISE Carteira com ag¢les que pertencem ao IBOV e ndo pertencem ao ISE,

com os pesos rebalanceados para totalizar 100%.

Fonte: Dados da pesquisa.
3.3. Hipoéteses

As hipodteses testadas sdo as de igualdade de média e de igualdade de variancia entre o
ISE, o IBOV e as carteiras formadas. Tais testes sao realizados no periodo de 10 anos e nos
subperiodos para as diversas carteiras, objetivando identificar, mais amplamente, se acdes
de empresas componentes do ISE tém retorno e desvio padrao dos retornos diferentes das
acdes de empresas ndao componentes do ISE.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Esta secdo apresenta a andlise dos retornos do ISE e IBOV, no seu conjunto e nas
carteiras expurgadas.

4.1. Retorno e desvio padrao do ISE e do IBOV no periodo de analise
A Figura 1 mostra o retorno acumulado do ISE e do IBOV pelo periodo de analise. O
grafico foi feito com base 1,00 em 30 de novembro de 2005.

REUNIR | V.7 | n. 2 | mai-ago 2017 | p. 29-47, ISSN: 2237-3667



&REUNIR

l\\/l/\/\\rl\
’,‘ y ANV

ol Q N o S > Qv > g Nl
S § S S 3 & $ 0 » S5
o o o o o & o o o o
A \ \ \ \ \ » » o A \
> S S S S N S S S Ny S
) ) ) ) » > > > > )

— |SE IBOV
Figura 1. Retorno acumulado do ISE e do IBOV.
A base é 1,00 em 30 de novembro de 2005.
Fonte: Dados da pesquisa.

Uma andlise inicial do grafico indica que o ISE rendeu mais do que o IBOV no periodo
todo (116,9% versus 41,4%). No entanto, uma andlise estatistica indica que o retorno do ISE
e do IBOV foram iguais ao longo do periodo. O retorno médio mensal do ISE foi de 0,820%
(desvio padrdao mensal de 5,867%) e o do IBOV foi de 0,496% (desvio padrdao mensal de
6,410%). O valor-p do teste unicaudal de médias para dados emparelhados é 8,5% e o valor-
p do teste de igualdade de variancia é 33,6%, indicando que tanto o retorno médio como a
variancia dos dois indices foram estatisticamente iguais, considerando um nivel de
significancia de 5,0%.

Pode-se verificar, pela Figura 1, no entanto, dois subperiodos distintos, cada
subperiodo correspondendo a aproximadamente metade do periodo todo. Um primeiro
subperiodo em que os dois indices tiveram comportamentos muito semelhantes (primeira
metade) e um segundo subperiodo em que o comportamento dos dois indices foi distinto
(segunda metade). Escolheu-se a data de corte em 31 de dezembro de 2010, que
corresponde a alteracao da periodicidade do ISE, passando de rebalanceado anual para
rebalanceamento quadrimensal (tal como o IBOV) e data aproximada de 5 anos de
aniversario do ISE quando se lancou um plano para os 5 anos seguintes (2011 a 2015). Os
dois subperiodos analisados sdo: de 30 de novembro de 2005 a 31 de dezembro de 2010
(Periodo Inicial do ISE) e de 31 de dezembro de 2010 a 30 de novembro de 2015 (Periodo
Recente do ISE).

A média e o desvio padrdo dos retornos mensais dos dois indices foram
estatisticamente iguais no Periodo Inicial do ISE (valor-p do teste de média é 43,0% e do
teste de variancia é 90,9%), sendo de 1,475% e 7,208%, respectivamente para o ISE e 1,534%
e 7,102%, respectivamente para o IBOV. No Periodo Recente do ISE, no entanto, tanto a
média como o desvio padrdo do ISE foram melhores do que do IBOV. O retorno mensal
médio do ISE foi de 0,144% e o retorno mensal médio do IBOV foi de -0,578%, sendo o ISE
estatisticamente mais rentavel (valor-p do teste de média de 1,4%). O desvio padrdo do ISE
foi de 3,994% e o desvio padrdo do IBOV foi de 5,459%, sendo o ISE estatisticamente menos
arriscado (valor-p do teste de variancia de 1,9%).

