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e ainda verificar a relacdo entre o retorno anormal e a interacdo entre o alto e baixo BrF_Score
e o fato da empresa ndo compor o ISE. Foi utilizada a estratégia de investimentos de Lopes e
Galdi (2007), para separar as empresas no mercado de agdes em alto e baixo Score e analisar
se apresentavam retornos anormais positivos. Utilizou-se também o embasamento tedrico de
Kanagaretnam et al. (2007), Galdi (2008) e Kahyaoglu e Bozkus (2010), os quais afirmam que
a utilizacdo da analise fundamentalista pode proporcionar retornos anormais mais altos para
empresas com baixo nivel de governanca corporativa, uma vez que a assimetria informacional
€ maior nas empresas com nivel mais baixo de governanca comparativamente a empresas com
alto nivel de governanca corporativa. Estudaram-se 320 empresas listadas na BM&FBovespa,
das quais 47 empresas compuseram o ISE no periodo de 2005 a 2011. Por meio de uma pesquisa
empirica, foi utilizada analise de regressdo em pooled e em painel. Os resultados encontrados
mostram uma relacdo positiva entre o retorno anormal e a interacdo entre o alto BrF_Score e
empresas que ndo compdem o ISE, confirmando que a contabilidade pode ajudar na busca de
carteiras de acoes mais lucrativas entre empresas com baixo nivel de governanca.
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ABSTRACT

This study aimed at checking whether there is a relation between abnormal return and the
BrF_Score and also at checking the relation between abnormal return and the interaction
between high and low BrF_Score and the fact that the company is not included in the ISE. The
investment strategy of Lopes and Galdi (2007) was used to separate enterprises in the stock
market in high and low Score and to analyze whether they had positive abnormal returns. The
study also employed the theoretical framework of Kanagaretnam et al. (2007), Galdi (2008),
and Kahyaoglu and Bozkus (2010), who claim that the use of a fundamentalist analysis may
bring higher abnormal returns to companies with a low level of governance. This is due to the
fact that the information asymmetry is bigger in companies with a lower level of corporate
governance than in those with a higher level of corporate governance. 320 companies listed on
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BMEtFBovespa were studied, of which 47 were included in the ISE from 2005 to 2011. Through
an empirical survey, regression analysis in pooled and in panel was used. The results found show
a positive relationship between abnormal returns and the interaction between high level of
BrF_Score and non-ISE companies. This result confirms that accounting may help the investor to
find portfolios with positive abnormal return among companies with a low level of governance.

Keywords: BrF_Score, corporate governance, abnormal return.

INTRODUCAO

0 mercado de acdes representa um ambiente no qual os
investidores buscam sinais que possam indicar expectativas
positivas em relacdo ao retorno anormal das acgdes, ou seja,
de que a taxa de retorno dessas acdes seja maior do que o
retorno que é esperado por esses investidores (Piotroski, 2000).

Uma das estratégias adotadas pelos investidores ¢
a analise fundamentalista por meio das demonstracdes
contabeis historicas, que, de acordo com Piotroski (2000),
pode ser utilizada como forma de elaborar estratégias de
investimentos mais rentaveis para investidores em busca de
retornos anormais positivos.

Muitos trabalhos, tais como Ou e Penman (1989); Lev
e Thiagarajan (1993); Abarbanell e Bushee (1997); Piotroski
(2000); Lopes e Galdi (2007); Galdi (2008); Aggarwal e Gupta
(2009); Sharma e Preeti (2009), estudaram a utilidade da
analise das demonstracdes financeiras para prever realizacdes
futuras de ganhos e retornos.

Piotroski (2000), ao aplicar técnicas de analise das de-
monstracdes contabeis em empresas americanas, construiu
um indicador baseado nos fundamentos das empresas, o qual
denominou de F_Score. O F_Score agregou nove indicadores
contabeis que analisam as empresas em notas com variacdes
de 1 a 9% As empresas que se aproximavam da nota 9 foram
classificadas como empresas com alto F_Score, devido as ex-
pectativas de retorno anormal positivo. Piotroski (2000), entéo,
classificou as empresas high book-to-market (HBM)* com base
em seu F_Score com o objetivo de analisar se seria possivel
a obtencdo de retornos anormais positivos com a aplicacdo
deste indicador neste conjunto especifico de empresas. Seus
resultados demonstraram que a estratégia foi eficiente para
gerar retornos anormais positivos ao investidor.

Lopes e Galdi (2007) adaptaram a estratégia de Piotros-
ki (2000) e a aplicaram no Brasil, denominando o indicador
agregado de BrF_Score. As empresas com alto BrF_Score
receberam notas entre 7 e 9, e aquelas com baixo BrF_Score
receberam notas de 0 a 3. Os resultados de Lopes e Galdi (2007)
demonstraram que a estratégia funciona no mercado brasileiro.

* Explanagéo do F_Score encontra-se na secdo “Referencial tedrico"
3 Explicacdo high book-to-market consta em Fama e French (1992).

Por meio da analise dos Scores de Lopes e Galdi (2007),
era esperado que empresas com baixo Score apresentassem
menores retornos anormais, € empresas com alto Score apre-
sentassem maiores retornos anormais; entretanto, de acordo
com Galdi (2008), o BrF_Score também evidencia retornos
anormais para empresas com caracteristicas especificas, como,
por exemplo, empresas com baixos niveis de governanca que
poderiam apresentar maiores retornos anormais, uma vez que
a assimetria informacional € maior no grupo de empresas com
nivel mais baixo de governanga. De acordo com BM&tFBovespa
(2015), o nivel de governanca das empresas é avaliado no
questionario para o enquadramento ou ndo para uma empresa
compor o ISE. Por isso, nosso foco de estudo se da em todas
as empresas € na analise separando-se as empresas que ndo
compdem o ISE, pois as que ndo compdem o ISE teriam menor
nivel de governanca conforme BMé&fFBovespa (2015).

Kanagaretnam et al. (2007), Galdi (2008) e Kahyaoglu
e Bozkus (2010) explicam que a analise fundamentalista
tende a ser menos eficiente em empresas com altos niveis de
governanca corporativa, pois o maior nivel de eficiéncia do
mercado impde dificuldades para que os investidores tenham
vantagem sobre outros somente por meio das analises das
demonstragdes contabeis de empresas que possuam acdes com
estas caracteristicas (i.e., 0 preco das a¢des reflete de maneira
mais adequada e tempestiva os fundamentos das empresas).
0 resultado encontrado por Kanagaretnam et al. (2007), Galdi
(2008) e Kahyaoglu e Bozkus (2010) ¢é justificado, pois em-
presas com menores niveis de governanca corporativa tém
maior assimetria informacional, ou seja, ha espaco para que
os investidores possam se utilizar de indicadores financeiros
para selecionar carteiras de acdes mais lucrativas.

Este argumento € sustentado por Kanagaretnam et al.
(2007) ao afirmarem que empresas com niveis mais altos de
governanca possuem menores niveis de assimetria, aumentan-
do a eficiéncia do mercado em refletir a informacgéo no preco
das acoes da empresa. Ja o processo inverso ocorre com as
empresas com niveis mais baixos de governanca, que tendem
a ter as suas informacdes refletidas com menor eficiéncia no
preco das acdes.
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As empresas que possuem nivel menor de governanca
corporativa sdo menos acompanhadas no mercado de capitais
pelos analistas de equity; por isso, os investidores podem estar
utilizando-se das analises das demonstracdes contabeis como
fonte primaria para encontrar possibilidades de investimentos
mais rentaveis nestas empresas (Piotroski, 2000; Galdi, 2008).
As empresas ndo listadas no ISE sdo o foco desde estudo, pois,
de acordo com Marcondes e Bacarji (2010), as empresas que
possuem menor nivel de governancga nao séo incluidas no ISE.
Por isso, espera-se que as empresas menos sequidas pelos
mercados com alto Score financeiro possam proporcionar
retornos mais altos do que as empresas com mais alto nivel
de governanca.

Marcondes e Bacarji (2010) defendem que, nos dias
atuais, ha uma importancia relativa para empresas que se
comprometem com sustentabilidade. Como exemplo, citam
as empresas classificadas no indice de Sustentabilidade Em-
presarial (ISE) que, para serem classificadas como empresas
comprometidas com sustentabilidade empresarial, devem
apresentar alto nivel de governanca corporativa, excelente
saude financeira e boas praticas socioambientais (Marcondes
e Bacarji, 2010).

Estudo empirico como o de Teixeira et al. (2011) utilizou o
ISE como proxy para a sinalizagdo no mercado de empresas que
estdo comprometidas com sustentabilidade, buscando testar,
sobre diferentes especificacdes, se esta sinalizacdo diminuiu a
exposicdo dessas empresas a riscos. Os resultados encontrados
por Teixeira et al. (2011) foram de que as empresas que sina-
lizam RSC tém em média menores taxas de endividamento e
correm menos risco.

Esta pesquisa se propde a testar o F_Score elaborado por
Piotroski (2000) e adaptado ao mercado brasileiro por Lopes
e Galdi (2007) para comparar o grupo de empresas com alto
nivel de governanca corporativa listadas no ISE com empresas
nao listadas no ISE a fim de responder as sequintes questdes de
pesquisa: Existe relacdo entre o retorno anormal e o BrF_Score?
Existe relacdo entre o retorno anormal e a interacdo entre o
baixo BrF_Score e o fato da empresa ndo compor o ISE? Existe
relacdo entre o retorno anormal e a interagdo entre o alto
BrF_Score e o fato da empresa ndo compor o ISE?