O beta do ISE, calculado ao longo de todo o periodo de analise considerando
periodicidade mensal, foi de 0,838 (intervalo de confianca para 95% (I.C.) de 0,771 a 0,905),
sendo de 0,946 (I.C. de 0,851 a 1,042) para o Periodo Inicial do ISE e de 0,665 (I.C de 0,584 a
0,746) para o Periodo Recente do ISE. Estes cdlculos indicam que o ISE tem menos risco,
medido pelo beta, do que o IBOV (para o periodo todo e para o Periodo Recente do ISE).
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Os testes apresentam vantagem estatistica para o ISE no Periodo Recente do ISE,
confrontando a base tedrica do risco-retorno.

4.2. Analise das parcelas comuns aos dois indices

A quantidade de ag¢bes comuns aos dois indices aumentou do Periodo Inicial do ISE
para o Periodo Recente do ISE, mesmo considerando o aumento da quantidade de acdes
componentes de cada indice. A Figura 2 mostra (a) o percentual de a¢des do ISE que sdo
comuns ao IBOV em relacdo ao total de a¢Ges do ISE e (b) o percentual de acdes do IBOV
gue sdao comuns ao ISE em relacdo ao total de a¢des do IBOV.
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Figura 2. Percentual de agdes que sdo comuns ao ISE e IBOV em relagdo ao total de
acOes de cada indice.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, pela Figura 2, que o aumento percentual de agdes comuns no IBOV foi
acentuado, partindo de 31,6% em dezembro de 2015 atingindo 46,9% em setembro de 2015
(a média no Periodo Inicial do ISE foi de 39,4% e no Periodo Recente do ISE foi de 46,4%). O
ISE teve um percentual mais estavel de acdes comuns, partindo de 52,9% no inicio da série e
terminando em 58,8% (61,7% de média no Periodo Inicial do ISE versus 64,1% de média no
Periodo Recente do ISE). Seria esperado que o aumento do percentual de acdes comuns dos
dois indices do Periodo Inicial do ISE para o Periodo Recente do ISE resultasse em uma
convergéncia de retorno, diferentemente do observado.

O peso de cada acdo ndo é o mesmo em ambos os indices (ISE ou IBOV). Portanto, é
importante analisar a composicdo comum dos indices ndo apenas em termos de quantidade
de acBes (mesmo que percentualmente ao numero total de acbes como na Figura 2), mas
também em termos do peso destas mesmas acdes em cada indice. Neste sentido, somou-se
o peso das a¢Oes comuns aos dois indices, para o ISE e para o IBOV. A Figura 3 indica haver
uma elevada parcela comum nos dois indices (superior a parcela comum medida em
guantidade de ac¢des). O peso das a¢des comuns aos dois indices correspondia a 77,6% do
ISE e 26,5% do IBOV em dezembro de 2005 e 90,8% do ISE e 58,5% do IBOV em setembro de
2015. Esta elevada parcela comum, principalmente no Periodo Recente do ISE, ndo impediu
gue o ISE tivesse um desempenho melhor do que o IBOV — em termos de retorno e risco.
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Figura 3. Peso das agdes comuns em cada um dos indices (ISE e IBOV).
Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando apenas a parcela comum dos dois indices, ou seja, as carteiras ISE-IBOV
e IBOV-ISE, tem-se: (a) para o periodo todo, retorno médio de 0,826% e desvio padrdo de
5,968% para o ISE-IBOV e retorno médio de 0,697% e desvio padrdo de 6,324% para o IBOV-
ISE, ambos estatisticamente iguais (valor-p dos testes estatisticos: 17,5% para a média e
52,9% para a variancia), (b) para o Periodo Inicial do ISE tem-se 1,489% e 7,300% de média e
desvio padrdo para o ISE-IBOV e 1,442% e 7,385% de desvio padrdo para o IBOV-ISE
(estatisticamente iguais, sendo o valor-p dos testes de 41,0% e 92,9%, respectivamente) e
(c) para o Periodo Recente do ISE a média e o desvio padrdo do ISE-IBOV foram 0,140% e
4,125% e a média e o desvio padrdo do IBOV-ISE foram -0,073% e 4,945%, estatisticamente
iguais (12,1% e 17,0% de valor-p para os testes estatisticos). Estes resultados sugerem, como
esperado, que eventuais diferencas entre os desempenhos dos indices ISE e IBOV deve-se a
parcela ndo comum, sendo esta parcela, de um lado, ISE, e de outro lado, nao ISE.

Os retornos e desvios das carteiras ISE-IBOV e IBOV-ISE, embora sejam compostas das
mesmas ag¢des, ndo sao humericamente iguais. Isto porque o peso de uma determinada acao
em cada uma das carteiras é diferente. A Figura 4 apresenta o maximo, a média e o minimo
do mddulo das diferencas dos pesos de uma mesma a¢ao nas duas carteiras, ao longo do
periodo analisado. Pode-se verificar que estas diferencas podem ser bastante elevadas.
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Figura 4. Diferenca de peso, em cada um dos indices, das agdes comuns aos dois indices.
Fonte: Dados da pesquisa.

4.3. Analises das parcelas ISE e a parcela nao ISE das carteiras

Entre os resultados apresentados nas se¢des anteriores, o melhor desempenho do ISE
em relacdo ao IBOV no Periodo Recente do ISE surpreende, do ponto de vista da ldgica risco-
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retorno, por superar o IBOV em retorno (maior) e risco (menor). Este resultado deve-se,
aparentemente, a parcela ndo comum dos dois indices, o que motivou as anadlises a seguir.
Comparou-se o IBOV-N ISE com: (1) ISE, (2) ISE-IBOV, (3)ISE-N IBOV e (4) IBOV-ISE. Os
resultados estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Retorno e desvio padrio das carteiras ISE, ISE-IBOV, ISE-N IBOV, IBOV, IBOV-ISE e IBOV-N ISE.
Painel (a): Todo o periodo (30 de novembro de 2005 a 30 de novembro de 2015):

Carteira Retorno Médio Desvio Padrao
ISE 0,820% 5,867%
ISE-IBOV 0,826% 5,968%
ISE-N I1BOV 0,893% 5,267%
IBOV 0,496% 6,410%
IBOV-ISE 0,697% 6,324%
IBOV-N ISE 0,272% 7,116%

Painel (b): Periodo Inicial do ISE (30 de novembro de 2005 a 31 de dezembro de 2010):

Carteira Retorno Médio Desvio Padrao
ISE 1,475% 7,208%
ISE-IBOV 1,489% 7,300%
ISE-N IBOV 1,539% 6,179%
IBOV 1,534% 7,102%
IBOV-ISE 1,442% 7,385%
IBOV-N ISE 1,586% 7,370%

Painel (c): Periodo Recente do ISE (31 de dezembro de 2011 a 30 de novembro de 2015):

Carteira Retorno Médio Desvio Padrao
ISE 0,144% 3,994%
ISE-IBOV 0,140% 4,125%
ISE-N IBOV 0,226% 4,064%
IBOV -0,578% 5,459%
IBOV-ISE -0,073% 4,945%
IBOV-N ISE -1,088% 6,636%

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se estatisticamente os resultados da Tabela 2, verifica-se que:

(a) no periodo todo (Painel (a)), os retornos médios do ISE, do ISE-IBOV, do ISE-N IBOV
e do IBOV-ISE sdo estatisticamente iguais ao retorno médio do IBOV-N ISE, indicando que a
parcela ISE e a parcela ndo ISE teriam tido o mesmo desempenho (valores-p de 8,1%, 8,1%,
7,9% e 12,8%, respectivamente). Os riscos sdo iguais para 2 analises e diferentes para outras
2 andlises (valores-p de 3,6%, 5,6%, 0,1% e 19,9%). No entanto, a diferenca econdmica é
expressiva.