Objetivou-se verificar com esta pesquisa se existe relacao
entre o retorno anormal e o BrF_Score e ainda a relacdo entre
o retorno anormal e a interacdo entre o baixo e alto BrF_Sco-
re e o fato da empresa ndo compor o ISE. Para responder as
questdes de pesquisa foi utilizada uma amostra coletada por
meio do software Economatica. Estudaram-se, entre o periodo
de 2005 a 2011, 320 empresas de capital aberto listadas na
BMEtFBovespa, das quais 47 empresas eram listadas no ISE.
Para analisar os resultados, foram elaborados dois modelos e
utilizada a analise de regressdo em pooled com efeito fixo para
ano e painel com efeito fixo.

Os resultados corroboram os achados de Piotroski (2000),
Bae et al. (2006), Lopes e Galdi (2007), Galdi (2008), Aggarwal

VOLUME 13 - N°2 - ABRIL/JUNHO 2016

e Gupta (2009), Kahyaoglu e Bozkus (2010) e Mahmoud e Sakr
(2012), ao sugerirem que separar um determinado grupo de
empresas, no caso empresas que ndo compdem o ISE, e iden-
tificar nelas que alto BrF_Score pode trazer em média retornos
anormais positivos para os investidores.

REFERENCIAL TEORICO

Esta pesquisa busca verificar se, ao separar os grupos de
empresas classificadas no ISE das que ndo estdo classificadas
no indice, ao utilizar o BrF_Score de empresas que ndo com-
pdem o ISE é possivel se obter retornos anormais superiores
em portfolios com alto BrF_Score. Este estudo se fundamenta
nos resultados de Kanagaretnam et al. (2007), Galdi (2008) e
Kahyaoglu e Bozkus (2010) de que a utilizacdo de indicadores
financeiros pode proporcionar retornos mais altos em empresas
com baixo nivel de governanca do que em empresas com alto
nivel de governanca, pois empresas com baixo nivel de gover-
nanca tém maior assimetria informacional do que empresas
com alto nivel de governanca. Neste contexto, o investidor pode
utilizar-se de indicadores financeiros para ajudar na selecdo
de portfolios com retornos anormais superiores aqueles das
empresas com baixo nivel de BrF_Score. Assim, seque a seguir
a fundamentacao tedrica para esta pesquisa.

ANALISE FUNDAMENTALISTA

A pesquisa seminal de Ball e Brown (1968) encontrou
evidéncias em relacdo a divulgagdo das informacées conta-
beis para os investidores (principais). Ball e Brown (1968)
analisaram a relacao entre o sinal dos lucros anormais € os
retornos anormais das acdes negociadas na Bolsa de Nova
York. O investidor, ao receber sinais por meio dos indicadores
contabeis, obtinha a informacao de que determinadas praticas
(indicadores) poderiam conduzir os principais a tomada de
decisoes para atingir retorno anormal positivo ou negativo.

Ou e Penman (1989) demonstraram que determinados
indices financeiros podem ser uteis para prever futuras mu-
dangas no resultado. Lev e Thiagarajan (1993) analisaram 12
indicadores financeiros para mostrar que esses sinais estdo
diretamente correlacionados aos retornos. Abarbanell e Bushee
(1997) mostraram existir retornos anormais significativos com
o desenvolvimento de uma estratégia de investimento com
base em nove indicadores contabeis.

Ao analisar as demonstracdes de empresas dos EUA,
Piotroski (2000) mostrou que os investidores podem alcangar
retornos anormais positivos com a elaboragdo de um portfélio
que separa as empresas high book-to-market (HBM) do mer-
cado de acdes dos Estados Unidos em alto e baixo F_Score, no
periodo de 1976 a 1996.

Para a construcdo do portfdlio, Piotroski (2000) utilizou
nove indicadores financeiros (lucratividade, estrutura de
capital e eficiéncia operacional e as varidveis de controle -



tamanho, liquidez, divida/PL e price-to-book). Piotroski (2000)
definiu nota 1 ou 0O para os resultados encontrados mediante
os indicadores que sinalizavam bom ou mau sinal. Ao somar
esses indicadores, as empresas classificadas com alto F_Score
se aproximavam da nota 9, devido as expectativas de retorno
anormal positivo.

Aggarwal e Gupta (2009) aplicaram a estratégia de
Piotroski (2000), com o objetivo de investigar se o uso da con-
tabilidade baseada em estratégia de analise fundamentalista
poderia ajudar os investidores a ganhar retornos adicionais em
um portfolio de empresas HBM na india. Usando a estrutura de
F_Score de Piotroski (2000), os autores encontraram evidéncias
convincentes de que a estratégia de investimento baseada na
analise fundamentalista para empresas HBM pode separar as
empresas com alto F_Score dos baixos F_Score. Os autores
ainda mostraram que as carteiras com alto F_Score (nota 7
a 9) proporcionam retornos muito superiores aos retornos
do mercado e aos retornos ajustados ao risco. Carteiras com
baixo F_Score (nota de 0 a 3) oferecem retornos muito baixos
e, muitas vezes, um mau desempenho do mercado ou retornos
ajustados ao risco.

Para ampliar a busca por pesquisas internacionais
sobre a utilidade da analise fundamentalista, estudos como
o de Sharma e Preeti (2009) examinaram se a analise fun-
damentalista envolvendo dois conjuntos de sinais nomeados
tradicional (F_Score) e crescimento (G_Score) ganhavam
retornos anormais quando aplicados em acfes em cresci-
mento. Os resultados de Sharma e Preeti (2009) indicaram
que a estratégia do F_Score & estatisticamente insignificante
em diferenciar os retornos de empresas do grupo com alto
e baixo F_Score.

Seng e Hancock (2012) demonstraram que os sinais da
analise fundamentalista sao preditores significativos, tanto de
curto quanto de longo prazo, nas mudancas de lucros futuros.
Luchs et al. (2012) analisaram cinco indicadores da analise
fundamentalista para averiguar os retornos futuros, porém
os resultados revelaram que nenhum dos coeficientes dos
indicadores € estatisticamente significativo.

Os autores Mahmoud e Sakr (2012) investigaram a
relacdo entre a analise fundamentalista, o retorno de acoes e
o desempenho de rentabilidade futura (medida pelo ROE) no
mercado de agdes egipcio. Os resultados mostram que a analise
fundamentalista € eficiente na discriminacao entre as empresas
possuidoras de maiores retornos e as que ndo possuem. O su-
cesso da estratégia fundamentalista esta ligado ao desempenho
de ganhos futuros, ou seja, empresas fortes financeiramente
com F_Score elevado tém realizacdes de lucros futuros medidas
de forma mais eficiente pelo retorno sobre o patriménio (ROE)
do que, em contrapartida, as empresas com F_Score baixos.

No Brasil, Lopes e Galdi (2007) investigaram se a
estratégia da analise fundamentalista de Piotroski (2000)
poderia ajudar os investidores a obterem retornos anormais
fazendo uma selecdo de empresas com bons indicadores
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financeiros dentre um grupo de empresas com alto indice
PL/P (Patrimdnio/Preco). Os resultados da pesquisa confir-
maram os achados de Piotroski (2000), encontrando relagao
positiva entre o portfélio de empresas com alto BrF_Score
e o retorno anormal, principalmente no sequndo ano apds a
construcdo do portfélio.

Pode-se observar que a analise fundamentalista tem sido
aplicada em estudos empiricos por varios autores, e alguns
resultados corroboram aos achados de Piotroski (2000). Galdi
(2008) ampliou a investigacdo da relevancia da analise de
demonstracdes contabeis para empresas com baixo nivel de
governanca, com a apresentacdo de um modelo relacionando
o preco das acdes e o nivel de governanca da empresa.

Galdi (2008) encontrou evidéncias de retorno anormal
em uma carteira de empresas com baixo nivel de governanca
quando aplicou a utilidade da estratégia de investimento em
empresas com alto BrF_Score. Os resultados de Galdi confir-
maram as evidéncias empiricas da eficiéncia da analise das
demonstracdes contabeis para selecdo de investimento em
acdes no grupo de empresas com niveis menores de governanca
corporativa. Assim, no proximo tdpico apresenta-se uma dis-
cussdo sobre governanca corporativa.

A GOVERNANCA CORPORATIVA

A dindmica evolucdo da sociedade capitalista trouxe
uma nova relacdo entre os proprietarios das empresas e seus
administradores, ou seja, a separagdo entre controle (principal)
e gestdo (agente). Essa separacéo pode provocar conflitos de
interesses entre acionistas e gestores (Jensen e Meckling, 1976;
Kanagaretnam et al., 2007). Se ambos no relacionamento sio
maximizadores de seus objetivos, o agente podera agir em
seu proprio interesse e, com isso, o principal podera limitar
as divergéncias de seu interesse com a criacdo de incentivos
adequados para o agente e determinar aplicacdo de contratos
e praticas de monitoramento destinadas a alinhar os interesses
do agente aos interesses dos acionistas (Ross, 1973; Giroux,
2006; Kanagaretnam et al., 2007).

Sob essa relacdo surge a Governanca Corporativa (GC)
para superar o chamado conflito de agéncia presente entre a
propriedade e a gestdo empresarial. A GC vem como um sistema
para monitorar os negocios e permitir identificar os provaveis
conflitos de agéncia que venham a aparecer dentro da orga-
nizacdo (Shleifer e Vishny, 1997; Bhojraj e Sengupta, 2003).

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC, 2012),

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as
organizagées sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios,
conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle.
As boas prdticas de governanga corporativa convertem
principios em recomendacées objetivas, alinhando
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interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e
contribuindo para a sua longevidade.

Estudos internacionais como o de Core et al. (1999) evi-
denciaram que os CEOs das empresas tém algumas vantagens
quando a empresa tem baixo nivel de governanca tais como
maior poder sobre o Conselho de Administracdo e altos salarios.
Os gestores criam resisténcias as mudancas mesmo quando se
consideram os impactos do aumento do custo de capital de
terceiros decorrente da governanca fraca (Ashbaugh-Skaife
etal., 2006).

Destacam-se algumas evidéncias quando se analisa
a relacdo dos retornos de acdes de empresas com 0s niveis
diferentes de governanca. Autores como Gompers et al.
(2003) construiram um indice de governanga denominado
de G como proxy de equilibrio entre os gestores e acionistas
de cada empresa. Gompers et al. (2003) demonstraram que,
no periodo de 1990 a 1999, na compra de uma carteira de
acdes com alto nivel de governanca e vendida em acdes com
nivel baixo de governanca, obteve-se um retorno anormal
de 8,5%, encontrando forte relacdo dos retornos das acdes
com a governanga.

Bae et al. (2006), ao usarem dados de mais de 14 mil
empresas, perceberam que os retornos das acdes eram mais
inclinados positivamente para ag¢des em mercados com notas
mais baixas no indice de boa governanca corporativa. Core et
al. (2006) obtiveram resultados de que os retornos anormais
sao originados de riscos ou outros fatores ligados a governanca.
Assim como Core et al. (2006), Cheung et al. (2010) encontra-
ram evidéncias de que a qualidade da governanca corporativa
€ muito significativa para explicar os retornos futuros de acdes
e de risco da empresa.

Kahyaoglu e Bozkus (2010) encontraram resultados
de que a assimetria no retorno de mercado de acdes € mais
positiva para empresas com baixo nivel de governanga cor-
porativa. A reducado da assimetria informacional para em-
presas com maior nivel de governanca corporativa aumenta
a eficiéncia do mercado com relacdo ao preco das agoes da
empresa. Portanto, quanto maior o nivel de governanca da
empresa, mais rapidamente a informacao refletira no preco,
diminuindo, assim, a eficacia da analise de demonstracdes
contabeis para a identificacdo de oportunidades de investi-
mento geradoras de retornos anormais (Kanagaretnam et al.,
2007; Galdi, 2008).

No periodo em que a Tailandia tentou acelerar a
adocdo de governanca corporativa, Puksamatanan e Nitta-
yagasetwat (2012) tentaram demonstrar, em sua pesquisa,
os efeitos dos determinantes da governanca corporativa
sobre os retornos das acdes de empresas listadas na Bolsa
de Valores da Tailandia no periodo de 2000 a 2008. A analise
demonstra que, embora as pequenas empresas geralmente
desfrutem de maior retorno anormal, os efeitos da gover-
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nanca corporativa sdo ainda mais acentuados nas pequenas
do que nas grandes empresas.

A seguir apresenta-se uma explanacdo sobre ISE, em
que a governanca corporativa faz parte de uma das dimensoes
avaliadas no processo de selecdo das empresas integrantes da
carteira do ISE. A carteira do ISE foi escolhida para separar o
grupo de empresas com alto nivel de governanca corporativa
(listada no ISE) de empresas que possuem baixo nivel de
governanca (ndo fazem parte da carteira do ISE) e aplicar o
Score elaborado por Piotroski (2000), Lopes e Galdi (2007) e
Galdi (2008), para verificar se o BrF_Score evidencia retornos
anormais em empresas que nao fazem parte da carteira do ISE.

INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

O crescente envolvimento empresarial em atividades
de responsabilidade social tem impulsionado as empresas a
divulgarem os resultados de sua performance e tentarem estar
entre as detentoras de melhor desempenho econémico e social
(Nunes et al.,, 2010; Teixeira et al., 2011).

0 mercado financeiro esta atento aos interesses dos
investidores, por acreditar que as empresas sustentaveis geram
valor para o investidor no longo prazo, estando mais prepara-
das para enfrentar os riscos econdmicos, sociais e ambientais.
A participacdo de empresas em indices como o ISE pode ser
um indicativo de que essas empresas tenham uma atuacdo
diferenciada em termos de sustentabilidade empresarial
(BMEtFBovespa, 2011).

No mercado internacional, o primeiro instrumento finan-
ceiro lancado em 1999 e que atende a essa necessidade € o
indice Dow Jones de Sustentabilidade (Dow Jones Sustainable
Index - DJSI). Esse indice veio ndo sé para acompanhar o de-
sempenho financeiro das empresas, mas também para fornecer
aos investidores informacdes precisas sobre o modelo de gestdo
e 0 compromisso das empresas com fatores éticos, ambientais
e sociais (Marcondes e Bacarji, 2010).

Para verificar se as empresas do DJSI se destacavam
das que ndo fazem parte da carteira, Artiach et al. (2010)
compararam uma amostra de empresas lideres em desem-
penho social corporativo (CSP) no DJSI com outra amostra
de empresas ndo participantes do DJSI, no periodo de 2002
a 2006. Os resultados indicaram que as empresas principais
em CSP sdo maiores em tamanho, com niveis mais elevados
de crescimento e maior retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) do que as empresas convencionais.

O ISE seque o padréo internacional dos principais indices
de sustentabilidade do mundo, como o DJSI, que foi criado, em
1999, em Nova York; o FTSE4Good, de Londres, foi criado em
2001; e o terceiro, lancado em 2003, € o Johannesburg Stock
Exchange SRl Index, de Johanesburgo, Africa do Sul (Marcondes
e Bacarji, 2010).

No Brasil, a BM&FBovespa, em conjunto com varias insti-
tuicdes - ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS



e Ministério do Meio Ambiente* -, uniram-se com o objetivo
de criar um indice baseado no conceito internacional Triple
Bottom Line (TBL)® que fosse referéncia para os investimentos
socialmente responsaveis, o ISE - indice de Sustentabilidade
Empresarial (BME&FBovespa, 2011).

Para as empresas fazerem parte da carteira do ISE, ¢é
necessario terem acoes que atendam os seguintes critérios
(BME&tFBovespa, 2011):

e Ser uma das 200 a¢des com maior indice de negocia-
bilidade apurados nos 12 meses anteriores ao inicio do
processo de reavaliagdo;

o Ter participado das negociacdes em pelo menos 50%
dos pregdes realizados nos 12 meses anteriores ao
inicio da reavaliacdo da carteira;

o Atender aos critérios de sustentabilidade mencionados
pelo Conselho do ISE.

Dentre os critérios de sustentabilidade mencionados
pelo Conselho do ISE, a governanca corporativa é um item
analisado para a inclusdo das empresas nesse indice, de modo
que empresas classificadas por meio do questionario como
empresas de baixo nivel de governanca nao sao selecionadas
para compor o ISE (BME&FBovespa, 2015). Assim, utilizamos a
listagem no ISE como proxy de empresas com boa governanca
de maneira a manter mais homogéneas as caracteristicas de
governanca quando comparadas as empresas listadas nos ni-
veis de governanca corporativa diferenciada (Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado).

Os critérios de selecdo e classificacdo sdo realizados pela
analise da emissao dos papéis das empresas melhor classifica-
das em termos de responsabilidade social e sustentabilidade,
escolhidos entre os mais liquidos (Marcondes e Bacarji, 2010).

0 Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacéo
Getulio Vargas (CES-FGV) foi contratado para realizar a selecéo
das empresas listadas na BME&FBovespa, o qual desenvolveu um
questionario para avaliar o desempenho das empresas emisso-
ras das 200 ac6es mais negociadas da BM&FBovespa, ficando,
assim, sob a responsabilidade da BME&FBovespa calcular e
divulgar o indice em tempo real (Marcondes e Bacarji, 2010).

A base do processo de selecdo das empresas integrantes
da carteira do ISE é um questionario® aplicado as empresas.
0 indice foi baseado no conceito do TBL que envolve analise
de elementos ambientais, sociais € econdmico-financeiros.
No questionario, sdo exploradas as seguintes dimensdes:
Geral, Natureza do produto, Governanca corporativa, Eco-
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ndémico-financeira, Social, Ambiental e Mudancas climaticas
(BME&FBovespa, 2011).

A cada ano ¢ realizada uma revisdo da carteira do ISE.
Apos o encerramento do ultimo pregédo do ano-base, o portfolio
¢ rebalanceado mediante essa base do dia de fechamento.
A partir dai, € analisada a selecdo das empresas integrantes da
carteira do ano sequinte (Marcondes e Bacarji, 2010).

Pesquisas internacionais (James-Overheu e Cotter, 2009;
Khan et al., 2011; Jo e Harjoto, 2012) tentaram buscar empi-
ricamente relacdo entre a governanca corporativa, uma das
caracteristicas do ISE, a sustentabilidade e o retorno finan-
ceiro. James-Overheu e Cotter (2009) encontraram resultados
indicativos de que as divulgacdes de relatdrios anuais sobre
as praticas de governanca corporativa e sustentabilidade ndo
estdo significativamente relacionadas com a avaliacdo do risco
de inadimpléncia quando o tamanho da empresa é controlado.
Khan etal. (2011), quando analisaram a relacéo das praticas de
governanga corporativa com desempenho financeiro, encontra-
ram resultados estatisticos de que a variavel sustentabilidade
estava diretamente relacionada com o desempenho financeiro.