(b) no Periodo Inicial do ISE (Painel (b)), os resultados sdo estatisticamente iguais
(igualdade de média e de varidncia), sendo os valores-p para o teste de média: 41,7%, 43,0%,
46,7% e 39,3% e para o teste de variancia: 86,4%, 94,1%, 17,5% e 98,8%. A diferenca
econdmica, neste subperiodo, é baixa.

(c) no Periodo Recente do ISE (Painel (c)), os resultados indicam que a parcela ISE é
superior a parcela ndo ISE em todas as analises. Os valores-p dos testes de média sdo 1,6%,
1,5%, 2,3% e 2,7%, indicando que acgbes ISE teriam tido retorno superior ao retorno das
acdes nao ISE e os valores-p dos testes de variancia sao 0,0%, 0,0%, 0,0% e 2,7%, indicando
gue o risco da parcela ndo ISE é superior ao da parcela ISE.

No conjunto, os resultados indicam uma superioridade da parcela ISE sobre a parcela
nao ISE no Periodo Recente do ISE, completando os resultados das se¢des anteriores.
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O resultado é estranho a teoria tradicional de financas sob dois aspectos. (1) De acordo
com a teoria de finangas, um ativo com menor risco ndo deveria apresentar maior retorno.
(2) Maior retorno com menor risco configuraria retorno anormal. Segundo a teoria
tradicional, retornos anormais sdo derivados de anomalias, que deveriam ser aprendidas
pelo mercado e sumirem com o tempo. Por ndo estar presente no Periodo Inicial do ISE, mas
apenas no Periodo Recente do ISE, esta seria uma anomalia que teria seguido o caminho
inverso do natural, aparecer ao invés de desaparecer.

4.4. Andlise entre os periodos de retorno positivo e os periodos de retorno negativo

No Periodo Recente do ISE, o IBOV teve um retorno negativo (-34,9%) e o ISE teve um
retorno positivo (3,9%). Esses resultados motivaram o estudo (i) dos meses em que o IBOV
apresentou retorno positivo (Painel (a) da Tabela 3) e (ii) dos meses em que o IBOV
apresentou retorno negativo (Painel (b) da Tabela 3). Realizaram-se comparag¢des dos
retornos entre (a) o ISE e o IBOV, (b) o ISE e o IBOV-N ISE e (c) o IBOV-ISE e o IBOV-N ISE. A
primeira comparacao é global (ISE versus IBOV) e as duas outras visam identificar diferencas
entre acdes componentes do ISE e ndo componentes do ISE. Ndo se fez a andlise dos desvios
para cada uma das séries (positivas ou negativas), pois ndo se tem o interesse em analisar o
risco apenas nos dias com alta ou apenas nos dias com baixa. O risco do periodo todo, do
Periodo Inicial do ISE e do Periodo Recente do ISE ja foi apresentado (Tabela 2).

Tabela 3 — Retorno médio dos periodos com retornos positivos e dos periodos com

retornos negativos.
Painel (a): Andlise dos Periodos de Retornos Positivos:

Periodo Todo Periodo Inicial do ISE Periodo Recente do ISE
Carteira Retorno # Obs. e Retorno # Obs. e Retorno # Obs. e
Médio (valor-p) Médio (valor-p) Médio (valor-p)
ISE 4,556% 64 5,285% 39 3,419% 25
IBOV 5,147% (3,3%) 5,614% (23,2%) 4,417% (1,2%)
ISE 4,224% 61 5,059% 37 2,937% 24
IBOV-N ISE 5,796% (0,1%) 6,192% (5,3%) 5,186% (0,2%)
IBOV-ISE 4,467% 61 5,085% 37 3,513% 24
IBOV-N ISE 5,796% (0,4%) 6,192% (4,7%) 5,186% (1,5%)
Painel (b): Andlise dos Periodos de Retornos Negativos:
Periodo Todo Periodo Inicial do ISE Periodo Recente do ISE
Carteira Retorno # Obs. Retorno # Obs. Retorno # Obs.
Médio (valor-p) Médio (valor-p) Médio (valor-p)
ISE -3,449% 56 -5,280% 22 -2,264% 34
IBOV -4,819% (0,0%) -5,698% (20,5%) -4,251% (0,0%)
ISE -2,699% 59 -4,052% 24 -1,772% 35
IBOV-N ISE -5,440% (0,0%) -5,514% (3,5%) -5,390% (0,0%)
IBOV-ISE -3,200% 59 -4,173% 24 -2,533% 35
IBOV-N ISE -5,440% (0,0%) -5,514% (6,2%) -5,390% (0,0%)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se, na Tabela 3, que (i) o retorno das acdes ISE, nos periodos de retornos
positivos (Painel (a)), € menor do que o retorno das acdes nao ISE e (ii) o retorno do ISE, nos
periodos de retornos negativos (Painel (b)), € maior (menos negativo) do que o retorno do
IBOV. Esses resultados sdo estatisticamente significativos (i) para o Periodo Recente do ISE
(quando também o risco do ISE e da parcela ISE foi estatisticamente menor do que o IBOV e
a parcela ndo ISE) e (ii) para o periodo todo (quando os riscos ndo foram estatisticamente
diferentes). Este resultado, que é importante, estad consistente com a légica do risco-retorno
e pode explicar o aparente contrassenso tedrico dos resultados quando se olha o retorno
composto (retornos positivos e negativos, combinados). Os resultados dessa secdo 4.4
jogam luz sobre as razdes pelas quais acdes ISE tém retorno superior e risco inferior
comparativamente as a¢des nao ISE (economicamente no periodo todo de 10 anos e
estatisticamente no Periodo Recente do ISE). Tais resultados indicam que ndao houve o
surgimento de uma anomalia conforme os resultados da se¢do 4.3 poderiam sugerir.

4.5. Robustez

Como teste de robustez, verificou-se se os outliers poderiam distorcer os resultados
encontrados. A preocupac¢dao é em uma ou um conjunto de agdes que tivessem 'prejudicado’
o retorno do Ibovespa, principalmente no Periodo Recente do ISE.

O intervalo de confianca de trés desvios para mais e para menos dos retornos no
Periodo Recente do ISE, identifica a existéncia de quatro casos de queda mais acentuadas do
gue o limite de trés desvios para menos (ndo houve caso de retornos acima do limite de trés
desvios para mais). Sdo elas: OGXP3, MMXM3, PDGR3 e RUMO3. Testadas no periodo todo,
teriam tido retornos abaixo do limite minimo de trés desvios: OGXP3 e RUMO3. Essa analise
ndo considera apenas a parte do periodo em que a referida acdo compds o indice, mas o
periodo todo (ou subperiodo, conforme o caso). Essa analise também ndo pondera os
retornos pelo peso de cada acdo no indice. Portanto, esta andlise ndo considera a
contribuicdo de cada a¢do para o desempenho do indice.

Em comum, estas acdes compartilham o fato de pertencerem apenas ao IBOV, como
se suspeitava. A MMXM3 ingressou no IBOV em setembro de 2009, a OGXP3 e a PDGR3
ingressaram em janeiro de 2010, fazendo parte do mesmo predominantemente no Periodo
Recente do ISE. A RUMO3 ingressou no IBOV em maio de 2015, compondo o indice apenas
no Periodo Recente do ISE, e por pouco tempo. O peso médio de cada acdo no IBOV,
durante o periodo em que compuseram o mesmo, é de 4,31% para a OGXP3, 1,97% para a
PDGR3, 1,07% para a MMXM3 e 0,17% para a RUMO3.