Jo e Harjoto (2012) evidenciaram resultados de que o
valor defasado de Governanca Corporativa (GC) influencia po-
sitivamente as variaveis de Responsabilidade Social Empresarial
(RSE), enquanto o valor defasado da RSE néo influencia GC.
Além disso, a pesquisa de Jo e Harjoto (2012) destacou que a
Performance Financeira Corporativa (PFC) esta positivamente
relacionada com a RSC.

No Brasil, algumas pesquisas buscaram evidenciar a im-
portancia de aderir a boas praticas de sustentabilidade. Silva e
Quelhas (2006) analisaram o impacto da adogéo dos principios
de sustentabilidade no custo de capital préprio das empresas e
encontraram resultados que confirmam a expectativa de que,
ao aderir aos padrdes de sustentabilidade, a empresa reduz o
risco corporativo medido pelo risco sistematico, determinando
a reducdo do custo de capital e aumento do valor econdmico.

Machado et al. (2009) investigaram se a rentabilidade
média do ISE é estatisticamente igual a rentabilidade dos
demais indices da Bovespa, no periodo de 2005 a 2007. Os
autores encontraram resultados que apontam ndo haver dife-
renca significativa entre o ISE e os demais indices da BOVESPA.

A pesquisa de Nunes et al. (2010) analisou as variaveis
que influenciam a adesdo das empresas ao indice Bovespa
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Concluiu que, estatis-
ticamente, existem indicios de que o tamanho das empresas
e o setor de atividade sdo determinantes que influenciam na
adesdo das empresas ao ISE.

*Instituicdes participantes do Conselho do ISE: Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), Associacio Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), International Finance Corporation (IFC), Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social e Ministério do

Meio Ambiente.

° 0 TBL avalia os elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros. A esse principio foram adicionados mais trés dimensées de avaliagdo: governanca
corporativa, caracteristicas gerais e natureza do produto. Uma quarta dimenséo foi incluida a partir de 2011: mudancas climaticas.
© 0 questionario aplicado para selecionar a carteira do ISE esta disponivel no site: http://isebvmf.com.br/?r=site/conteudo&tid=2
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Analisar a relacdo entre o ISE, o risco e o retorno minimo
desejado pelo investidor, numa amostra de 378 empresas, foi
o0 objetivo de Teixeira et al. (2011). Os resultados encontra-
dos indicaram que empresas que sinalizam responsabilidade
social corporativa obtiveram uma relacdo negativa com o
endividamento e risco quando comparadas com aquelas que
nao sinalizam.

SUSTENTABILIDADE SOCIOAMBIENTAL E
DESEMPENHO DA EMPRESA

Nos ultimos anos, tem crescido o interesse da sociedade
em buscar um equilibrio entre desenvolvimento econémico
e sustentabilidade social e ambiental. Nota-se o papel das
empresas buscando estratégias para atender os interesses dos
stakeholders, ou seja, das partes interessadas que recebem
ou ndo retornos econdmico e social por meio dos propositos
tracados pela empresa (Freeman, 1984; Herremans et al,, 1993;
Ashley, 2002).

Grande parte da literatura tem evidenciado uma asso-
ciacao negativa ou positiva na relacdo entre desempenho em
sustentabilidade e desempenho financeiro. Os pesquisadores
que defendem a perspectiva negativa entre desempenho em
sustentabilidade e desempenho financeiro argumentam que
é muito alto o custo para manter o investimento (Becchetti
etal., 2005).

As empresas que fazem este investimento incorrem em
custos adicionais, tais como treinamento com funcionarios,
adocdo de praticas amigaveis ao meio ambiente, doacdes de
caridade, melhorias no desenvolvimento comunitario e cus-
tos de oportunidade de renunciar investimento socialmente
irresponsavel. Custos que sdo contrarios aos interesses dos
investidores, representando uma realocacdo de recursos da
empresa para seus stakeholders externos (McGuire et al., 1988;
Becchetti et al., 2005; Barnett, 2005).

Ja alinha dos pesquisadores que defendem a perspectiva
positiva afirma que o desempenho em sustentabilidade produz
beneficios como a melhoria da autoestima dos funcionarios,
excelente relacdo com os bancos, investidores e governo e
um melhor acesso ao capital, ou seja, cada um contribuindo
para um melhor desempenho financeiro (McGuire et al., 1988;
Barnett, 2005; Clarkson et al., 2006).

A corrente que sustenta a teoria dos stakeholders afirma
que a empresa tem deveres para com diversos grupos, tais como
fornecedores, clientes, credores, acionistas, gestores, comuni-
dade local, governo; todos eles sdo afetados pelas decisdes da
firma. E que a relacdo positiva entre responsabilidade social
corporativa e desempenho financeiro pode trazer resultados
das atividades da empresa visando otimizar retornos nao sé
aos acionistas, mas também a todos os stakeholders (Freeman,
1984; Machado Filho e Zylbersztajn, 2004).

Sternberg (1999) e Jensen (2001) fazem criticas nega-
tivas aos stakeholders, baseando-se na auséncia de estraté-
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gia e criacdo de valor como objetivo principal da empresa.
A responsabilidade multipla atribuida a empresa traz danos a
esses objetivos, pois cada grupo estabelece suas prioridades
e define seus proprios interesses, ou seja, acabam resultando
num tumulto gerencial, ineficiéncia e até mesmo fracasso
corporativo, apoiando assim a teoria dos shareholders.

Na visdo da teoria dos shareholders, existe uma relacdo
negativa entre sustentabilidade social e desempenho finan-
ceiro. O investimento no social poderia ocasionar a reducédo
de valor da empresa. Friedman (1970) afirmou que a Unica
responsabilidade social dos negocios deveria ser puramente
econdmica, ou seja, a empresa, a0 maximizar seus lucros,
geraria retorno para toda a sociedade. No Brasil, estudos
como o de Nossa et al. (2009) investigaram a relacéo entre o
retorno anormal e performance socioambiental e ndo encon-
traram relacao.

METODOLOGIA

Para tentar solucionar o problema de pesquisa, apresen-
ta-se a sequir a amostra coletada, a hipotese a ser testada,
assim como a classificacdo do BrF_Score e o célculo do retorno
anormal, e por ultimo o tratamento dos dados.

AMOSTRA COLETADA

A composi¢do da amostra seguiu a mesma estrutura me-
todoldgica proposta por Piotroski (2000), Lopes e Galdi (2007)
e Galdi (2008) aplicando o BrF_Score para analisar retornos
anormais positivos.

A coleta de dados da amostra ocorreu por meio do soft-
ware Economatica. Estudaram-se 320 empresas de capital
aberto listadas na BME&FBovespa, das quais 47 sao empresas
do ISE, com excecdo de bancos e fundos, por apresentarem
demonstracdes contabeis diferenciadas das demais empresas
da amostra, no periodo de 2005 a 2011. O periodo inicial da
amostra levou em conta a criag¢do do ISE em dezembro de 2005.

Algumas empresas ndo participavam do ISE em todos os
anos pesquisados. Assim, o numero de empresas estudadas em
cada ano esta apresentado na Tabela 1.

Ressalta-se que uma empresa pode ter tido mais de uma
observacdo, uma vez que a empresa pode ter varios tipos de
aces (i.e., acdes ordinarias e preferenciais).

HIPOTESES DA PESQUISA

As empresas procuram evidenciar as informacées so-
cioambientais em seus relatorios contabeis como forma de
sinalizar para o mercado a utilizacdo das boas praticas em
responsabilidade social e sustentabilidade, a fim de atrair novos
investidores (Teixeira et al., 2011).

Consoante ao exposto, a hipotese é testada com base
na revisao da literatura, a partir do resultado de pesquisa de



Tabela 1. Amostra coletada.
Table 1. Collected sample.
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Ano N° empresas NISE N° observacgoes NISE N° empresas ISE N° observagdes ISE
2005 151 1101 21 54

2006 152 1102 22 54

2007 181 1086 28 71

2008 223 1093 28 62

2009 222 1095 24 60

2010 220 1090 29 65

20M 161 1084 29 77

Total 1.310 7.651 181 443

Piotroski (2000), Lopes e Galdi (2007), Kanagaretnam et al.
(2007), Galdi (2008) e Kahyaoglu e Bozkus (2010) para analisar
empiricamente se o BrF_Score evidencia retornos anormais
para as empresas que nio compéem o ISE - indice de Susten-
tabilidade Empresarial. Assim, limitando-se a amostra descrita
no toépico amostra coletada, apresentam-se as hipoteses a
serem testadas:

e H,: Ndo existe relacdo entre o retorno anormal e o
BrF_Score nas empresas listadas na BM&FBovespa.

e H,: Nao existe relacdo entre o retorno anormal e a
interacdo entre o baixo BrF_Score em empresas que
ndo compdem o ISE.

e H,: Ndo existe relacdo entre o retorno anormal e a
interacdo entre o alto BrF_Score em empresas que
nao compdem o ISE.