Parte das andlises apresentadas nas se¢des anteriores foi refeita na presente secao
expurgando a OGXP3 do IBOV (e rebalanceando todas as carteiras nas quais ela estava
presente para totalizar 100%) — considerada outlier. A opgdo pela exclusdo da OGXP3 foi
devido a ela (a) ter apresentado retorno abaixo do limite inferior de trés desvios no periodo
todo e no Periodo Recente do ISE e (b) ter um peso significativo no IBOV.
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Figura 5. Retorno acumulado do ISE e do IBOV_EX (IBOV expurgado da OGXP3).
A base é 1,00 em 30 de novembro de 2005.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Figura 5, uma diferenca menor entre o ISE e o IBOV no Periodo Recente
do ISE em relacdo a Figura 1 (secdo 4.1). O retorno acumulado do periodo todo para o ISE
permanece em 116,9% pois ndo houve alteracdo de sua composicdo e o retorno do IBOV_EX
(Ibovespa expurgado da OGXP3) passou a 64,5%. No Periodo Recente do ISE estes nimeros
sdo: 3,9% e -25,6%, respectivamente. O beta do ISE para o periodo todo é 0,836 e para o
Periodo Recente do ISE é 0,669.

Tabela 4 — Principais andlises comparativas entre a¢oes ISE e a¢bes nao ISE, excluindo a
OGXP3.

Painel (a): Retorno médio e desvio padrdo do IBOV_EX
Periodo Todo

Periodo Inicial do ISE Periodo Recente do ISE

Carteira Retorno Desvio Retorno Desvio Retorno Desvio
Médio Padrao Médio Padrao Médio Padrao

IBOV_EX 0,623% 6,424% 1,567% 7,138% -0,352% 5,484%
IBOV_EX-N ISE 0,510% 7,008% 1,581% 7,379% -0,598% 6,481%

Painel (b): Andlise dos Periodos de Retornos Positivos

Periodo Todo

Periodo Inicial do ISE

Periodo Recente do ISE

Carteira Retorno # Obs. Retorno # Obs. Retorno # Obs.
Médio (valor-p) Médio (valor-p) Médio (valor-p)
ISE 4,606% 64 5,285% 39 3,548% 25
IBOV_EX 5,301% (2,2%) 5,683% (20,4%) 4,706% (0,7%)
ISE 4,266% 62 5,059% 37 3,093% 25
IBOV_EX-N ISE 5,891% (0,1%) 6,201% (5,1%) 5,431% (0,1%)
IBOV_EX-ISE 4,494% 62 5,085% 37 3,619% 25
IBOV_EX-N ISE 5,891% (0,2%) 6,201% (4,6%) 5,431% (0,3%)
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Painel (c): Andlise dos Periodos de Retornos Negativos

Periodo Todo Periodo Inicial do ISE Periodo Recente do ISE
Carteira Retorno # Obs. Retorno # Obs. Retorno # Obs.
Médio (valor-p) Médio (valor-p) Médio (valor-p)
ISE -3,507% 56 -5,280% 22 -2,359% 34
IBOV_EX -4,722% (0,0%) -5,730% (18,1%) -4,071% (0,0%)
ISE -2,863% 58 -4,052% 24 -2,025% 34
IBOV_EX-N ISE -5,242% (0,0%) -5,542% (3,2%) -5,031% (0,0%)
IBOV_EX-ISE -3,361% 58 -4,173% 24 -2,788% 34
IBOV_EX-N ISE -5,242% (0,0%) -5,542% (5,8%) -5,031% (0,0%)

Fonte: Dados da pesquisa.

Os retornos do ISE (Tabela 2) e do IBOV_EX (painel (a) da Tabela 4) sdo
estatisticamente iguais para os trés periodos de andlise: periodo todo, Periodo Inicial do ISE
e Periodo Recente do ISE (valores-p: 20,3%, 39,7% e 6,0%). As variancias do ISE e do IBOV_EX
sdo estatisticamente iguais para o periodo todo e para o Periodo Inicial do ISE (valores-p:
32,3% e 94,0%) e estatisticamente diferentes para o Periodo Recente do ISE (1,7%).