Percebe-se que as empresas classificadas no ISE possuem
caracteristicas que precisam ser cumpridas com rigor, desta-
cando-se neste contexto a caracteristica da boa governanca
corporativa. Esta caracteristica € evidenciada nesta pesquisa
devido a Galdi (2008) afirmar que a estratégia do BrF_Score
seria mais efetiva em mostrar retornos anormais entre as em-
presas com menor nivel de governanca no mercado brasileiro.
Com base neste resultado, esta pesquisa buscou verificar se
ha retornos anormais ao aplicar a estratégia do BrF_Score em
todas as empresas e no grupo de empresas nao listadas no
ISE. Os argumentos de Galdi (2008) se fundamentam no fato
de que empresas com menos governanca tém mais assime-
tria informacional se comparadas a empresas com alto nivel
de governanca. Desta forma, os investidores que aplicam a
analise fundamentalista (BrF_Score) tém mais oportunidade
para obter portfélios com retornos anormais mais altos ao se
juntarem numa mesma cesta empresas com alto (BrF_Score)
empresas com menor governanca. O fato de uma empresa ndo
compor o ISE ndo significa que ela ndo tenha governanca, mas
as empresas com alto nivel de governanca tém mais chance de
compor o ISE, conforme BME&tFBovespa (2015). Por isso, assu-

mimos que, em média, as empresas que ndo compdem o ISE
tém menor governanca do que empresas que compdem o ISE.
Desta forma, empresas que ndo compdem o ISE teriam mais
espaco para que os investidores se utilizassem de indicadores
financeiros (alto BrF_Score) para obter retornos anormais
em média superiores as empresas com (baixo BrF_Score) ao
observar as empresas que ndo compdem o ISE.

CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS COM ALTO E BAIXO
BRF_SCORE

Este trabalho utilizou a pesquisa de Lopes e Galdi (2007)
para classificar as empresas com alto e baixo BrF_Score. Os
autores afirmam ser possivel avaliar a expectativa de retorno
anormal das acoes, utilizando informacdes contabeis para
construir um F_Score que viabiliza a identificacdo de retornos
anormais em empresas com alto book-to-market. Lopes e Galdi
(2007) construiram o BrF_Score conforme a Equacéo 1.

Brf_Score,, = R_Roa,, + Aroa;, + Cf,+ R_Accrual, +
R_Aliquid,+ R_Aendividamento,+ R_Ofertadeacoes, (1)
+ R_Agiro, + R_Amargen,

Em que:

R_ROA: Retorno sobre ativo (Lucro liquido,/ativo, ;)
AROA: Roa,, - Roa,,

Cf: Caixa e equivalente a caixa;,

R_Accrual: Accrual,

R_Aliquid:indice de liquidez,- indice de liquidez;_,
R_Aendividamento: endividamento,- endividamento,._,
R_Ofertadeacoes: se a empresa emitiu acdes, usa-se dummy
um, ou zero em outro cendrio

R_AGiro:Giro,-giro,,,

R_AMargen: Margem,-Margem,_,

As variaveis foram obtidas por meio do software Econo-
matica, entre o periodo de 2005 a 2011 para a elaboracédo dos
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Tabela 2. Indicadores para a formagdo do BrF_Score.
Table 2. Indicators to build the BrF_Score.

- . ROA>0 (1)
ROA Lucro liquido,/Ativo,, ,
ROA<O (0)
K ) CF>0 (1)
= CF (CXECX,, - CXECX,.,)/ Ativo, ,
= CF<0 (0)
© AROA>O (1)
2 AROA  ROA, - ROA,,
o AROA<O (0)
_ CF>ROA (1)
ACCRUAL  (LL, - (CXECX, - CXECX,..,))/ Ativo, ,
CF<ROA (0)
— ) ) o ] ; o ALIQ.>0 (1)
3 ALIQUIDEZ  (Ativo circ.,/Passivo circ.,) - (Ativo circ.,,_,/Passivo circ.;, ;)
5 ALIQ<0 (0)
-°; . . . . ALIQ.<0 (1)
o AENDIVID  ((P. circ.;, + PELP,)/Ativo,) - ((P. circ., , + PELP,_,)/Ativo, ;) ALIQS0 (0)
g OFERTA DE  Se a empresa emitiu acdes no ultimo ano antes da construcdo do portfolio, OFFER=0 (1)
= ACOES logo recebe sinal zero (0); se ndo emitiu recebe o sinal um (1) OFER>0 (0)
_ AMARG>0 (1)
© &  AMARGEM  (Luc Brut,/Rec,) - (Luc Brut,_,/Rec,_,)
% £ AMARG<0 (0)
Sl 0 | e G AGIRO>011)
& ec,/Ativo,) - (Rec . ,/Ativo ..
° ' ' - - AGIR0<0 (0)

Fonte: Nossa et al.(2010) adaptado de Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).

indicadores e a formacéo do BrF_Score, classificando, entéo,
as empresas em alto e baixo BrF_Score.

0O indicador Oferta de Acdes foi coletado, no site da Comis-
sdo de Valores mobiliarios (CVM, 2011), das empresas com ofertas
registradas como Oferta Publica Inicial (IPO) e Secundaria.

Em que:

CXECXit: Caixa e equivalente a caixa da empresa i no periodo t
AT CIRCit: Ativo circulante da empresa i no periodo t
P.CIRCit:. Passivo circulante da empresa i no periodo t
PELPit: Passivo exigivel a longo prazo da empresa i no periodo t
LUC BRUT it: Lucro bruto da empresa i no periodo t

RECit: Receita de vendas da empresa i no periodo t

LLit: Lucro liquido da empresa i no periodo t

Foram construidos os nove indicadores que compdem
o BrF_Score conforme a metodologia proposta por Piotroski
(2000). A cada indicador é atribuido um valor igual a zero ou
um, de forma que o BrF_Score de cada empresa seja o soma-
torio desses nove indicadores, formando uma escala de zero
a nove. As empresas que alcancaram a nota abaixo ou igual
a trés sdo denominadas baixo BrF_Score, e as presentes no
intervalo fechado entre as notas sete e nove sdo denominadas
alto BrF_Score.
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Apds a analise dos indicadores financeiros, foram identi-
ficadas 244 empresas com alto BrF_Score e 279 empresas com
baixo BrF_Score, sequndo metodologia proposta pelos autores
Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).

RETORNO ANORMAL

0 entendimento de retorno anormal vem de Campbell
et al. (1997), em que definem como sendo a diferenca entre
o retorno da acéo e o retorno normal (esperado). Para esta
pesquisa, foi selecionado o modelo estatistico conhecido
como Modelo de Mercado - o mesmo utilizado por Ball e
Brown (1968). Assim, o retorno da agdo foi calculado por
meio da Equacéo 2.

R/'t = (Pir - Pit-1}/Pit-7 (2)

Em que:

R, : taxa de retorno da acdo da empresa i no periodo t

P, : preco da acdo da empresa i no ultimo dia do ano

P, : preco da acdo da empresa no ultimo dia do ano anterior
i: representa a empresa |

t: representa ano t

t-1: representa o ano anterior
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Utilizou-se o modelo estatistico conhecido como Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) para calcular os retornos
esperados das acdes, sequindo-se a proposta de Mellagi Filho
e Ishikawa (2000).

0 CAPM, modelo de determinagdo do preco dos ativos,
foi calculado com base no indice BME&FBovespa do ultimo dia
do ano. Ja o indice da poupanca foi obtido por meio do site do
IPEAdata. O beta foi extraido da base de dados da Economatica,
conforme Equagéo 3.

E(R.)=R: + B [E(Ry) - Rl (3)

Em que:

E(R,) = taxa esperada de retorno do ativo i e t

R, = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela
poupanca

B = medida dos retornos da agdo frente aos retornos do
mercado

E (R,) = retornos esperados do mercado.

Considerou-se a poupanca como uma proxy para a taxa
livre de risco do mercado brasileiro, pois, de acordo com Silveira
et al. (2002), considera-se a poupanca como um ativo no qual
o investidor sabe exatamente o valor que recebera ao prazo
final do investimento.

TRATAMENTOS DOS DADOS

A amostra é composta por todas as empresas listadas na
BME&tFBovespa com informagdes financeiras disponiveis, numa
primeira analise. Na sequéncia, a amostra foi dividida em dois
grupos: o primeiro foi o das empresas que compdem o ISE, e
o0 segundo, o das demais empresas listadas na BM&FBovespa.

Apos a coleta dos dados na Economatica, a amostra inicial
continha 8.094 observacdes. As empresas desprovidas de infor-
macoes contabeis, os bancos e fundos, e as empresas da carteira
do ISE que sofreram processo de fusdo e aquisicdo foram des-
consideradas da amostra. As empresas com mais de um tipo de
acdo ordinaria e preferenciais classificadas na BME&tFBovespa fo-
ram consideradas por apenas um tipo de acdo, dentre as mais li-
quidas ou as que estavam disponiveis para amostra. Finalizou-se
a amostra com um total de 1.491 observacées.

Depois de classificar as empresas em alto e baixo BrF_Sco-
re, foi calculado o retorno anormal e foram identificadas as
empresas ISE dentro da amostra. As empresas que ndo compdem
o ISE foram identificadas com a dummy um e zero caso contra-
rio. Os dados foram tratados estatisticamente para eliminar os
outliers (valores extremos) pela utilizagdo da técnica de winso-
rizacdo. Os dados foram winsorizados por uma proporcdo p em
0,025, ou seja, 2,5% em cada parte superior e inferior. Barnett
e Lewis (1994) destacam a importancia da winsorizacéo, justifi-
cando ndo ser um método que exclui da amostra as observacoes
extremas e, sim, que as substitui pelas observacdes adjacentes

nao extremas; dessa forma, evita-se a perda das observacdes
extremas que poderiam ser desconsideradas.

Utilizou-se a analise de regressao, agrupando os dados
(pooled) e incluindo-se variaveis dummies representativas
dos anos, com a exce¢do do ano-base de comparacgao, para
capturar o efeito fixo para cada ano. Wooldridge (2010) aponta
como usual a escolha do primeiro ano da amostra como base
comparativa. Na presente pesquisa, portanto foi escolhido o
ano de 2005 para tal base de comparacao.

Para controlar o efeito das variaveis omitidas que variam
para cada empresa e permanecem constantes ao longo do tem-
po, foi aplicado o painel com efeito fixo. De acordo com Sch-
midheiny (2012), a premissa para aplicacéo do efeito aleatorio
€ muito forte e dificilmente se conseque testar, justificando,
assim, a utilizacdo do efeito fixo, conforme demonstrado nas
Equacdes 4 e 5. Na Equacdo 4, a hipotese H, é testada por meio
do B, que corresponde ao coeficiente da variavel BrFScore.

RA, = B, + B, nise, + B, brfscore;,, + B, d2006 +
B, d2007 + B, d2008 + B, d2009 + 3, d2010 + B, d2011  (4)
+ B, liquidez;, + 3,, tamanho,, + &

Em que:

RA : Retorno anormal das empresas alto e baixo BrF_Score
ndo classificadas no ISE - variavel a ser explicada

B, : intercepto

nise,: dummy 1 para empresas ndo classificadas no ISE
brfscore;: variavel com todas as empresas do BrF_Score
d2006 : dummy para o ano de 2006

d2007 : dummy para o ano de 2007

d2008 : dummy para o ano de 2008

d2009 : dummy para o ano de 2009

d2010 : dummy para o ano de 2010

d2011 : dummy para 0 ano de 2011

liquidez; : Liquidez corrente

tamanho, : Logaritmo natural do ativo

€ :termo de erro estocastico da regressao.

Para testar as hipoteses 2 e 3 e verificar a influéncia do
BrF_Score no retorno anormal, foram inseridas as variaveis
explicativas nise.altobrfscore e nise.baixobrfscore, que corres-
pondem ao f3; e B, na Equacéo 5.

RA. =B, + B, nise + 3, brfscore, + B; nise.altobrfscore;, +
B, nise.baixobrfscore, + B, d2006 + B, d2007 + 3, d2008
+ B, d2009 + B, d2010 + B,, d2011 + B,, liquidez,, + 3,,
tamanho, + &

(5)

Em que:

RA, : Retorno anormal das empresas alto e baixo BrF_Score
nao classificadas no ISE - varidvel a ser explicada

B, : intercepto

nise;,: dummy para empresas nao classificadas no ISE
brfscore,: variavel com todas as empresas do BrF_Score
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nise.altobrfscore,: dummy para empresas que ndo compdem
o ISE com alto BrF_Score.

nise.baixobrfscore,: dummy para empresas que ndo compdem
0 ISE com baixo BrF_Score.

d2006 : dummy para o ano de 2006

d2007 : dummy para o ano de 2007

d2008 : dummy para o ano de 2008

d2009 : dummy para o ano de 2009

d2010 : dummy para o ano de 2010

d2011 : dummy para o ano de 2011

liquidez, : Liquidez corrente;,

tamanho,, : Logaritmo natural do ativo

€ :termo de erro estocastico da regressao.

Para a construcéo das variaveis explicativas, foram uti-
lizadas as variaveis independentes nise, brfscore, altobrfscore.
nise e baixobrfscore.nise. A classificacdo das empresas em alto
e baixo BrF_Score sequiu a proposta de Piotroski (2000) e Lopes
e Galdi (2007), e a classificagdo das empresas em nise seguiu
a divulgacdo feita no site da BME&tFBovespa.

As variaveis de controle, como o tamanho do ativo e
liquidez corrente, foram utilizadas nas regressdes por terem
poder explicativo para o retorno anormal (Fama e French, 1992;
Piotroski, 2000; Lopes e Galdi, 2007).

Entende-se, entdo, que, para testar a H,, tem-se a Equa-
cdo 4 para verificar se existe relacdo entre o retorno anormal
e 0 BrF_Score. Para testar H, e H,, tem-se a Equacdo 5. Para
testar H,: verificar se existe relacdo entre o retorno anormal
e a interacdo entre o baixo BrF_Score em empresas que ndo
compdem o ISE e para testar H,: verificar se existe relacdo
entre o retorno anormal e a interacdo entre o alto BrF_Score
em empresas que ndo compdem o ISE.

Foi realizada a analise de regressdo em pooled e em
painel para os modelos apresentados nas Equagdes 4 e 5.
A estimacdo foi elaborada sob a correcdo robust disponivel no
Stata 12, que permite ajustar possiveis irregularidades devido
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a existéncia de heterocedasticidade no modelo estatistico
(Greene, 1997, p. 635).

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com o objetivo de investigar o problema de pesquisa e
refutar, ou ndo, as hipoteses apresentadas, este topico apresen-
ta as estatisticas descritivas dos dados e os resultados obtidos
nos testes empiricos.

ANALISE DESCRITIVA E CORRELAGCAO

Neste topico, apresentou-se a avaliacdo da analise de
correlacdo de Sperman entre as variaveis independentes e o
retorno anormal.

ATabela 3 apresenta a correlagcao de Spearman, a fim de
identificar efeitos de multicolinearidade entre as variaveis do
modelo. Pode-se observar que ha uma correlacdo positiva mo-
derada entre as variaveis nise.altobrfscore e nise.baixobrfscore
com a variavel brfscore, que se da pelo fato da variavel brfscore
possuir todas as empresas representadas na amostra, inclusive
as empresas com nota de 7 a 9, chamadas de nise.altobrfscore.
0 mesmo acontece para a variavel nise.baixobrfscore™, porém
com uma correlacdo negativa. O brfscore apresenta todas as
empresas da amostra inclusive nise.baixobrfscore, empresas
com nota igual e abaixo de 3.

Por meio da andlise de correlacdo de Spearman, pode-se
perceber ndo haver indicios de forte correlacdo entre as demais
variaveis independentes.

As Tabelas 4 e 5 foram elaboradas para investigar a utili-
dade da estratégia de investimento baseada nas demonstracdes
contabeis para o grupo de empresas ndo classificadas no ISE
e as classificadas no ISE.

Inicialmente, formou-se uma carteira de agdes com todas
as empresas da amostra ndo ISE e ISE, classificando-as por
cada resultado do BrF_Score (empresas com notas de 1 a 9).

Tabela 3. Correlacdo de Spearman entre as varidveis independentes e o retorno anormal.
Table 3. Spearman correlation between independent variables and the abnormal return.

ranormal nise Brfscore nisealto nisealto wliquidez ~ wtamanho

brfscore brfscore

Ranormal 1,0000

Nise 0,0516 1,0000

brfscore 0,1002 -0,0119 71,0000

nisealtobrfscore 0,1096 0,1526 0,6286" 1,0000

nisebaixobrfscore -0,0580 0,1676 -0,6637* -0,1851 1,0000

wliquidez -0,0635 0,0698 0,1272 0,0689 -0,1328 1,0000

wtamanho -0,0996 -0,3941 0,0625 -0,0539 -0,1382 0,0236 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 4. Retorno da estratégia baseada na andlise de demonstracées contdbeis para empresas néo classificadas no ISE.
Table 4. Strategy return based on the analysis of financial statements for companies not classified in the ISE.

Empresas néo ISE Média Percentil 10% Percentil 25% Mediana Percentil 75% Percentil 90% n
Todas as empresas da amostra
BIF. Score 0,2326 -05888 -0,2375 0,0953 0,4822 0,9544
1 0,1088 -0,2444 -0,0847 -0,0058 0,1708 0,5766 6
2 0,0480 -0,7161 -0,2939 -0.0190 0,4276 0,8566 86
3 0,0640 -0,6156 -0,3633 -0,0040 0,3546 0,6853 160
4 0,1744 -0,5746 -0,2742 0,0167 0,3293 0,7974 268
5 0,1836 -0,5597 -0,2720 0,1003 0,4537 0,8713 307
6 0,2766 -0,4915 -0,1050 0,2006 0,5956 1,0710 268
7 0,5799 -0,5895 -0,1360 0,2443 0,6915 1,6297 151
8 0,2994 -0,7043 -0,1810 0,1041 0,3801 1,3918 53
9 0,8211 -0,3826 -0,0768 0,3221 0,6903 3,3469 1
Baixo BrF_Score (1-3) 0,0596 -0,6205 -0,3439 -0,0114 0,3656 0,7188 252
Alto BrF_Score (7-9) 0,5231 -0,5999 -0,1465 0,2204 0,6509 1,6141 215
Alto - Baixo 0,4635 0,0206 0,1974 0,2317 0,2854 0,8952 -
Estat-t/estat z 3,9213 1,9605
P-Valor 0,0000 0,0250

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 5. Retorno da estratégia baseada na analise de demonstragdes contabeis para empresas classificadas no ISE.
Table 5. Strategy return based on the analysis of financial statements for companies listed on the ISE.