Os painéis (b) e (c) da Tabela 4 continuam indicando que, expurgada a OGXP3, o ISE e
as acdes ISE sobem menos em periodos de alta e caem menos em periodos de baixa,
comportando-se como um ativo de menor risco o faria. Esse comportamento é
estatisticamente significativo para o Periodo Recente do ISE (quando a variancia do ISE
também é estatisticamente diferente da do IBOV_EX), mas também para o periodo todo
(quando a variancia do ISE é apenas economicamente menor do que a do IBOV_EX). No
conjunto dos testes para o Periodo Inicial do ISE, pode-se dizer que esse mesmo
comportamento nao é estatisticamente significativo.

A andlise para a carteira IBOV expurgada das quatro acdes acima mencionadas
(OGXP3, MMXM3, PDGR3 e RUMO3, o IBOV_EX4) resulta nas mesmas conclusdes.

Testou-se também, como robustez, se a superioridade do retorno do ISE em relacdo ao
IBOV, no Periodo Recente do ISE é devido a um rally inicial das entrantes, tal como
identificado por Serra et al. (2009) para a superioridade do IGCX em relacdo ao IBOV. No
caso da comparacdo entre o ISE e o IBOV, os estudos que poderiam consubstanciar a
hipdtese do rally inicial, ndo convergem para um consenso nem apresentam conclusdes
enfaticas. Dias e Barros (2008) documentam retorno anormal positivo para o primeiro dia
apos o anuncio da inclusdo de ac¢des no ISE (demais janelas a partir do anuncio ndo
apresentaram retornos anormais significativos), tendo estudado 33 ingressos relativos a
primeira carteira (2005) e calculando o retorno anormal contra um grupo de controle.
Pascuotte (2011) analisou 60 ingressos no ISE de 2005 a 2011 e documentou 24 retornos
anormais positivos apds o ingresso, 33 retornos anormais negativos e 3 retornos anormais
nulos, por meio da metodologia tradicional de estudo de eventos. Os resultados obtidos
(ndo detalhados no artigo), no entanto, indicam que esta linha de argumento ndo parece
ajudar na explicacdo da vantagem do ISE sobre o IBOV (no Periodo Recente do ISE). As
analises estatisticas, comprometidas pelo baixo nimero de observacbdes, corroboram a
igualdade das médias para os 12 cendrios analisados.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Uma andlise econdbmica, sem respaldo estatistico, pode levar a conclusdes
equivocadas. Uma andlise econémica do ISE concluiria que, para os 10 primeiros anos de
vida do indice, o ISE obteve maior retorno com menor risco comparativamente ao Ibovespa.
Um resultado estranho a teoria de financas. Uma analise estatistica, sem aprofundamento,
também pode ndo ser conclusiva. Esta analise concluiria que, para os 10 primeiros anos de
vida do ISE, o ISE e o Ibovespa tiveram retornos e riscos iguais, em linha com demais estudos
(MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009, CAVALCANTE; BRUNI; COSTA, 2009; CUNHA;
SAMANEZ, 2014) — indicando que compor o ISE ndo faria diferencga, deste ponto de vista.
Esse seria um resultado estranho a visdao da teoria cldssica de finangas corporativas que
prevé que esforcos no sentido da sustentabilidade podem comprometer o desempenho
financeiro (FRIEDMAN, 1970; JENSEN, 2001; TIROLE, 2006)..

Entendeu-se por bem aprofundar as analises, por meio de andlises adicionais, no seu
conjunto, inéditas: (i) decompondo as carteiras em: parcela comum (a¢des componentes de
ambos os indices, a parcela ISE) e parcela distinta (agdes componentes apenas do Ibovespa,
a parcela ndo ISE), (ii) dividindo o periodo de analise em dois subperiodos distintos: o
Periodo Inicial do ISE (de 30 de novembro de 2005 a 31 de dezembro de 2010) e o Periodo
Recente do ISE (de 31 de dezembro de 2010 a 30 de novembro de 2015) e (iii) analisando
separadamente: os dias com retornos positivos e os dias com retornos negativos.