Empresas ISE Média Percentil 10% Percentil 25% Mediana Percentil 75% Percentil 90% n
Todas as empresas da amostra
BIF. Score 0,0477 -04300 -0,1738 0,0577 0,3017 0,4977

1 -0,3368 -0,5910 -0,4957 -0,3368 -0,1779 -0,0826 2

2 0,1006 -0,1278 0,0380 0,1095 0,2714 0,5448 N

3 0,013 -0,4625 -0,3429 -0,0804 0,1969 0,7163 14

4 0,0252 -0,4555 -0,1060 0,0707 0,3010 0,5193 35

5 0,1035 -0,2562 -0,0723 0,1260 0,3167 0,4515 55

6 0,0153 -0,4403 -0,2924 -0,0684 0,2669 0,4383 35

7 -0,0662 -0,4155 -0,1940 -0,0521 0,2989 0,4599 22

8 0,1369 -0,2112 -0,1196 0,0525 0,2975 0,5695 6

9 1,5552 1,5552 1,5552 1,56552 1,5552 1,56552 1

Baixo BrF_Score (1-3) 0,0219 -0,4667 -0,1828 0,0149 0,2553 0,6628 27

Alto BrF_Score (7-9) 0,0317 -0,3862 -0,1738 -0,0402 0,3453 0,7601 29

Alto - Baixo 0,0098 0,0806 0,0091 -0,0551 0,0900 0,0974 -
Estat-t/estat z 0,0662 -0,3711
P-Valor 0,4736 0,6447

Fonte: Dados da pesquisa.
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Posteriormente, separam-se as carteiras de empresas com
alto Score (notas de 7 a 9) e com baixo Score (notas iguais
ou menores do que 3) tanto para empresas néo ISE (Tabela 4)
quanto para empresas ISE (Tabela 5).

Para cada carteira calculou-se a média, e a mediana dos
retornos anormais, como também a classificacdo dos retornos
anormais em percentis de 10% (menores retornos), de 25%,
de 75% e de 90% (maiores retornos).

Um dos focos desta pesquisa € verificar se o BrF_Score
evidencia retornos anormais mais altos para empresas que
nao compdem o ISE ou para empresas que compdem o ISE.
Esta analise € realizada a partir dos retornos apresentados em
cada carteira e entre as carteiras de alto BrF_Score e baixo
BrF_Score, que sdo apresentados nas Tabelas 4 e 5.

As Tabelas 4 e 5 apresentam os retornos da estratégia
de investimento baseada nos sinais financeiros extraidos das
demonstragdes contabeis das empresas nédo classificadas e
classificadas no ISE. As empresas com notas de 1 a 3 foram
classificadas como baixo Score; as de notas 7 a 9 foram clas-
sificadas como alto Score.

A Tabela 4 mostra que as diferencas das médias dos
retornos obtidos pela carteira de empresas nao ISE com alto
BrF_Score e de empresas ndo ISE com baixo BrF_Score séo
estatisticamente significativas. Pode-se, a partir da estat-t/
estat-z (3,9213), rejeitar H, ou seja, as médias dos retornos
sdo diferentes em 0,4635 (Tabela 4).

Contudo, ao analisar a Tabela 5, verifica-se que as
diferencas das médias dos retornos das agdes das empresas
classificadas no ISE com alto BrF_Score ndo foram, estatisti-
camente, diferentes do retorno do baixo BrF_Score (0,0098).

Pela analise da estratégia de investimento apresentada
nas Tabelas 4 e 5, conclui-se que, estatisticamente, o BrF_Score
evidencia retornos anormais de forma mais detalhada de acordo
com o respectivo score financeiro de cada empresa que nao
esta classificada no ISE. Os resultados também sugerem que o
BrF_Score nio evidencia retornos estatisticamente diferentes

para as empresas que compdem o ISE. Assim, os resultados
apresentados nas Tabelas 4 e 5 apresentam indicios de que
ndo ha diferenca estatistica entre o retorno anormal médio
das empresas que compdem o ISE e das empresas que nédo
compdem o ISE.

Para fazer uma analise multivariada no intuito de testar
se os resultados das Tabelas descritivas 4 e 5 se mantém, fo-
ram realizadas analises de regresses em pooled e em painel,
conforme descrito no proximo topico.

REGRESSAO E ANALISE

Neste tdpico, € apresentada a analise dos resultados dos
dados coletados no periodo de 2005 a 2011. A amostra possui
1.491 observacdes selecionadas na Economatica, excluindo-se do
total as empresas que ndo apresentaram informacdes contabeis.

Os resultados foram obtidos a partir da analise da re-
gressdo linear em pooled com efeito fixo para ano ajustado
pelo estimador robust, na Equacao 4.

Foi testada a Equacdo 4 para avaliar a influéncia do
BrF_Score no retorno anormal, controlado pelo tamanho da
empresa e pela liquidez da acdo, conforme mostra a Tabela 6.

Os resultados da Tabela 6 evidenciam que a variavel
BrF_Score (Valor p = 0,000) possui relagdo positiva com o re-
torno anormal, apresentando sinal do coeficiente positivo. Com
isso, demonstra-se estatisticamente a eficiéncia do BrF_Score
elaborado por Piotroski (2000), Lopes e Galdi (2007) e Galdi
(2008), por meio da analise das demonstragdes contabeis, em
evidenciar retornos anormais para os investidores.

No que se refere as empresas que ndao compdem o ISE
(Valor p = 0,256), as evidéncias estatisticas encontradas foram
de que néo ha relacdo com o retorno anormal (Tabela 6).

Ao se analisarem as variaveis de controle na Tabela 6,
pode-se observar que tanto a liquidez (Valor p = 0,017) quanto
a variavel tamanho (Valor p = 0,002) apresentaram relacdo
com o retorno anormal, porém com os sinais dos coeficientes

Tabela 6. Andlise de regress@o em pooled com efeito fixo para ano - Equacdo 4.
Table 6. Regression analysis in pooled with fixed effects for year - Equation 4.

Variaveis explicativas Coeficiente
Constante 1,023
Nise 0,077
Brfscore 0,078
Wliquidez -0,063
Wtamanho -0,070
R20,0878

Numero de observacées 1491

Nota: (*), (), (**) significante em nivel de 10%, 5% e 1%. Fonte: Dados da pesquisa.
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T P-Valor
333 0,001
1,14 0,256
4,36 0,000

-2,38 0,017*
-3,08 0,002"*



negativos, ou seja, quanto maior a empresa € maior a sua
liquidez em bolsa, menores sao os retornos anormais atingidos.

Para investigar de maneira mais detalhada a influéncia
do BrF_Score no retorno anormal, foram inseridas as variaveis
explicativas nise.altobrfscore e nise.baixobrfscore. Os resulta-
dos em pooled com efeito fixo para o ano sdo apresentados
na Tabela 7.

Os resultados da Tabela 7 indicam que ndo ha relacao
estatistica entre as variaveis nise (Valor p = 0,421) e o retorno
anormal.

Na Tabela 7, as empresas que tém alto BrF_Score e ndo
compdem o ISE (Valor p= 0,021) possuem relacéo positiva a
nivel de significancia de 5% com o retorno anormal.

As empresas, na Tabela 7, que possuem baixo BrF_Score e
ndo compéem o ISE (Valor p= 0,083), possuem uma relacéo ne-
gativa a um nivel de 10% de significancia com o retorno anormal.

Ao analisar as variaveis de controle da Tabela 7, pode-se
observar empiricamente que tanto a liquidez (Valor p = 0,017)
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quanto a varidvel tamanho (Valor p = 0,002) apresentaram
relacdo com o retorno anormal, porém com o sinal do coe-
ficiente negativo. Ou seja, quanto maior a empresa e maior
a sua liquidez, menores sao os retornos anormais atingidos.

Na Equacdo 4, foi realizada, também, a analise da regres-
sao em painel com efeito fixo ajustado pelo estimador robust
que corrige heterocedasticidade, para avaliar a influéncia do
BrF_Score no retorno anormal, controlado pelo tamanho da
empresa e pela liquidez da acdo, conforme Tabela 8.

Os resultados da Tabela 8 evidenciam que a variavel
BrF_Score (Valor p = 0,002) possui relacdo positiva com o
retorno anormal, demonstrando, assim, estatisticamente, a
eficiéncia do BrF_Score elaborado por Piotroski (2000), Lopes
e Galdi (2007) e Lopes (2008).

No que se refere as empresas néo classificadas no ISE
(Valor p = 0,743), as evidéncias estatisticas encontradas foram
as mesmas encontradas no pooled da Tabela 6, de que ndo ha
relacdo com o retorno anormal (Tabela 8).

Tabela 7. Andlise de regress@o em pooled com efeito fixo para ano - Equacdo 5.
Table 7. Regression analysis in pooled with fixed effects for year - Equation 5.

Variaveis explicativas Coeficiente t P-Valor

Constante 1,373 3,53 0,000
Nise 0,061 0,80 0,421
Brfscore 0,008 0,28 0,779
nise.altobrfscore 0,293 2,32 0,021**
nise.baixobrfscore -0,185 -1,74 0,083*
Wiiquidez -0,064 -2,38 0,017*
Wtamanho -0,069 -3,10 0,002
R20,0920
Numero de observacdes

Nota: (¥), (**), (**) significante em nivel de 10%, 5% e 1%. Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 8. Andlise de regressd@o em painel com efeito fixo - Equagdo 4.

Table 8. Regression analysis panel fixed effect - Equation 4.

Variaveis explicativas Coeficiente T P-Valor

Constante 0,359 0,18 0,859
Nise -0,027 -0,33 0,743
brfscore 0,060 3,08 0,002
wliquidez -0,043 -0,97 0,331
wtamanho -0,006 -0,05 0,963
R2 0,0000

Numero de observacées 1491

Nota: (¥), (*), (**) significante em nivel de 10%, 5% e 1%. O modelo inclui dummies de ano. Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 9. Andlise de regresséo em painel com efeito fixo - Equagdo 5.
Table 9. Regression analysis panel fixed effect - Equation 5.

Variaveis explicativas Coeficiente T P-Valor
Constante 0,584 0,29 0,773
Nise -0,039 -0,46 0,645
brfscore -0,001 -0,04 0,964
nise.altobrfscore 0,274 2,03 0,043*
nise.baixobrfscore -0,148 -1,19 0,235
wliquidez -0,049 -1,10 0,270
wtamanho -0,000 -0,00 0,998
R2 0,0000

Numero de observacées 1491

Nota: (¥), (**), (**) significante em nivel de 10%, 5% e 1%. O modelo inclui dummies de ano. Fonte: Dados da pesquisa.

Nas variaveis de controle na Tabela 8, pode-se obser-
var que tanto a liquidez (Valor p = 0,331) quanto a variavel
tamanho (Valor p = 0,963) ndo apresentaram relacido com o
retorno anormal.

Foram inseridas as variaveis explicativas nise.altobrfscore e
nise.baixobrfscore para analisar detalhadamente a influéncia do
BrF_Score no retorno anormal na Equacéo 5. E realizados testes
em painel com efeito fixo, conforme apresentados na Tabela 9.

Os resultados da Tabela 9 demonstram que néo ha relacdo
estatistica entre as variaveis nise (Valor p = 0,645) e o retorno
anormal, ou seja, o fato da empresa ndo compor o ISE por si sé
nao esta relacionado nem positiva nem negativamente com o
retorno anormal. Este resultado enfatiza a necessidade de se
separar a amostra em grupos com caracteristicas especificas
para a obtencédo de portfélios com retornos diferenciados.

Na Tabela 9, pode-se observar que a variavel BrF_Sco-
re ndo esta relacionada ao retorno anormal. Note que este
resultado contraria os resultados encontrados por Lopes e
Galdi (2007), mas isto ocorre, pois nesta mesma regressdo séo
incluidas ainda as variaveis alto BrF_Score e baixo BrF_Score
que fazem parte do BrF_Score e o alto BrF_Score mostra-se es-
tatisticamente significante. A segregacéo da variavel BrF_Score
em alto e baixo score e mantidos numa mesma regressao pode
fazer com que parte da relacdo da variavel BrF_Score tenha
sido absorvida pela variavel alto score de BrF_Score, conforme
Wooldridge (2010). Essa alteragdo na significancia estatistica
pode ser observada ao compararmos os resultados relativos a
variavel BrF_Score nas Tabelas 8 e 9.

As empresas, na Tabela 9, que apresentam alto BrF_Score
e ndo estdo classificadas no ISE (Valor p= 0,043) possuem
relacdo positiva com retorno anormal a nivel de 5% de signi-
ficancia. Por um lado, este resultado corrobora os achados de
Kanagaretnam et al. (2007), Galdi (2008) e Kahyaoglu e Bozkus
(2010), ou seja, empresas com menores niveis de governanca
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corporativa tém maior espaco para que os investidores possam
se utilizar de indicadores financeiros para selecionar carteiras
de acdes mais lucrativas. Por outro lado, as demais variaveis
(nise, nise.baixobrfscore, wliquidez e wtamanho) da Tabela 9
nao apresentam relacdo estatistica com o retorno anormal.
Inclusive, esperavamos que a interacdo de empresas que nao
compdem o ISE e com baixo BrF_Score fosse negativamente
correlacionada com o retorno anormal, mas o resultado néo foi
neste sentido, ou seja, o fato das empresas terem saude finan-
ceira baixa e ndo compor o ISE em média ndo esta relacionado
ao retorno anormal, contrariando a proposta de Kanagaretnam
et al. (2007), Galdi (2008) e Kahyaoglu e Bozkus (2010).

CONCLUSAO

Esta pesquisa se prop0s a testar a teoria da analise fun-
damentalista pesquisada por Piotroski (2000), Lopes e Galdi
(2007) e Galdi (2008), comparando o grupo de empresas com
alto nivel de governanca corporativa que compdem o ISE com
empresas que ndo o compdem a fim de verificar se existe re-
lacdo entre o retorno anormal e o BrF_Score e ainda a relacédo
entre o retorno anormal e a interacdo entre o alto e baixo
BrF_Score e o fato da empresa ndo compor o ISE.

Foi utilizada a estratégia de investimentos adotada por
Piotroski (2000), que foi adaptada ao mercado brasileiro por
Lopes e Galdi (2007), que a chamaram de BrF_Score para se-
parar as empresas no mercado de acdes em alto e baixo Score
e analisar se havia retornos anormais positivos.

Utilizou-se também o embasamento tedrico de Kana-
garetnam et al. (2007), Galdi (2008) e Kahyaoglu e Bozkus
(2010), no qual se afirma que a utilidade da analise funda-
mentalista traz retornos anormais ao selecionar empresas
com alto BrF_Score dentro do universo de empresas com
baixo nivel de governanca corporativa. A explicacdo se da



devido as empresas com menor nivel de governancga corpo-
rativa ndo terem amplo acesso aos meios de divulgacdo de
informacdes no mercado de capitais e os seus fundamentos
serem refletidos de forma menos eficiente no preco das
acoes. E aqueles investidores que consequirem identificar
essas empresas podem alcangar retornos anormais positivos
(Piotroski, 2000). Neste estudo, assumem-se as empresas néo
ISE como empresas com menos governanca, pois, conforme
BMé&tFBovespa (2015), para compor o ISE as empresas res-
pondem a um questiondrio no qual as empresas com baixo
nivel de governanca nao sao selecionadas para compor esse
indice. Desta forma, consideramos as empresas que nao
compdem o ISE como empresas com menos governanca do
que as empresas que o compdem o ISE.

Para responder as questdes de pesquisa, foi utilizada
uma amostra coletada por meio do software Economatica.
Estudaram-se 320 empresas de capital aberto listadas na
BMEtFBovespa, das quais 47 empresas do ISE, no periodo
de 2005 a 2011. A composicdo da amostra seguiu a mesma
estrutura metodoldgica proposta por Piotroski (2000), Lopes
e Galdi (2007) e Galdi (2008). Foram utilizados os métodos
de analise de regressao em pooled com efeito fixo para ano
e painel com efeito fixo com correcdo robust, disponivel no
Stata para analisar os resultados.

Analisou-se a estatistica descritiva para mostrar caracte-
risticas dos indicadores das empresas analisadas. Na sequéncia,
analisou-se a analise de regressdao em pooled com efeito fixo
para ano e painel com efeito fixo para analisar a robustez dos
resultados para rejeitar ou ndo rejeitar as hipdteses propostas. Os
resultados mostram que, estatisticamente, o BrF_Score evidencia
retornos anormais para as empresas listadas na BM&FBovespa,
controlado pelo tamanho da empresa e pela liquidez da acdo.
Foi encontrada uma relacdo positiva entre a variavel BrF_Sco-
re (Valor p = 0,00) e o retorno anormal, tanto pelo método
pooled quanto pelo painel (Equacdo 4). Assim, demonstrou-se
estatisticamente a eficiéncia do BrF_Score elaborado por Pio-
troski (2000), Lopes e Galdi (2007) e Galdi (2008), por meio das
demonstracdes contabeis, em evidenciar retornos anormais
positivos em um conjunto especifico de empresas.

Ja a analise pelo método de dados em painel com efeito
fixo evidencia que existe relacao estatisticamente significativa
entre o retorno anormal e a interacdo entre as empresas néo
ISE com alto BrF_Score. Ou seja, os resultados sugerem para
os investidores que a utilizacdo de indicadores financeiros
pode proporcionar a eles retornos anormais em média mais
altos. Assim, os resultados corroboram os estudos de Piotroski
(2000), Bae et al. (2006), Lopes e Galdi (2007), Kanagaretnam
etal. (2007), Galdi (2008), Aggarwal e Gupta (2009), Kahyaoglu
e Bozkus (2010) e Mahmoud e Sakr (2012) no sentido de que,
ao selecionar empresas fortes financeiramente dentro de um
grupo de empresas com baixo nivel de governanca corporativa
(empresas néo listadas no ISE), é possivel se obter retornos
anormais superiores em média.

AUTILIDADE DO BRF_SCORE PARA AS EMPRESAS NAO PARTICIPANTES DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

Este estudo se limita ao fato do grupo de empresas néo ISE
apresentarem um baixo percentual de empresas com boa gover-
nanca corporativa. Qutra limitacdo deve-se também a auséncia das
informagdes financeiras extraidas do banco de dados Economatica,
promovendo a reducdo do nimero de empresas analisadas.

Propde-se que, em pesquisas futuras, seja investigado se o
BrF_Score evidenciaria melhores retornos para as empresas que
estdo e as que ndo estao na BME&tFBovespa. Recomenda-se tam-
bém investigar se BrF_Score evidenciaria mais adequadamente
retornos para as empresas que ndo estdao no Novo Mercado.

Este estudo contribui tanto para o meio académico quan-
to para os investidores, uma vez que ele mostrou que, em um
ambiente de menor governanca, ao se considerar os indicadores
financeiros da empresa, € possivel se obter retornos anormais
em média superiores as demais empresas.
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