A comparacdo das carteiras decompostas mostra, para o periodo todo, uma
superioridade econémica da parcela ISE em relacdo a parcela ndo ISE, com maior retorno e
menor risco (sem significancia estatistica). A analise dos subperiodos indica, para o Periodo
Recente do ISE, a vantagem (estatisticamente significativa) do ISE e também da parcela ISE
comparativamente ao IBOV e a parcela ndo ISE, respectivamente (Tabela 2). Estes ultimos
resultados insistem em contradizer a teoria financeira.

Analisando-se os dias de altas de precos e os dias de quedas de precos (Tabela 3),
verificou-se que a parcela ISE sobe menos nos dias de retornos positivos (altas) e perde
menos nos dias de retornos negativos (quedas), resultados estes estatisticamente
significativos (para o periodo todo e para o Periodo Recente do ISE). Tal comportamento é
coerente com o menor risco identificado para a parcela ISE e ndo confronta a teoria
financeira.

Os estudos que tentam identificar melhora no desempenho financeiro das empresas
gue aderem a gestdo sustentavel ndo sdo unanimes em seus resultados (MARGOLIS; WALSH,
2003; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; BARNETT; SALOMON, 2012; FERRELL; LIANG;
RENNEBOOG, 2014; ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014). Em se supondo que desempenho
financeiro e sustentabilidade estejam relacionados, seria esperado aumento do preco das
acGes das empresas no momento em que estas se comprometessem com a gestdo
sustentavel. O momento do comprometimento ndo é facilmente identificavel (até porque
existe uma diferenca entre o discurso e a pratica), porém, o momento do reconhecimento,
por meio da inclusdo da empresa/acdo no ISE, é facilmente identificavel. Os estudos que
testam se a inclusdo de uma empresa/a¢do no ISE gera retornos anormais também ndo
convergem para um consenso, nem sdo enfaticos em suas conclusdes (ROSSI JR., 2008; DIAS;
BARROS, 2008; PASCUOTTE, 2011). No entanto, como analise de robustez dos resultados
(secdo 4.5), procurou-se verificar se o rally das empresas entrantes no ISE ajudaria na
explicacdo do retorno superior da parcela ISE, concluindo-se que nao.
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Ainda como robustez, parte das analises foi refeita expurgando do IBOV (i) a OGXP3
(outlier com maior participacdo no lbovespa) e (ii) a OGXP3, a MMXM3, a PDGR3 e a RUMO3
(todos outliers). Os resultados destas analises indicam que o ISE ndo teve retorno superior
ao IBOV em nenhum periodo analisado, mas teve risco menor, estatisticamente significativo
para o Periodo Recente do ISE. As andlises dos dias de retornos positivos e dos dias de
retornos negativos mostraram o mesmo resultado obtido com toda a amostra (Tabela 4).
Portanto, o conjunto das andlises indica que a parcela ISE tem menor risco e menor retorno
(menos positivo em dias de alta de precos e menos negativo em dias de queda de precos) do
gue a parcela ndo ISE, considerando o periodo todo de analise e o Periodo Recente do ISE.
Tal conclusdo estd em linha com o pilar risco-retorno que embasa a teoria financeira; e as
conclusdes dos testes realizados ndo aponta para o aparecimento, no Periodo Recente do
ISE, do que poderia ser interpretado como uma anomalia (se¢ao 4.3).

A estes resultados podem ser acrescidas andlises complementares visando identificar
se este comportamento deve-se realmente ao fato das ac¢Bes serem de empresas
pertencentes ao ISE ou se outras caracteristicas explicariam melhor o comportamento do
ISE, tais como, adesdo a um nivel de governanca diferenciado (N1, N2 ou NM), tamanho
entre outros.
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